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 沪深 300 现货及期货涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

上证 50 现货及期货涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

中证 500 现货及期货涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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1. 宏观动态 

1.1. 今日宏观主题 

央行再次上调 OMO、MLF 和 SLF 利率 

3 月 16 日，央行分别上调 7天、14天、28天逆回购（OMO)利率 10 个 BP，

分别至 2.45%、2.6%和 2.75%；分别上调 6 个月及 1 年期 MLF 利率 10 个 BP 至

3.05%和 3.2%。这是自 1 月底、2 月初 MLF 和 OMO 利率上行后的再次上涨。同

时常备借贷便利（SLF）的利率也上调了 10-20BP，其中，隔夜品种上调 20BP

至 3.3%，七天和一个月品种各上调 10BP 至 3.45%和 3.8%。 

上调公开市场利率是新货币政策框架下的加息，是真加息不是假加息。目

前，中国货币政策框架正处于转轨过程中，并存着两种加（降）息方式：一条

是传统的央行直接调整银行存贷款利率，另一条是新的央行通过调整公开市场

政策利率来影响存贷款利率和债券收益率。今年以来，央行已经连续两次上调

OMO、MLF 和 SLF 利率来实现稳汇率、去杠杆等货币政策目标，标志其已成为

新型货币政策框架下的重要政策工具。中国在新货币政策框架下结构性加息，

存贷款利率不会上调，但公开市场利率和再贷款利率会结构性上行，流动性环

境边际收紧。 

    稳定利差和汇率。从时点上来看，跟随美联储加息的可能性较大。尽管美

联储发言偏鸽派，加息后美元和美债回调，但对于经济和通胀的表述偏乐观、

且讨论缩表，后续美元仍将持续上行。美联储实现货币政策正常化的倾向加强，

加息进程会加快，这必然会对中国造成外溢效应，增大人民币贬值和资本外流

压力。目前，中美十年期国债利差已降至 77bp 附近，接近 2012 年以来的历史

低点。为了防范资本外流、稳定利差和汇率，央行采取调节公开市场操作利率

的方式间接引导利率上行是当前的必要选择。 

  防风险去杠杆的需要。从过去几个月去杠杆的效果来看，尽管杠杆有所收

敛，但并未实质性去杠杆，同业存单井喷等现象都表明杠杆仍在维持，这不是

央行希望看到的，因次有必要再推一把。政府工作报告中提出“对不良资产、

债券违约、影子银行、互联网金融等累积风险要高度警惕”，叠加资管监管升

级，央行顺势上调利率，也是出于防风险的考虑。 

对实体经济影响有限。上调政策利率将会直接抬升短期资金价格，进而对

长端债券收益率带来压力。但由于中国利率市场存在的分割和利率传导机制不

畅，对于存贷款利率的广谱利率直接影响有限。当前企业融资结构仍然以贷款

为主，因而政策利率上调对经济周期复苏短期影响有限。但是仍需警惕结构性

加息下的房贷利率的上行对经济带来的结构性影响。 

综上所述，我们认为，央行再次上调 OMO、MLF 和 SLF 利率，是防风险去

杠杆的需要，能够稳定利差和汇率，但是对实体经济影响有限。 
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1.2. 银行间债市行情 

3 月 16 日，债券市场指数上涨幅度较大，其中不包含利息再投资的

中债综合指数（净价）101.046，上涨 0.0536%，而包含利息再投资的中

债综合指数（财富）171.9909，上涨 0.0648%。全市场平均到期收益率为

4.0336%，平均市值法到期收益率为 3.9116%，平均市值法久期为 3.879。 

利率债收益率整体下行。早盘进出口行续发 1、3、5、10 年期，短

期限招标收益率波动不大，中长期限出现明显下行；午后国开续发 1、5、

20 年期，与进出口行类似，1年期中标利率较上日市场价格微幅波动，5、

10 年期下行明显。截止日终，国债收益率曲线除个别期限外，整体下行

2-5BP，10 年期国债期货主力合约收盘大涨 0.85%；国开债曲线整体下行

2-4BP；农发行债曲线涨跌互现，整体波动 2BP 以内；进出口行债曲线除

个别期限外整体下行 1-3BP。 

具体来看，国债曲线 5 年期 170001 带动曲线对应期限上行 1BP 至

3.07%；7年期160025带动曲线对应期限下行4BP至3.23%；10年期170004

带动曲线对应期限下行 5BP 至 3.36%；30 年期 160019 带动曲线对应期限

下行 2BP 至 3.86%。 

国开债曲线整体下行，7年期 170201 带动曲线对应期限下行 2BP 至

4.13%；10 年期 160213 带动曲线对应期限下行 4BP 至 4.12%；20 年期

160205 带动曲线对应期限下行 3BP 至 4.31%。 

农发行债曲线整体涨跌互现，10年期 170405 带动曲线对应期限下行

2BP 至 4.24%。 

进出口行债曲线整体小幅下行，10 年期 160310 带动曲线对应期限下

行 3BP 至 4.24%。 

地方政府债方面，地方政府债 AAA 曲线 4、5年期在市场价格带动下

收至 3.37%、3.45%。 

信用债收益率小幅波动。具体来看，中债中短期票据收益率曲线（AAA）

3M 期限收益率稳定于 3.79%，6M 期限收益率下行 1BP 至 3.80%，1 年期收

益率下行 1BP 至 3.98%。中债中短期票据收益率曲线（AAA）3 年期收益

率稳定于 4.19%，5年期收益率下行 2BP 至 4.42%水平。 

商业银行普通债曲线短端收益率涨跌互现。具体来看，中债商业银

行普通债收益率曲线（AAA）7d 期限上行 25BP 至 3.25%的水平，14d 期限

下行 5BP 至 3.55%的水平，1M期限上行 9BP 至 4.18%的水平，2M 期限上

行 4BP 至 4.37%的水平，3M 期限下行 3BP 至 4.32%的水平，6M期限上行

5BP 至 4.30%的水平，9M期限上行 2BP 至 4.21%的水平，1Y 期限上行 3BP

至 4.21%的水平。 

城投债曲线收益率整体小幅波动。具体来看，中债城投债收益率曲

线（AAA）3M 上行 2BP 至 3.97%。3 年期上行 2BP 至 4.34%，5 年期稳定在

4.52%的水平。中债城投债收益率曲线（AA）5年期稳定在 4.99%的水平。 

交易所竞价交易总成交额约 51亿元，较上一交易日有所缩量。高等

级公司债市场收益率较前一交易日上行约 1BP；中低等级公司债市场收益
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率平均较前日基本持平。13 日照港（122289）等券成交活跃，收益率有

所上行。 

图 1.2.1 SHIBOR 利率小幅抬升 

 

数据来源：WIND 资讯 南华研究 

南华期货研究所宏观经济研究中心章睿哲
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2. 沪深 300 期现主力异动追踪 

股指期货和现货的价格联动是相互的，分析现货主力和股指的关系，起到

更精准的发掘投资机会。本节通过计算现货主力跟踪线，基于统计概率的理念

把握其极值点，当现货主力跟踪线低于 1，说明很不活跃，期货和现货将保持

向下趋势，可以顺势做空期货，或者做期现套保；当现货主力跟踪线高于 1，

说明主力资金积极推高现货市场，趋势向上，可以顺势做多期货，或者可以融

券做空股票做多期货进行期现套利。 

1) 由图 1.2.1 可见，截止 2017 年 3 月 17 日现货主力跟踪值为 0.17，相

比昨天的 1.04 大幅下跌，小于观察值 1，说明现货主力资金活跃度转

弱。沪深 300 指数略微高开后，全天宽幅震荡大跌。板块方面，日用

化工、运输设备、旅游、酒店餐饮、建材板块涨幅居前，银行、船舶、

证券、互联网、元器件等板块跌幅居前； 

2) 今日股指期货相对昨日结算价小幅高开后，全天宽幅震荡大跌。今日

沪深 300 指数大幅走低，k 线形态上形成双头并且 MACD 指标顶背离，

我们判断指数中线下跌，建议做空股指期货同时买入涨幅居前 50名股

票； 

图 1.2.1 现货主力跟踪线与股指期货走势图 

 
数据来源：Tinysoft，南华研究 

附注:现货主力跟踪线=∑前115名股票的流通市值*涨跌幅/沪深300流通

市值。其中，取前 115 名股票列表，是按每个股票流通市值*涨跌幅降序排列

得到的，而 115 是基于自然法则取值。 

南华期货研究所产品创新研究中心 姚永源  
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3. 股指期货走势推演 

股指主力合约走势推演以 5 分钟 K 线为基础，推演 1-3 日内的短线走势，

给出可能会出现转折的高低点位置，为日内短线或者短期波段交易者提供参考。 

股指 1704 合约，周五震荡后跌破 3440 点，之后大幅下跌，目前到达 3397

点附近，短期震荡走势，如果周一上涨，上方 3440 点会有压力，可能会再次

下跌，但如果突破，涨势可能还会继续，上方 3460 点再有压力，继续上涨到

3500 点会有较大回调，多单回避。如果 3540 点也大幅突破，下一目标位将在

3600 点。 

如果周一下跌， 3997 点有支撑，可能会继续上涨，但如果跌破，3368 点

会有强支撑，这里将是多空的关键位置，一旦跌破，可能将会再跌一段时间，

下方 3320 点有震荡，3270 点才再有支撑。 

下一转折点在 24 日。 

图 1.2-1：IF1704 走势推演（5分钟图，局部图） 

 

资料来源：博易、南华研究 

南华期货研究所产品创新研究中心 赵鹏涛 
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4. 股指期货短线交易策略 

短线交易策略仅供日内短线交易者或者短线波段交易者参考，尾市平仓或

者轻仓隔夜。周一（3月 20 日）IF1704 交易策略： 合约

 多头策略 

1) 目前持有的多单跌破 3397 点止损，3440 止盈。 

2) 突破 3440 点，买入，3430 点止损，3460 点止盈。 

 空头策略 

1) 目前持有的空单突破 3420 点止损，3397 点止盈。 

2) 跌破 3397 点，卖出，3410 止损，3368 点止盈。 

投资建议仅供参考，投资者据此入市，风险自担。 

 

南华期货研究所产品创新研究中心 赵鹏涛 
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厦门市思明区鹭江道 96 号之二砖石海岸 B栋 1903 单元 

电话：0592-2120291 

 
汕头营业部 
汕头市龙湖区金砂路 103 号星光华庭商铺 112、212 号房复式 
电话：0754-89980339 
 
南昌营业部 
江西省南昌市红谷滩新区中央广场 B 区准甲办公室 1405 室（第 14
层） 
电话：0791-83828829 
 
义乌营业部 
浙江省义乌市宾王路 208 号 2 楼 
电话：0574-85201116 
 

 



 

 

免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司
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承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 
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电话：0571-87839262 传真：0571-88393740 

金融研究中心 

上海市浦东新区松林路 300 号期货大厦 1701 室（200122） 

电话：021-68400681   传真：021-68400693 

农产品研究中心 

哈尔滨市香坊区中山路 93 号保利科技大厦 201 室 

电话：0451-82345618 传真：0451-82345616 

产品创新研究中心 

深圳市福田区金田路 4028 号荣超经贸中心 2703 室 
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宏观经济研究中心 

北京市宣武区宣武门外大街 28号富卓大厦 B 座 8 楼 
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杭州西湖大道 193 号定安名都 2 层 
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