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摘要： 

低多 IH2306。短期看，市场风险因素仍存扰动，但积极因素积聚，

市场企稳可期。中期来看，中国经济复苏是较为确定的方向，叠加不断

扩大改革和开放引入海内外增量资金，A 股份具备攀升向上的支撑。从
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一、策略推荐：低多 IH2306 

核心逻辑： 

1-2月宏观数据验证普遍向好，从2月PMI超季节性改善，到1-2月出口

验证疫后恢复，再到2月社融信贷高增且结构进一步优化，积极信号持续

催化，但市场仍出现一定程度回调，一方面是对复苏强度可持续性的担忧

且机构持仓或与经济复苏强度不相符；另一方面则因外部环境不稳定：

SVB与瑞信事件风险共振，流动性危机事件继续降低市场偏好。在主线不

明的背景下，A股交易多为偏主题行情，数字经济和中国特色估值体系两

大主题持续领涨，市场博弈和交易行为对波动影响较大。 

短期看，市场风险因素仍存扰动，但积极因素积聚，市场企稳可期。

中期来看，中国经济复苏是较为确定的方向，叠加不断扩大改革和开放引

入海内外增量资金，A股份具备攀升向上的支撑。从风格看，A股剩余流动

性或逐渐于Q1见顶，中期大盘占优。若“国内弱复苏+海外渐衰退（弱美

元）”组合成立，顺周期成长或更优、地产链价值风格仍有空间，短期震

荡或渐入布局良机。 

逻辑一：2月金融数据显示，总量及企业中长期贷款拐点确认，居民

中长贷拐点初现（主因低基数及地产销售复苏，但弹性、持续性有待观察）； 

M1-M2同比剪刀差收敛，资金活化程度改善等皆为企业盈利改善的前瞻性

指标，确认A股逐渐进入盈利上行周期，预计Q1盈利底大概率确认。 

图表1：预计Q1盈利底大概率确认 

 
数据来源：广州期货研究中心 

 

逻辑二：3月央行在超额续作MLF后，意外宣布全面降准25BP，这是

2023年以来第一次降准并较预期有所提前，此次降准信号大于实际意义，

突出稳增长、扩内需、防风险的导向。目前，市场在经济复苏方向上没分

歧，但在时间节奏有分歧，3月提前降准或有利于复苏预期发酵。一方面，

稳固经济回升基础，进一步确认稳增长的政策决心；另一方面，银行间流

动性偏紧是降准的直接原因，降准降低银行体系成本，释放流动性，推动

信贷扩张，社融信贷继续高增的预期强化；最后则是外部因素——近期海

外金融系统风险事件频发，高利率下海外金融系统的脆弱性凸显，海外金

融风险蔓延的担忧仍未完全缓解，降准为银行体系提供长期流动性，强化

稳住市场主体预期的政策导向。 

逻辑三：外围不确定性下降，银行风险暂时可控，短期风险偏好修复，
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中长期金融风险及衰退压力或制约联储货币政策紧缩空间。尽管美联储给

出开放式的预判，但通胀的影响权重开始变弱，一些表述措辞体现出加息

周期没有确认结束，但可能已经临近尾段。1）3月FOMC声明中删去了“持

续提高目标区间将是适当的”的表述，暗示“higher for longer”的 higher 

或将结束；2）从为控制通胀而持续加息（“ongoing increases”）变为一

些额外的政策紧缩（“some additional policy firming”）可能是合适的；3）

鲍威尔提出：当前已观察到“信贷紧缩”的可能性，考虑进一步加息时必

须保持警惕。 

考虑到当前美国核心通胀仍有压力，不排除5月继续加息25BP的可能，

且年内降息概率不大，但去年以来大幅加息所积累的风险或尚未完全暴露，

美国银行业流动性危机能否避免转向信用危机仍然需要持续关注。而从另

一个角度而言，欧美央行在遏制通胀的使命与防范金融危机风险二者权衡

焦灼，国内资产一定程度上能发挥“避风港”作用。 

风险因素： 

美联储加息超预期、全球银行风险超预期发酵、全球性衰退风险、中

美关系超预期恶化等 

二、操作方案 

操作思路： 

择机做多 IH2306 合约，入场价格(2620，2650)，止盈目标位（2820，

2850），止损位（2520，2550），盈亏比 2：1。 

资金及比例分配： 

选择50%资金用于该方案操作，50%资金作为风险准备金。假设有100
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