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一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

（一）“定调会”没有新意，中央经济工作会议下周召开

本周，中央经济工作会议时间终于确定，将于 12 月 12—14 日召开。按照惯

例，该会议在每年的 12 月初召开，但今年是最迟召开的一次。我们认为，当前

国内外经济形势复杂，是导致其迟迟未召开的主要因素：欧债危机或引发全球经

济二次触底，中国外贸形势严峻，国内经济增速趋缓。中央需要对国际形势进行

观察，观望，反映出中央对于经济形势的担忧。

12 月 9 日，被业内人士称为“定调会”的中共中央政治局会议召开。由于该

会议的主题、决策与随之召开的中央经济工作会议基调一致，因此分析此会议精

神就能把握未来一年中国经济政策的总体走向。

1. 会议提出，“全党全国要增强忧患意识和风险意识，做好应对各种困难和

挑战的思想和工作准备。”这样的表述表明，中央已经意识到 2012 年是风险集

中，危机四伏的一年。

2. 会议提出，“实施积极的财政政策和稳健的货币政策，保持宏观经济政策

的连续性和稳定性，增强调控的针对性、灵活性、前瞻性”。对于货币政策的表

述，与我们之前的判断一致，2012年将以“稳健”之名，行“宽松”之实。在世

界经济面临二次探底风险，欧债危机愈演愈烈的情况下，各国央行劲吹降息风，

中国央行也将不能例外，持续一年的紧缩货币政策已经正式转向，明年将逐步放

松银根。

3. 会议提出，“要坚持房地产调控政策不动摇，促进房价合理回归，促进房

地产市场健康发展”，表明 2012 年房地产调控力度不可能放松。今年房价拐点已

经显现，未来房价下降趋势将由一线城市向二三线城市蔓延。11月份的国房景气

指数已经跌至 99.87%，低于景气临界点，同时创 28 个月新低，显示房地产行业

进入萎缩阶段。我们认为，2011 年房地产销售增速大幅下滑及房价拐点的出现，

将导致 2012 年商品房新开工面积出现下降。而 2012 年保障房开工目标为 600

万—800 万套，比 2011 年大幅下降，从而导致 2012 年房地产总体新开工面积负

增长。我们预计，2012 年房地产施工面积增速将大幅回落，房地产投资增速下降
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至 16%。

（二）CPI增速快速回落，明年 1 月份或将再次下调 RRR

9 日国家统计局公布，11 月 CPI 同比涨 4.2%，较 10 月下降 1.3 个百分点，

低于此前市场普遍预期。导致本月 CPI大幅下降的主要原因在于，宏观调控政策

的效果正日益显现，食品和非食品价格普遍走低。另外，翘尾因素大幅减少也是

主要原因，本月翘尾与上月相比下降 1.1 至 1.2 个百分点，这是年内最大的降

幅。本轮通胀拐点已经在 7 月份出现，明年上半年 CPI 增速将逐季回落，年中见

到阶段性低点，全年呈 V 型走势。通胀的回落为货币政策的放松提供了空间，预

计明年 1月份将再次下调 RRR。

（三）欧盟峰会达成重要成果，但仍有很多问题待解决

本周国际市场有多项重要事件发生：标普下调包括德国、法国在内的欧盟国

家评级展望，欧洲央行下调基准利率 25 基点。而最引人瞩目则是欧盟峰会达成

新条约，欧元区 17 个成员国以及 6 个未加入欧元区的欧盟国家将缔结政府间条

约，强化财政纪律，推动欧元区向着财政联盟方向迈进。而英国和匈牙利已明确

表示不参加新条约。新条约规定，签约国政府赤字不能超过该国 GDP3%，否则将

面临制裁。因此，欧盟委员会将“史无前例”的直接插手各国财政预算。新条约

的达成标志着欧洲正朝着根本解决债务问题的正确方向迈出了坚实的一步，之后

美国股指大幅上涨也对此作出了市场的解读。但是也应注意，此药方不能马上凑

效。而且该方案只有“节流”而没有“开源”，重灾国需要进行经济结构的调

整，需要找到经济内生增长的动力。明年一季度是欧洲主权债务集中到期的阶

段，爆发危机的可能性仍然很大。

二、微观分析二、微观分析二、微观分析二、微观分析

1、资金流向：资金处于观望当中，市场信心不足

本周股指在 2500 附近低位震荡，市场观望情绪浓厚，一周内没有大幅的资

金净流动迹象。小单资金净流量和大单资金净流量的差距没有收窄迹象，且两者

均表现为走平，难以给市场反弹带来支撑，显示市场做多信心还是不足，需要持

币观望。

2、上证指数市盈率估值情况
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截至 9 月 11 日，上证指数收盘价 2360.66，对应静态市盈率 14.49。

下图为静态估值列表：

极值估值 底部估值 底部估值

估值状况 12.09（325） 14.73（998） 14.07（1664）

对应目前点位 1989 2424 2315

按照 998点和 1664 点估值状况，对应目前指数是 2315-2424，如若达到极限

估值指数是 1989 点。

三、波动分析三、波动分析三、波动分析三、波动分析

1、市场简述：

本周股指秉承之前的下跌趋势，走势疲软，在 2500 附近震荡。全周一阳三

阴一个十字星，阴线实体能量占主导地位。欧债问题的反复与年底前市场资金的

缺乏是影响股指反弹的关键原因。本周盘中虽然跌破 10 月 20日低点，但是 2500

附近的支撑也表现的十分明显。多头不甘于被压制，曾在周四时爆发性拉动股

市，以示其捍卫底部的信心。但目前多头较为疲弱，短期市场想有明显改善较

难，弱势震荡格局将持续，但市场下跌空间有限。

2、k 线分析：

股指期货周 k 线收出 5 连阴，中阴线跌至前低附近。成交量不降反略有上

升，显示股指偏弱格局。但从股指上市以来，除前六周连跌之外，之后没有阴线

或阳线连续超过 5 周，且目前处于关键支撑位，下周继续震荡筑底的概率较大。

股指期货日 k 线一阳三阴一个十字星，周三小阳线和周四十字星结合来看，

市场有 2500 附近震荡整固的需求，但多头能量能否支持，还存疑虑。连续下跌

之下，维持偏弱思路，不盲目抢反弹。

3、均线分析：

股指期货周均线系统显示，5 周均线加速下行，市场显示空势。10 周、20

周和 60 周均线均维持下行态势，周均线空头排列，市场反弹较为困难，关键点

位附近，等待再次触底后是否有上行机会。

股指期货日均线系统显示，5 日、10 日均线斯斯压制下，指数一路下行；冲

击 20 日均线行情昙花一现；均线系统空头排列，维持偏空思路。短期内反弹回

归 20 日均线较为困难。

4、趋势分析：

股指期货周 k 线走势显示，周 k线 5 连阴，5 周、10周均线压制股指反弹。
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股指周 k 线逼近前低 2500 一线，此处存在长期支撑，下跌空间有限。短期内股

指在 2500 一带震荡概率较大，2500能否守住，还需观望，但下探空间有限。

股指期货日 k 线走势显示，2500 附近的支撑也相当强劲。另外一方面，股

指期货日 k 线也走到了 BOLL 通道下轨附近横走，虽有下跌空间，但指数下探空

间有限。

因此，从趋势上看，下周股指维持弱势格局概率较大。中期暂时观望，关注

前低附近支撑情况，等待做多时机。

图 1：股指期货指数周线走势

数据来源：文华财经

图 2：股指期货指数日线走势

数据来源：文华财经

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

1、 趋势展望：

欧债危机问题再次成为市场关注焦点，而下周召开的中央经济工作会议急需

关注。市场信心脆弱和做多期望高涨同时存在，市场短期内震荡的概率较大。

技术上参考上证指数走势，在 10 日 k 线中明显可以看出，一是目前走到了

两个历史低点 998 和 1164 连线形成的支撑线附近，二是 250 周期均线（大概相

当于 10 年线）在在 2300 下方和趋势线上方提供支撑，市场下探空间有限。
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另一方面，目前政策底已然确立，市场底不会偏离政策底过多。同时根据历

史规律，每次政策底相差 600 多点，那么，目前此次 2300 附近正好和上次大底

相差 600余点，也表面明市场底部位置已然大致确定。

综上，短期内，虽然欧盟峰会取得一定进展，但市场信心短期依然难以企

稳，但国内股指下跌空间有限，日内短线操作为宜，不应过分看空市场，同时中

期做多还需等待更好时机。

2、 操作建议：

中期建议：中期保护低位持仓，未入场者暂时观望。

短期建议：背靠 2500 附近，激进者可以轻仓博取反弹多单；若跌破 2500 等

待企稳后建立中线多单。2500之下不建议追空。

3、 止损设置：

多单：止损 2480

空单：止盈 2500
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市场环境的投资决策。

如想了解或获取新纪元期货研究所期货资讯请致电0516-83731107或发邮件至yfb@neweraqh.com.cn 申请。
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