
股指期货周报

融资市转向投资市
多空逻辑：3月中国制造业固定资产投资当月同比增速上行至10.3%；3月基建投资当月同比
增速为8.6%；3月工业增加值制造业同比增速为5.1%，其中高技术产业同比增速为7.6%；3月
社会消费品商品零售当月值为35056亿元，当月同比增速为2.7%；3月钢材出口量988万吨创
记录；3月美国零售和食品销售额7126亿美元，环比大增10.1%；
市场观点：市场对新“国九条”分红规定存在误读。新“国九条”强化分红监管，加大退市监管，
严把发行上市准入，构建长钱长投支持体系，标志着中国股市由融资市转向投资市。3月制
造业投资同比增速上行至10.3%，拉动一季度GDP增速5.3%超预期。中国制造业智能化军备竞
赛展开。有色金属价格继续走高，黑色系商品价格走出反转型走势，强周期风格高歌猛进。
中美经济共振向上的背景下，工业品主升浪已经展开。美国3月CPI超预期，二次通胀已展开。
美国3月商品零售环比大增。A股强周期风格持续强化，关注上游资源板块，关注房地产产
业链实物量的反转，关注新质生产力领域的板块轮动。
操作策略：A股强周期风格进行时，关注上游资源板块，关注房地产产业链实物量的反转。
风险提示：中东局势持续升级。
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Part 1 上期复盘



1.1 观点回顾

上期观点：强周期高歌猛进

请务必阅读文后免责声明 数据来源：wind，格林大华期货

沪深300指数日K线



1.2 盘面回顾

Ø 盘面回顾：周期类和价值类指数上行，成长类指数走弱

数据来源：wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明

中证500指数日K线 中证1000指数日K线



1.2 全球股指表现

Ø本周全球股指普遍下行，上证指数和沪深300指数最强

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明

全球主要指数周涨跌幅（截止到北京时间4月19日）
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1.3 国内股指复盘对比

Ø 本周国内价值类指数和周期类指数走强，成长类指数下行

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，格林大华期货

A股主要指数周涨跌幅（%）（截止到4月19日）
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Part 2 本期分析



2.1 行情预判

Ø 市场观点：
    市场对新“国九条”分红规定存在误读，引发了周初的大跌大涨。新“国九条”强化分红监管，加大退市监管，严把发行上
市准入，构建长钱长投支持体系，标志着中国股市由融资市转向投资市。3月制造业投资同比增速上行至10.3%，拉动一季
度GDP增速5.3%超预期。《推动工业领域设备更新实施方案》发布标志着中国制造业智能化军备竞赛展开。1万亿中长期特
别国债发布在即，将提振基建。有色金属价格继续走高，黑色系商品价格走出反转型走势，强周期风格高歌猛进。新兴市
场基金增加中国资产的配置，降低印度资产的配置，中国资产的估值和性价比更高。铜、铝、锌、铅、锡等大宗商品强势
上行，显示中美经济共振向上的背景下，工业品主升浪已经展开。全球制造业PMI指数和新订单指数进入扩张区间，显示全
球经济向上共振。4月15日前上报第二批房地产融资白名单，房地产上中下游产业链实物量面临反转走势。美国3月CPI超预
期，二次通胀已展开。美国3月商品零售环比大增。中国经济主动补库存，美国经济被动去库存，中美经济共振向上。A股
强周期风格持续强化，关注上游资源板块，关注房地产产业链实物量的反转，关注新质生产力领域的板块轮动。
      一季度中国GDP为29.63万亿元，名义增速为4.2%，实际增速为5.3%，优于预期；
      3月中国制造业固定资产投资当月同比增速上行至10.3%，进入两位数增速区间；
      3月基建投资当月同比增速为8.6%，保持稳定增长；
      3月工业增加值制造业同比增速为5.1%，其中高技术产业同比增速为7.6%；
      3月社会消费品商品零售当月值为35056亿元，当月同比增速为2.7%；
      3月中国物流业景气指数中的新订单指数、业务总量指数继续扩张；
      3月钢材出口量988万吨，创记录，当月同比增速为25.3%；
      3月美国零售和食品销售额7126亿美元，环比大增10.1%，当月同比增速2.4%
      2月美国零售商库存同比增速5.5%，批发商库存同比增速-1.5%，处于被动去库存；
      2月美国制造业存货量同比增速为-0.2%，前值-0.5%，有向主动补库存转化迹象；
     
       操作上：A股从融资市转向投资市。有色系商品价格持续上涨，黑色系商品价格反转。A股强周期风格进行时，关注上
游资源板块上行，关注房地产上中下游产业链实物量的反转，关注新质生产力领域的板块轮动。

请务必阅读文后免责声明



2.2 多空逻辑

利多因素1：国务院印发《关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》　

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货

• 要严把发行上市准入关，提高主板、创业板上市标准，完善科创板科创属性评价标准，扩大现场检查覆
盖面，强化发行上市全链条责任，加大发行承销监管力度，严查欺诈发行等违法违规问题。

• 要加强对高频量化等交易监管，严肃查处操纵市场恶意做空等违法违规行为，加强战略性力量储备和稳
定机制建设，将重大经济或非经济政策对资本市场的影响纳入宏观政策取向一致性评估，增强资本市场
内在稳定性。

• 要大力推动中长期资金入市，大力发展权益类公募基金，优化保险资金权益投资政策环境，完善全国社
会保障基金、基本养老保险基金投资政策，鼓励银行理财和信托资金积极参与资本市场。

• 出台上市公司减持管理办法，对不同类型股东分类施策。严格规范大股东尤其是控股股东、实际控制人
减持，按照实质重于形式的原则坚决防范各类绕道减持。

• 构建支持“长钱长投”的政策体系。大力发展权益类公募基金，大幅提升权益类基金占比。建立交易型
开放式指数基金（ETF）快速审批通道，推动指数化投资发展。



2.2 多空逻辑

利多因素2：强化上市公司分红监管　

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货

• 加强信息披露和公司治理监管。构建资本市场防假打假综合惩防体系，严肃整治财务造假、资金占用等
重点领域违法违规行为。督促上市公司完善内控体系。切实发挥独立董事监督作用，强化履职保障约束。

• 全面完善减持规则体系。出台上市公司减持管理办法，对不同类型股东分类施策。严格规范大股东尤其
是控股股东、实际控制人减持，按照实质重于形式的原则坚决防范各类绕道减持。责令违规主体购回违
规减持股份并上缴价差。严厉打击各类违规减持。

• 强化上市公司现金分红监管。对多年未分红或分红比例偏低的公司，限制大股东减持、实施风险警示。
加大对分红优质公司的激励力度，多措并举推动提高股息率。增强分红稳定性、持续性和可预期性，推
动一年多次分红、预分红、春节前分红。

• 推动上市公司提升投资价值。制定上市公司市值管理指引。研究将上市公司市值管理纳入企业内外部考
核评价体系。引导上市公司回购股份后依法注销。鼓励上市公司聚焦主业，综合运用并购重组、股权激
励等方式提高发展质量。依法从严打击以市值管理为名的操纵市场、内幕交易等违法违规行为。。



2.2 多空逻辑

利多因素3：严把发行上市准入关　

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货

• 进一步完善发行上市制度。提高主板、创业板上市标准，完善科创板科创属性评价标准。提高发行上市
辅导质效，扩大对在审企业及相关中介机构现场检查覆盖面。明确上市时要披露分红政策。严格再融资
审核把关。

• 强化发行上市全链条责任。进一步压实交易所审核主体责任，完善股票上市委员会组建方式和运行机制，
加强对委员履职的全过程监督。建立审核回溯问责追责机制。进一步压实发行人第一责任和中介机构
“看门人”责任，建立中介机构“黑名单”制度。坚持“申报即担责”，严查欺诈发行等违法违规问题。

• 加大发行承销监管力度。强化新股发行询价定价配售各环节监管，整治高价超募、抱团压价等市场乱象。
从严加强募投项目信息披露监管。依法规范和引导资本健康发展，加强穿透式监管和监管协同，严厉打
击违规代持、以异常价格突击入股、利益输送等行为。



2.2 多空逻辑

利多因素4：严把发行上市准入关　

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货

• 进一步完善发行上市制度。提高主板、创业板上市标准，完善科创板科创属性评价标准。提高发行上市
辅导质效，扩大对在审企业及相关中介机构现场检查覆盖面。明确上市时要披露分红政策。严格再融资
审核把关。

• 强化发行上市全链条责任。进一步压实交易所审核主体责任，完善股票上市委员会组建方式和运行机制，
加强对委员履职的全过程监督。建立审核回溯问责追责机制。进一步压实发行人第一责任和中介机构
“看门人”责任，建立中介机构“黑名单”制度。坚持“申报即担责”，严查欺诈发行等违法违规问题。

• 加大发行承销监管力度。强化新股发行询价定价配售各环节监管，整治高价超募、抱团压价等市场乱象。
从严加强募投项目信息披露监管。依法规范和引导资本健康发展，加强穿透式监管和监管协同，严厉打
击违规代持、以异常价格突击入股、利益输送等行为。



2.2 多空逻辑

利多因素5：加大退市监管力度

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货

• 深化退市制度改革，加快形成应退尽退、及时出清的常态化退市格局。

• 进一步严格强制退市标准。建立健全不同板块差异化的退市标准体系。科学设置重大违法退市适用范围。
收紧财务类退市指标。完善市值标准等交易类退市指标。加大规范类退市实施力度。

• 进一步畅通多元退市渠道。完善吸收合并等政策规定，鼓励引导头部公司立足主业加大对产业链上市公
司的整合力度。进一步削减“壳”资源价值。加强并购重组监管，强化主业相关性，严把注入资产质量
关，加大对“借壳上市”的监管力度，精准打击各类违规“保壳”行为。

• 进一步强化退市监管。严格退市执行，严厉打击财务造假、操纵市场等恶意规避退市的违法行为。健全
退市过程中的投资者赔偿救济机制，对重大违法退市负有责任的控股股东、实际控制人、董事、高管等
要依法赔偿投资者损失。



2.2 多空逻辑

利多因素6：大力推动中长期资金入市，持续壮大长期投资力量

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货

• 建立培育长期投资的市场生态，完善适配长期投资的基础制度，构建支持“长钱长投”的政策体系。大
力发展权益类公募基金，大幅提升权益类基金占比。

• 建立交易型开放式指数基金（ETF）快速审批通道，推动指数化投资发展。全面加强基金公司投研能力建
设，丰富公募基金可投资产类别和投资组合，从规模导向向投资者回报导向转变。稳步降低公募基金行
业综合费率，研究规范基金经理薪酬制度。修订基金管理人分类评价制度，督促树牢理性投资、价值投
资、长期投资理念。支持私募证券投资基金和私募资管业务稳健发展，提升投资行为稳定性。

• 优化保险资金权益投资政策环境，落实并完善国有保险公司绩效评价办法，更好鼓励开展长期权益投资。
完善保险资金权益投资监管制度，优化上市保险公司信息披露要求。完善全国社会保障基金、基本养老
保险基金投资政策。提升企业年金、个人养老金投资灵活度。鼓励银行理财和信托资金积极参与资本市
场，提升权益投资规模。



2.2 多空逻辑

利多因素7：伦敦铜价格持续上升，再创本轮新高

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货



2.2 多空逻辑

利多因素8：伦敦锡价格持续上升

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货



2.2 多空逻辑

利多因素9：新加坡交易所铁矿石价格快速回升

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货



2.2 多空逻辑

利多因素10：一季度中国GDP为29.63万亿元，名义增速为4.2%，实际增速为5.3%，优于预期

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素11：一季度工业增加值为9.64万亿元，当季同比增速为3.1%，同比增速持续回升

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素12：一季度第三产业增加值为17.49万亿元，当季同比增速为5.0%，正常增长

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素13：3月社会消费品商品零售当月值为35056亿元，当月同比增速为2.7%

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素14：3月餐饮收入当月值为3964亿元，当月同比增速为6.9%

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素15：3月中国物流业景气指数中的新订单指数、业务总量指数继续扩张

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素16：3月中国制造业固定资产投资当月同比增速上行至10.3%，进入两位数增速区间

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素17：3月基建投资当月同比增速为8.6%，保持稳定增长

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素18：3月工业增加值制造业同比增速为5.1%，其中高技术产业同比增速为7.6%

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素19：3月进口纸浆317万吨，当月同比增速9.3%，内需保持旺盛

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素20：3月钢材出口量988万吨，创记录，当月同比增速为25.3%

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素21：全球制造业PMI指数和新订单指数进入扩张区间，显示全球经济向上共振

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素22：3月美国零售和食品销售额7126亿美元，环比大增10.1%，当月同比增速2.4%

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素23：美国2月商品贸易逆差914亿美元，当月同比增速为1.2%，显示美国消费转强

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素24：美国3月CPI同比上升3.5%，环比上升0.6%，美国二次通胀展开

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素25：美国3月PPI最终需求商品同比增速为0.9%，前值0.2%，被动去库存
            美国3月PPI最终需求服务同比增速为2.8%，前值2.3%，被动去库存

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素26：2月美国资本品进口金额750亿美元，创新高，环比增4.3%，当月同比增速为3.5%，显示
美国制造业回流提速

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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美国资本品进口金额当月值：季调（百万美元）
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2.2 多空逻辑

利多因素27：美国2月制造业存货量同比增速为-0.2%，前值-0.5%，有向主动补库存转化迹象

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素28：2月美国零售商库存同比增速5.5%，批发商库存同比增速-1.5%，处于被动去库存

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

展望分析：中美经济共振向上，工业品主升浪已展开，A股强周期风格持续强化，关注上游资源板块，
关注房地产产业链上中下游实物量的反转，关注新质生产力领域的板块轮动。

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货



Part 3 风险提示



3 风险提示

请务必阅读文后免责声明

Ø美国通胀可能高于预期；中东局势可能继续升级。
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