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 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1. 中国 11月宏观数据总体向好，经济低位企稳迹象开始显现 

中国 11 月工业增加值同比增长 6.2%（前值 5.6%），汽车购

置税优惠政策及企业去库存双向驱动是主因；1-11 月固定资产

投资同比增长 10.2%（预期 10.1%），主要受基础设施和制造业投

资增速回升拉动；11 月零售同比增长 11.2%（前值 11.0%），主

要受车购税优惠政策、商品房销售好转、“双 11”等因素提振。

工业增速超预期回升、固定资产投资初步企稳、零售销售稳步增

长，经济先行指标表明，中国经济低位企稳迹象开始显现。 

2. 进出口数据喜忧参半，稳增长仍需发力 

中国 11 月出口（人民币计价）同比下降 3.7%，增速低于预

期，全球贸易收缩是主因；进口同比下降 5.6%，降幅超预期收

窄，季节性因素和基数效应是主要原因。出口下降进口回升导致

贸易顺差收窄，数据表明外需不振，内需或有所回暖，但考虑到

季节性因素和基数效应影响，真实需求未必改善。后续货币、财

政仍需继续发力以实现稳增长的目标。 

3. 通缩压力不减，降准依然可期 

中国 11 月 CPI 同比上涨 1.5%（前值 1.3%），高于预期

1.4%，恶劣天气影响运输推高食品价格是主因；PPI 同比下降

5.9%，连续 4 个月维持在-5.9%的低位。数据显示通缩风险依然
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显著，考虑到 CPI 低位回升，美国加息制约国内降息空间，再度

降息概率不大。但外汇储备意外大降，年内再次降准对冲外汇占

款下降概率上升，货币政策整体保持宽松的格局未变。 

4.微观资金面相对偏紧，货币市场利率小幅上行 

本周央行共开展 300 亿 7 天逆回购，当周净回笼 500 亿，

为近两个月最大单周净回笼，已完全对冲上周净投放。7 天回购

利率小幅上升 5BP 报 2.4433%，7 天 SHIBOR 上升 1BP 报

2.3020%。 

本周沪深两市融资余额小幅减少，每日变动额度相对较小。

截止 12 月 10 日，融资余额报 11520.45 亿元，连续第 7 个交易

日下降，累计减少 432.85 亿元。  

上周证券保证金净流入骤增至 3093 亿，创近 5 个月新高，

为连续四周净流入。规模较前一周大幅增加 2626 亿元，打新资

金增加是主因。  

上周新增投资者开户数 33.98 万，环比前一周小幅回落 2.17

万。11 月新增开户数保持平稳，说明场外资金入市的意愿并未

明显提升。 

本周沪股通资金摇摆不定，结束前期连续净流入或净流出的

局面，12 月 11日沪股通净流出 1.41 亿元。  

图 1 主要宏观数据变动趋势 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 2 沪深两市融资余额变化 
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数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 证监会明确注册制“两年”过渡期安排，各项准备工作目

前正有序进行，实际落地的时点取决于上述各项准备工作的进展

情况。 

2. 天津、广东、福建自贸区金改方案出炉：实行限额内资本

项目可兑换，符合条件的境内机构可在限额（暂定等值 1000 万

美元）内自主开展跨境投融资活动，限额内实行自由结售汇。  

3. 近期人民币出现明显贬值，中美利差收窄至五年新低。周

五人民币即期汇率收报 6.4553，连续六个交易日下跌，本周创 8

月汇改以来最大单周跌幅，刷新 2011 年 8月以来新低。 

（三）基本面综述 

2016 一季度货币政策有望继续宽松，无风险利率持续下行

导致资产配置向股市倾斜，改革加速落地以及“供给侧改革”将

改善经济预期，提振风险偏好，基本面支持股指中期走牛。 

    最新宏观数据总体向好，经济低位企稳的迹象开始显现。

CPI 底部回升，货币宽松仍有空间，但年内降息的概率不大。美

联储将在下周决定是否加息，届时将对市场造成一定干扰。下周

一本轮新股发行宣告结束，对市场情绪的扰动也将进入尾声。总

体来看，多空因素相互交织，本周基本面稍微偏空。 

二、波动分析 
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1.一周市场综述 

上周股指期货小 b浪反弹宣告结束，本周小 C 浪再度探底正

在演绎，新股发行成为本周扰动市场情绪的最大因素。注册制加

快推出，虽短期利空但并未对市场造成较大影响。IF加权最终

以 3555.2 点报收，周跌幅 1.68%，振幅 3.49%，波动幅度明显收

窄；IH加权最终以 2%的周跌幅报收于 2317.6 点，振幅 3.80%，

基本吃掉了上周的涨幅；IC 加权本周跌幅 1.76%，报 7092.6

点，振幅 4.92%。 

表 1 主力合约一周表现 

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1512 3650 3663.8 3540 3593 -1.24% 29981 

IH1512 2389.2 2395.6 2310.4 2340 -1.60% 10825 

IC1512 7346 7437 7121 7227.4 -1.21% 13989 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 

指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3681.58 3699.34 3578.15 3608.06 -1.89% 

上证 50 2398.09 2404.91 2324.63 2342.45 -2.30% 

中证 500 7526.22 7602.77 7253.84 7290.7 -2.94% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权本周跌破 5 周线，但下方受到 10 周线的

支撑，收出抵抗式的阴线，且阴线实体变小。下周若延续小 C 浪

调整，下方 20 周线或是较强支撑，对应点位 3400 一线。上证指

数表现相对弱于 IF 加权，基本抹掉了上一周的涨幅，本周已跌

破 10 周线，且重心不断下移，并未出现明显的止跌信号。但下

方受到 20 周线的支撑，且成交量继续萎缩，表明做空动能逐渐

衰减。下方 20周线将是关键支撑位，对应点位 3380。 

图 3 IF 加权周 K 线图 
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资料来源：文华财经 

图 4 上证指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

日线方面，IF加权上周已完成小 b 浪反弹目标，本周开启了

小 C 浪再度寻底。从反弹最高点计算，本周 IF 加权已回到 0.5

黄金分割位，最低下探至 0.382 黄金回撤位。下周若继续下探寻

底，下方 60 日均线 3430 以及前期低点 3400 一线将是关键支撑

位。上证指数本周以小阴小阳的方式呈现抵抗式下跌，目前已接

近 0.382 黄金回撤位，且实体逐渐变小，量能不断萎缩，显示空

头杀跌动能日益衰减。下方 60日均线将是较强支撑，对应点位

3400 一线。 

图 5 上证指数日 K 线图 
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资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

IF 加权自 8 月 26 日第二轮股灾低点 2668 开始，累计上涨

约 26%，技术上进入牛市波动。IF 加权 11 月 27 日开出长阴，宣

告第一浪上涨结束。第二浪回调以 abc 结构展开，上周已完成小

b 浪反弹目标，本周如期开启小 C 浪再度探底，从最高点计算目

前已完成 0.5 的理论回撤幅度，并未出现明显的调整结束信号。

IF 加权周线已连续震荡调整了 5 周，属于上升途中的技术性调

整，而日线则处于上升途中二浪回调的小 C 浪寻底，震荡调整不

改慢牛格局。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

4.仓量及价差分析 

本周期指 IF 合约总持仓较上周小幅减少 367 手至 40616

手，表明有资金小幅流出，成交量减少 6058 手至 88690 手；IH
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合约总持仓报 16477 手，小幅减少 276 手，资金小幅流出，成交

量减少 5346 手至 34338 手；IC 合约总持仓则小幅增加 255 手至

18824 手，表明资金小幅流入，成交量减少 5995 手至 49736

手。 

会员持仓情况：本周五 IF前五大主力总净空持仓小幅减少

47 手；IH 前五大主力总净空持仓小幅增加 58手；IC前五大主

力总净空持仓减少 26 手。中信席位 IF/IC 合约总净空持仓分别

减少 45/57 手，中信 IH 合约总净空持仓增加 61 手。从主力会员

持仓情况来看，三大期指合约多空总持仓均呈小幅变化，比较均

衡，多空信号不明确。 

图 7 三大期指总持仓变动 

 

 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：2016 一季度货币政策有望继续宽松，无风险利

率持续下行导致资产配置向股市倾斜，改革加速落地以及“供给

侧改革”将改善经济预期，提振风险偏好，基本面支持股指中期

走牛。但是最新宏观数据总体向好，经济低位企稳的迹象开始显

现。CPI 底部回升，货币宽松仍有空间，但年内降息的概率不

大。美联储将在下周决定是否加息，届时将对市场造成一定干

扰。下周一本轮新股发行宣告结束，对市场情绪的扰动也将进入

尾声。总体来看，多空因素相互交织，本周基本面稍微偏空。根
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据历史经验，年前震荡调整是逢低布局中线多单的机会，股指经

过震荡整理之后，明年一季度有望迎来以上涨为主的行情。 

    短期展望：第二浪回调以 abc 结构展开，本周 IF加权小 C

浪已经完成 0.5 目标回撤位，并未出现明显的调整结束信号。下

周股指可能继续小 C 浪再度探底，但不应跌破前期低点上证

2850 与 3021 连线，若跌破则存在进一步深跌的可能。 

2.操作建议 

保守操作：观望为主，等待 2浪调整结束后再度布局中线多

单机会。 

激进操作：逢急跌多单轻仓参与。支撑/压力：IF 加权

3400/3600，上证 3380/3540。 
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