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节日效应行情稳定 资金面临长期压制 

要点： 

从资金角度来说，无论是自身的收益还是从资产配置角度，股指对于资金均缺乏吸引力。而在

宏观因素上，去产能和去库存的节奏都发生了新的变化，两会的政策动态成为宏观以及股指的风向

标。而另一方面，在股指两次暴跌后，有迹象显示海外资金和大股东有入场迹象，融资余额却在持

续下行，可以认为上证 2640 的底部确认，但就此有大级别的反弹我们持悲观态度。在宽松货币推

高资产价格的背景下，更要注意供需环境是否改善。当前宏观条件下，建议上证 3000 初进行风险

对冲操作。 
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一、一月行情回顾 

1.市场综合表现 

二月的市场可以以春节假期分为两个阶段，节前股指震荡上行，但受消息面的平淡和节日现金

需求的增加，成交量持续萎缩。节后市场情绪回暖，但大部分板块出现滞涨，主要以蓝筹、煤炭有

色钢铁板块的轮动为主。但 2月末期股指出现连续暴跌，致使月线收绿，上证跌幅 1.81%，深证成

指跌幅 3.41%，沪深 300 跌幅 2.33%，上证 50 跌幅 1.44%，中证 500 跌幅达到了 2.17%。在各版块

表现中，防御性板块录得上涨，其余板块基本以下跌为主。有色板块涨幅最高达到 6.7%，主要得益

于有色商品的价格上涨。 
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数据来源：Wind、方正中期研究院 

二、股指期货分析  

本月期指表现良好，节前标的向好，期指价差结构在稳定的前提下微弱收敛。节后期指表现审慎，

在暴跌钱并未明显跟涨，价差结构放大，但随着股指的快速回落，价差结构回到前期均值水平。尤其是
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在两次暴跌的行情中，期指持仓明显上升，显示了期指在极端行情中的对冲功能。但另一方面，由于期

指的极高操作成本，部分资金在急跌行情中宁愿斩仓出局，加剧了市场的波动。 
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数据来源：wind、方正中期研究院 
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数据来源：wind、方正中期研究院 

三、市场分析 

节前的消息面比较冷清，无可赘述。但节后的短短半个月却是重磅消息频出，使市场迅速从假日状

态回到了战备状态。 

首先是 2.6 万亿的信贷扩张远超市场预期。而在细分数据中，企业的短期和长期贷款均有所增

加，虽然存在银行集中放款的季节性因素，但是考虑到经济下行压力，企业的贷款意愿是否

强烈存在疑问。所以此项的大幅增长可以理解为财政政策的投资项目陆续开工，M1 与 M2 的

差值很好的解释了这一点。另外一点是 1月份企业债券净融资额达到 4547 亿元，同比增加

2679 亿元，说明金融机构对于实体经济的支撑力度也在逐渐上升，通过债权投资、股权投

资以及其他投资渠道的派生货币增加，这有助于减少银行的运营压力，分散市场风险。 

其次是工业品价格的上涨。工业品价格在长期下跌后走出了普遍超过 10%的反弹幅度，

并且这一趋势仍然在持续，这在一定程度上说明制造业有所起色。而 2月 PMI 数字也验证了

这一逻辑，虽然 PMI 低于再创新低，但这主要源于春节停工和外部因素的影响，权重较大的

新订单弱势但原料库存出现较为明显的上行。考虑到春节过后制造业将迎来季节性回暖，补

库存意味着企业生产较为乐观，经济下行压力或将有所缓解。但从中长期来看，去产能的节

奏或将有所减缓。有消息称，一些过剩产能企业去产能进展缓慢，就业问题、银行贷款问题

以及地方政府的意愿都成为去产能的重要阻力。 

房地产市场春节后呈现井喷态势，深圳、上海和北京等一线城市已经出现了一日一提价

和与之对应的交易中心爆满的情形。但是根据 1月份的数据，房价结构化差距仍在拉大，70
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个大中城市新建商品住宅中，环比价格下降 24 个（前值 27 个），上涨 38 个（前值 39

个），持平 8个（前值 4个）。房地产的爆发主要源于中央政府针对房地产去库存的政策，

降低首付比例和交易费率以刺激房地产市场的需求。但是相较于一线城市，在库存相对较高

的三四线城市并未出现如政策预期般的库存减少。而在实际操作中，房地产市场的不断加杠

杆引发了对房地产泡沫和宏观经济风险的担忧。房地产市场的体量和复杂性远超其他行业，

尤其是在中国特殊的国情背景下，房地产更是一个错综复杂命题。未来走向何方仁者见仁，

但短期内的上涨趋势已成，无论是普通民众还是国家的需求都是房地产市场的持续繁荣，房

地产市场或将进入周期较长的牛市。 

基本面呈现短期利多态势，而于金融市场自身却产生了诸多不确定因素。首先，房地产

的牛市必然影响到大类资产配置，也即本就缺乏行情吸引力的股市更加难以获得增量资金。

其次是央行在流动性管理上的调整。央行原来的思路是通过灵活的公开市场操作在银行间维

持一个稍紧的平衡，使得银行以及非银行主体提供融资并且降低融资成本。具体体现为大幅

上升债券的发行速度和不断下行的收益率，这对于缓解实体经济的流动性压力有极大帮助。

但这种方式使得银行在扩表以及处理不良时存在更多限制。所以 2月末，央行改为降准而停

止续作逆回购，意在强化价格管理而放松数量管理。而房地产贷款需求的上升也会对银行的

资产侧形成冲击，债券收益存在走高压力，这对于股指对资金的吸引同样是不利的。 
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四、后市展望与操作建议 

所以，从资金角度来说，无论是自身的收益还是从资产配置角度，股指对于资金均缺乏吸引力。而

在宏观因素上，去产能和去库存的节奏都发生了新的变化，两会的政策动态成为宏观以及股指的风向

标。而另一方面，在股指两次暴跌后，有迹象显示海外资金和大股东有入场迹象，融资余额却在持续下

行，可以认为上证 2640 的底部确认，但就此有大级别的反弹我们持悲观态度。在宽松货币推高资产价格

的背景下，更要注意供需环境是否改善。当前宏观条件下，建议上证 3000 初进行风险对冲操作。 
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本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息的准确

性及完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户

特殊的投资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的依据。本报告未经方
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