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金融数据超预期助力期指走强 

国元期货 许雯 

 

 

春节之后沪深两市强势上行，上证指数年后仅用三个交易日即上涨至 2700 点附近，涨势显得略急。

2700点附近是 2018年 6月至 9月市场运行箱体的下沿，也是 10月至今年 1月市场运行区间的上沿，因此

属于密集成交区域，自然地在 2700点大盘上升遇阻回调。及至上周五，央行公布了 2019年 1月份的金融

数据，大幅超出了市场本来就已经非常乐观的预期，助力周一大盘继续强势上攻，目前大盘位于 2800 点

下方，也是 10 月 8 日跳空缺口附近。缺口附般压力增加，场内获利盘较多后资金兑现意愿开始强烈，后

市震荡补缺的概率较大。上证 50指数在 2600点附近目前处于 2018年 6月至 12月这个中长期运行区间的

上沿，中证 500指数 4700点大体处于 10月份以来运行区间的上沿，从略长一些的周期来看，IH合约的表

现强于 IC合约，IC合约近期的强势属于补涨的成分居多。 

目前中国经济增长确实面临着一定的下行压力，但从数据来看，经济基本面可能并没有市场去年年末

预期的那么悲观。由于贸易摩擦的因素，市场对于今年的进出口一直呈非常悲观的预期，但实际上贸易数

据要远好于市场预期。今年 1 月份，中国货物贸易进出口总值 2.73 万亿元人民币，同比增长 8.7%。其中，

出口 1.5 万亿元，增长 13.9%，预期增 3.8%；进口 1.23 万亿元，增长 2.9%，预期降 1.9%。1 月进出口数

据大幅好于预期显示经济基本面韧性很强，中国在国际贸易中的地位可替代性较低、竞争力较强，外部冲

击产生的直接影响和间接影响总体可控。 

另一方面在政策面上，1 月份的金融数据反映了现阶段宏观经济政策逆周期调节在货币信贷领域的效

果。去年尤其是下半年实体企业经营面临的问题主要是，企业经营压力增大盈利下滑，企业内部运营的资

金紧张，民营企业、中小企业融资困难。这个问题反映在金融数据上就是 M2 与社融增速“剪刀差”持续

收窄，实体领域的融资需求对比去年有显著的下滑。为解决这些问题央行货币政策边际放松，融资条件放

宽，以期达到从宽货币到缓释信用收缩的效果。不过去年这些逆周期调节政策效果不是很明显，及至今年

1 月份市场看到了政策效果的积极影响。1 月社会融资规模增量 4.64 万亿元，创历史新高；新增贷款 32300
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M1周期与上证指数 

上证A股指数 M1

亿元，创历史新高。市场对今后的货币政策基调预期较为积极，普遍认为在“宽货币”转向“宽信用”政

策目标实现之前边际放松的概率更大。 

对于股指投资来说，中长线资金有借助 M1 指标来判断市场底部进行战略性加减仓的逻辑。从历史规

律来看，M1的底部往往对应于大盘的中长期底部，在时间上可能略有误差，但从统计规律上来看有一定的

准确性，该判断对于长线资金更有价值。从本轮货币周期来分析，2016-2017 年 M1 的增速持续显著高于

M2，市场分析认为货币存在着一定程度的脱实向虚现象。央行收紧货币信用，2017 年 3 月份开始 M1、M2

剪刀差收窄。及至 2018年初，M1-M2剪刀差转负，期间 M2持续处于低位，但 M1下滑的速度更快，企业资

金较紧张。目前 M1增速显著低于 M2，反映实体经济体面临的资金状况仍然偏紧。央行从去年下半年开始

实行了一系列宽货币、宽信用导向的促进信贷措施，由于传导机制存在时滞，金融数据一直不理想，及至

1 月数据好转。我们判断目前的金融数据已经是处于底部，应该适时地关注各项经济数据反弹的时机以及

投资机会。 

对于后市来说，三大股指均运行至前期密集成交区域上沿，遇到抛压震荡难免。我们判断两会之前指

数大概率偏多震荡，一方面市场对于两会期间逆周期调节政策的继续出台报有较高期待，另一方面部分企

业 3月旺季或将兑现部分业绩。若两会期间政策面利好不能超出市场预期，则三大股指或将震荡调整。 

 


