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汇率推升宏观情绪，关注两会动向



周度观点 节后归来开门红，人民币升值带动顺周期资产上行

◼ 消息面：国内方面，商务大数据显示，春节期间，全国重点零售和餐饮企业日均销售额，比去年同期增长5.7%，增速提高1.6个百分点；重点监测的78个

步行街（商圈）客流量、营业额同比分别增长6.7%和7.5%。国家税务总局增值税发票数据显示，2026年春节假期，全国消费相关行业日均销售收入与上

年春节假期相比增长13.7%。商务部2月26日新闻发布会上表示，对于近期将举行的第六轮中美经贸磋商，中美双方通过中美经贸磋商机制，在各层级持

续保持沟通。中方愿与美方一道，共同落实好、维护好两国元首釜山会晤和2月4日通话共识，通过平等协商，妥善管控分歧，拓展务实合作，维护中美

经贸关系健康、稳定、可持续发展，更好造福两国，惠及世界。德国总理默茨访华，中德在经贸领域深入交流，达成十余项商业协议，涉及多行业。海

外方面，美联储理事库克表示，AI已引发美国劳动力市场的代际更迭，可能导致失业率上升，美联储可能无法以降息应对，货币政策可能陷入两难——

降息既无法有效应对结构性失业，又可能推高通胀。英国央行行长贝利表示，由于通胀正按轨道回归2%的目标水平，预计不久后将下调利率。、伊美第

三轮间接谈判结束。伊朗外长称，双方在某些领域接近达成共识，下周一在维也纳举行技术谈判。

◼ 政策面：本周中共中央政治局召开会议讨论“十五五”规划纲要草案和政府工作报告，会议强调，要继续实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政

策，强化改革举措与宏观政策协同。下周，全国两会将在京举行，议程3月4日的全国政协会议和5日的全国人大会议（届时将发布政府工作报告）。

◼ 策略：本周，春节长假归来A股走出开门红行情，顺周期和科技主线轮动走强，而人民币汇率亦一度突破近三年新高，突出中国资产在全球范围内的相对

优势。特朗普将于3月底访华，中美关系或迎来新转机。然而需注意A股各指数未实现共振上涨，IF、IH表现相对弱势，波动率有所下降，临近两会更偏

向以稳为主，单边保持观望，若遇单日较深回调，可轻仓以看跌期权构建牛市价差组合。

1. 单边：观望为主

2. 期权： 看跌期权构建牛市价差
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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

◼ A股：本周沪深300指数累计上涨1.08%，上证50指数上涨0.17%，中证500指数上涨4.32%，中证1000指数上涨4.34%。市场量能较节前放大，开

门红行情下，中小指数表现更好。

◼ 基差和跨品种比值、空头展期：

1. 基差：期现价差方面，四大期指主力合约基差中性震荡，多头力量相对减弱，3月后因分红预期转为下行趋势，IF主力合约当前基差3.15点，
IH主力合约期现价差当前基差5.97点，IC主力合约期现价差当前基差-13.05点，IM主力合约当前基差-29.44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比值上升，中小盘活跃度居前。

◼ 市场概述：期指方面，本周四大期指主力合约随指数上扬，IF、IH分别累计上涨1.60%、0.50%；IC、IM分别累计上涨4.21%、3.87%。从前20

席位持仓变化来看，本周IF净持仓空头下降1369手、IH净持仓空头上升1448手、IC净持仓空头上升476手、IM净持仓空头下降2583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2604合约、2604合约、2604合约、2604合约。IF、IH、IC和IM的最

优年化展期成本分别为1.17%、0.23%、2.17%和-0.39%。



股指 行业板块表现：顺周期强势

周度Wind一级行业涨跌幅(%)

 本周Wind一级行业指数多上涨，顺周期表现强势。上涨居前的板块包含材料、能源、公用事业，分别上涨8.03%、6.31%、

5.50%；跌幅居前的板块包含通讯服务、金融、日常消费，分别下跌3.20%、1.10%、0.18%。

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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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
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股指 跨期价差走势
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股指 跨品种比值 ：中小盘指数估值持续抬升

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 ：多空比整体下滑
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股指 空头展期成本：次月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：春节服务型消费强，1月货币流通加速

◼ 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。。

◼ 地产、消费、物价、制造业、对外贸易：

1. 房地产开发投资：2025年1-12月份，全国固定资产投资同比下降3.8%，全国房地产开发投资同比下降17.2%，降幅仍扩大，其中，房屋施工面
积累计下降10%，房屋新开工面积累计下降20.4%，房屋竣工面积累计下降18.1%。住宅价格方面，12月70大中城市中有6城新建商品住宅价格环
比上涨，11月为8城；环比看，上海、长春涨幅0.2%领跑，北广深分别跌0.4%、跌0.6%、跌0.5%。

2. 消费及物价数据：1月份，居民消费需求持续恢复，CPI环比上涨0.2%，同比上涨0.2%，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1.4%。12月社会消费品零售总额同比增长0.9%。其中，除汽
车以外的消费品增长1.7%，环比低于前月。

3. 制造业及汽车产销：2026年1月，中国官方制造业PMI为49.3%，环比下降0.8个百分点，重回收缩区间；非制造业PMI为49.4%，同样回落至收缩
区间。汽车生产及消费方面，节后全钢胎和半钢胎较上周分别上升14.97%、20.32%。12月中汽协汽车销量较上月下降92.58万辆，同比下降
3.17%，环比下降28.29%；1月乘联会汽车销量较上月下降71.67万辆，同比下降13.93%，环比下降31.69%。12月，中国规模以上工业增加值同
比实际增长5.2%，环比增长0.49%；2025年全年规模以上工业增加值同比增长5.9%。

4. 对外贸易：12月，我国出口同比增长6.6%；进口同比增长5.7%，贸易顺差1141亿美元，对美贸易差额232亿美元。本周，CCFI综合指数下降
43.57；BDI指数上升81.4。



宏观 地产：春节前后土地成交冷清

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）
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宏观 地产：25年末投资数据仍下行，26年初商品房成交略有回升

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）
 2025年1-12月份，全国固定资产投资同比下降3.8%，全国房地

产开发投资同比下降17.2%，降幅仍扩大，其中，房屋施工面积

累计下降10%，房屋新开工面积累计下降20.4%，房屋竣工面积

累计下降18.1%。
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宏观 消费：1月PPI环比明显回升，商品指数上扬

CPI领先高频指数（%） 商品指数

工业品及生产资料指数

 2025年1-11月国内PTA产量6737万吨，同比增加3.31% 。

 最新一期：PTA负荷持稳至73.7%。
  1月份，居民消费需求持续恢复，CPI环比上涨0.2%，同比上涨

0.2%，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1.4%。高频数据分析，菜篮子产品批发价格200

指数较上周上升1.03点；CRB现货指数较上周上升3.78点，猪肉

平均批发价较上周下降0.38元/每公斤。
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宏观 汽车产销：钢胎开工率节后显著回升，汽车销量1月下滑

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：12月进出口同比增速均向上

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
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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

◼ 流动性指标跟踪：

1.资金利率：2月27日，SHIBOR隔夜利率为1.36%，环比节前上升4.2bp，DR007利率为1.53%，环比较节前上升18.45bp。

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15250亿元逆回购操作，因有22524亿元逆回购到期，全周净回笼7274亿元。

4.A股资金面：本周，A股资金累计净主动卖出390.12亿元，沪深两市A股日均成交额2.42万亿元，融资余额、融券余额
上升，股票型ETF基金净流出362.86亿元。



流动性 政策利率不变，节后市场利率回升

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

1.3580 

1.23

1.33

1.43

1.53

1.63

1.73

1.83

SHIBOR:隔夜 SHIBOR:1周 SHIBOR:1个月

1.3572 1.10

1.30

1.50

1.70

1.90

2.10

银行间质押式回购加权利率:1天 银行间质押式回购加权利率:7天

银行间质押式回购加权利率:1个月

2.80

3.00

3.20

3.40

3.60

3.80

2025-03-20 2025-05-20 2025-07-20 2025-09-20 2025-11-20 2026-01-20

贷款市场报价利率(LPR):1年 贷款市场报价利率(LPR):5年

1.30

1.32

1.34

1.36

1.38

1.40

1.42

逆回购利率:7天



流动性 货币市场操作：央行本周公开市场净回笼7274亿元

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：节后交易情绪偏积极，两融上升

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
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 本周，A股资金累计净主动卖出390.12亿元，沪深两市A股日均成交额2.42万亿元，融资余额、融券余额上升，股票型ETF基金净流出362.86亿元。
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