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海外局势动荡，国内基本面支撑指
数韧性



周度观点 日、美央行保持利率按兵不动，中东冲突下的能源紧缺或推升滞涨风险

n 国内方面，国家统计局公布多项投资消费地产数据：1-2月社会消费品零售总额同比 2.8%，预期2.5%，前值0.9%。1-2月城镇固定资产投资同比上升1.8%，

预期-2.1%，前值-3.8%。1-2月规模以上工业增加值同比增加6.3%，预期5%，前值5.2%。1-2月全国房地产开发投资同比下降11.1%，降幅比上年全年收窄

6.1个百分点；其中住宅投资下降10.7%，降幅收窄5.6个百分点；新建商品房销售面积同比下降13.5%，降幅比上年全年扩大4.8个百分点；其中住宅销售

面积下降15.9%；房地产开发企业到位资金13047亿元，同比下降16.5%。中美在法国巴黎举行经贸磋商，双方围绕关税安排、促进双边贸易投资、维护已

有磋商共识等彼此关心的经贸议题，进行了交流磋商，形成了一些新的共识，并将继续保持磋商。商务部谈判代表李成钢表示，中美讨论的议题包括新

形势下双边关税水平问题，双边关税及相关非关税措施有关安排可能的进一步延期问题，促进双边贸易投资合作问题，双方对彼此的经贸关切问题。

n 海外方面，日本央行维持基准利率在0.75%不变，符合市场预期，为连续第二次会议按兵不动。美联储将联邦基金利率目标区间维持在3.50%-3.75%不变，

连续第二次“按兵不动”，符合市场预期。声明显示，委员们以11-1的投票比例通过此次的利率决定。美联储理事米兰对本次利率决议持反对意见，主

张降息25个基点。声明指出，经济活动以稳固速度扩张；通胀在某种程度上依然高企；经济前景不确定性维持在高位，中东局势对美国经济影响存在不

确定性。点阵图显示2026-2027年仅各降息1次，降息路径更加保守，凸显美联储在多重风险下的谨慎观望立场。中东能源设施遭袭风险骤然升级。伊朗

最大的天然气田石油化工设施遭美国和以色列袭击，中东战局正对全球能源供应造成空前冲击。据Kpler数据，沙特、科威特、阿联酋等中东八国上周石

油日均出口量为971万桶，较2月平均水平骤降约61%，朗伊斯兰革命卫队对霍尔木兹海峡的严苛控制使得其通行状况极度不确定。

n 宏观：本周国内发布物价及进出口数据，显示前两个月外需强劲，国内通胀在春节效应下升温，而海外冲突形势有所缓解，整体宏观风险偏好企稳。下

一轮中美磋商很快举行，市场或将期待两国达成新共识。

n 策略：霍尔木兹海峡通行情况变化莫测，但整体对我国能源供给冲击低于海外。本周多国央行决议利率按兵不动，由于中东冲突带来能源成本上升，滞

涨风险亦有所放大，需要密切跟踪，警惕大类资产可能形成衰退交易主线。国内A股相对保持韧性，临近业绩期，基本面相关性上升，更偏向于走出分化

行情。我们观点仍偏中性弱震荡。

1. 单边：观望为主

2. 期权： 观望为主
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股指周度 期货指标
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股指周度 期货及A股核心变化

n A股：本周沪深300指数累计下跌2.19%，上证50指数下跌2.47%，中证500指数下跌5.82%，中证1000指数下跌5.25%。

n 基差和跨品种比值：

1. 基差：期现价差方面，四大期指主力合约换月至2606合约，基差远月贴水明显，多空比下降，IF主力合约当前基差-80.62点，IH主力合约期现
价差当前基差-18.06点，IC主力合约期现价差当前基差-200.64点，IM主力合约当前基差-223.43点。

2. 跨品种比值：本周，中证1000/沪深300、中证500/沪深300的期货合约比值，PE比值、PB比值下降，价值风格体现韧性。

n 市场概述：期指方面，本周四大期指主力合约随指数回调，IF、IH分别累计下跌1.92%、2.29%；IC、IM分别累计下跌5.57%、4.94%。从前20

席位持仓变化来看，本周IF净持仓空头增加2522手、IH净持仓空头下降1287手、IC净持仓空头增加276手、IM净持仓空头增加1540手。展期方

面，对于空头持仓，截至本周五，IF、IH、IC和IM的最优展期合约分别为2609合约、2606合约、2609合约、2609合约。



股指 行业板块表现：风险偏好整体下降，全行业回调

周度Wind一级行业涨跌幅(%)

p 本周Wind一级行业指数全部下行，跌幅居前的板块包含材料、工业、房地产，分别下跌10.44%、4.39%、4.33%。

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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股指 期货成交持仓 ：四大期指交易量明显收缩
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期货成交量:沪深300指数期货 IF合计持仓（右轴）
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期货成交量:上证50股指期货 IH合计持仓（右轴）

200,000
220,000
240,000
260,000
280,000
300,000
320,000
340,000
360,000
380,000

30,000
70,000

110,000
150,000
190,000
230,000
270,000
310,000
350,000

202
5-0

6-30

202
5-0

7-15

202
5-0

7-30

202
5-0

8-14

202
5-0

8-29

202
5-0

9-13

202
5-0

9-28

202
5-1

0-13

202
5-1

0-28

202
5-1

1-12

202
5-1

1-27

202
5-1

2-12

202
5-1

2-27

202
6-0

1-11

202
6-0

1-26

202
6-0

2-10

202
6-0

2-25

202
6-0

3-12

期货成交量:中证500股指期货 IC合计持仓（右轴）
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期货成交量:中证1000股指期货 IM合计持仓（右轴）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所



股指 期现价差走势：基差震荡回落，季节性逐渐显现

IF主力合约基差

IC主力合约基差

IH主力合约基差

IM主力合约基差
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股指 跨期价差走势
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股指 跨品种比值 ：大盘韧性更强

跨品种期货比值
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股指 前二十席位持仓与行情走势 ：多空比下降

IF前20席位持仓多空比及主力走势

IC前20席位持仓多空比及主力走势

IH前20席位持仓多空比及主力走势

IM前20席位持仓多空比及主力走势
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数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所



股指 空头展期成本：下季合约年化空头展期成本最低
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股指周度 宏观基本面跟踪

目录 二、宏观基本面跟踪



股指周度 国内高频宏观经济跟踪观点：年初投资消费数据开门红

n 金融：央行发布1月金融数据，M1、M2同比增长4.9%、9.0%，增速较前月加快1.1、0.5个百分点，企业部门信贷同比显著增加。。

n 地产、消费、物价、制造业、对外贸易：

1. 房地产开发投资：2026年前两个月，全国固定资产投资同比上升1.8%，全国房地产开发投资同比下降11.1%，降幅明显缩小，其中，房屋施工
面积累计下降11.7%，房屋新开工面积累计下降23.1%，房屋竣工面积累计下降27.9%。住宅价格方面，1月70大中城市中有6城新建商品住宅价
格环比下降0.4%，同比下降3.3%，降幅较上月稍有扩大。

2. 消费及物价数据：2月份，受春节因素影响，CPI环比上涨1.0%，同比上涨1.3%，扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.8%。受国际大宗商
品价格上行，国内部分行业需求快速增长、宏观政策持续显效等因素影响，全国PPI环比上涨0.4%，同比下降0.9%，降幅连续收窄。1-2月社会
消费品零售总额同比 2.8%，预期2.5%，前值0.9%，春节消费效应明显。

3. 制造业及汽车产销：2月，制造业PMI为49%、前值49.3%；非制造业PMI为49.5%、前值49.4%,受春节假期影响环比回落，而服务业PMI小幅回升，
单月上行0.2个百分点至49.7%。汽车生产及消费方面，本周全钢胎和半钢胎较上周分别上升0.5%、0.54%。2月中汽协汽车销量较上月下降
54.13万辆，同比下降15.20%，环比下降23.07%；2月乘联会汽车销量较上月下降51.09万辆，同比下降25.37%，环比下降33.07%。1-2月规模以
上工业增加值同比增加6.3%，预期5%，前值5.2%。

4. 对外贸易：1-2月出口（以美元计价）同比增21.8%，进口增19.8%，贸易顺差2136.2亿美元，对美贸易差额208.62亿美元。



宏观 地产：土地成交各线城市分化，一线城市表现更强

100大中城市土地成交面积（万平方米）

100大中城市成交土地楼面均价（元/平方米）

土地成交面积：一线城市（万平方米）

100大中城市成交土地溢价率（%）
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宏观 地产：2026年前两个月投资同比转正，主因基建项目发力

固定资产投资累计同比增速（%） 房地产开发各分项累计同比（万平方米）

30大中城市商品房成交面积（万平方米）
p 2026年前两个月，全国固定资产投资同比上升1.8%，全国房地产

开发投资同比下降11.1%，降幅明显缩小，其中，房屋施工面积

累计下降11.7%，房屋新开工面积累计下降23.1%，房屋竣工面积

累计下降27.9%。

p 住宅价格方面，1月70大中城市中有6城新建商品住宅价格环比下

降0.4%，同比下降3.3%，降幅较上月稍有扩大。
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宏观 消费：PPI降幅继续收窄，高频看近一周食品及商品现货回落

CPI领先高频指数（%） 商品指数

原油价格走势
p 2025年1-11月国内PTA产量6737万吨，同比增加3.31% 。

p 最新一期：PTA负荷持稳至73.7%。
p  2月份，居民消费需求持续恢复，CPI环比上涨1.0%，同比上涨

1.3%，扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨0.8%。受部分行

业需求增加及国际大宗商品价格传导等因素影响，PPI环比上涨

0.4%，同比下降0.9%。高频数据分析，菜篮子产品批发价格200

指数较前周下降1.53点；CRB现货指数较上周下降5.77点，猪肉

平均批发价较上周下降0.12元/每公斤。

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所

500

510

520

530

540

550

560

570

580

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

202
4-0

2-29

202
4-0

5-31

202
4-0

8-31

202
4-1

1-30

202
5-0

2-28

202
5-0

5-31

202
5-0

8-31

202
5-1

1-30

202
6-0

2-28

南华期货:商品指数 CRB现货指数:综合（右轴）

15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

60

70

80

90

100

110

120

130

140

202
5-0

2-04

202
5-0

3-04

202
5-0

4-04

202
5-0

5-04

202
5-0

6-04

202
5-0

7-04

202
5-0

8-04

202
5-0

9-04

202
5-1

0-04

202
5-1

1-04

202
5-1

2-04

202
6-0

1-04

202
6-0

2-04

202
6-0

3-04

菜篮子产品批发价格200指数 猪肉平均批发价（元/每公斤，右轴）

60

70

80

90

100

110

120

130

202
5-0

2-04

202
5-0

3-04

202
5-0

4-04

202
5-0

5-04

202
5-0

6-04

202
5-0

7-04

202
5-0

8-04

202
5-0

9-04

202
5-1

0-04

202
5-1

1-04

202
5-1

2-04

202
6-0

1-04

202
6-0

2-04

202
6-0

3-04

国际现货价:原油:布伦特Dtd(英国)



宏观 汽车产销：钢胎开工率持续回升，汽车销量下滑

全钢胎开工率周变化（%）

半钢胎开工率周变化（%）

中汽协：月度汽车销量（辆）

乘联会：月度汽车销量（辆）
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宏观 对外贸易：1-2月外贸开门红，全球制造业周期向上

中国进出口数据：当月同比（以美元计价）

中国出口集装箱运价指数（基期=1000）

PMI新出口订单和韩国出口

波罗的海干散货指数

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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股指周度 流动性跟踪

目录 三、流动性跟踪



股指周度 流动性环境总结

n 流动性指标跟踪：

1.资金利率：3月20日，SHIBOR隔夜利率为1.32%，环比上周持平。

2.LPR报价：贷款市场报价利率不变，（LPR）1年期LPR为3.0%，5年期以上LPR为3.5%

3.央行公开市场操作：本周央行开展了2423亿元逆回购操作，因有2776亿元逆回购到期，全周净投放658亿元。

4.A股资金面：本周，A股资金累计净主动卖出4671.3亿元，沪深两市A股日均成交额持续收缩至2.20万亿元，融资余额、
融券余额下降，股票型ETF基金净流出9.30亿元。



流动性 政策利率不变，资金环境整体稳定宽松

SHIBOR利率

7天逆回购利率

银行间质押式回购利率

LPR报价

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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流动性 货币市场操作：央行本周公开市场净投放658亿元

国债收益率

公开市场操作：周度（亿元）

企业债收益率

MLF投放：月度（亿元）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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流动性 A股市场资金流动：成交量能收缩，宽基ETF转为流入

A股成交及资金净主动买入额（亿元）

两融余额走势（亿元）

北向资金每日成交金额（亿元）

股票型ETF基金规模走势（亿元）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所

p 本周，A股资金累计净主动卖出4671.3亿元，沪深两市A股日均成交额持续收缩至2.20万亿元，融资余额、融券余额下降，股票型ETF基金净流出9.30亿元。
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