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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1.国际股市暴跌，重击市场风险偏好 

春节期间，中国因素缺席，国际金融市场却依旧动荡，股

指原油暴跌哀鸿遍野，黄金美债等避险资产受追捧。直接诱因

是德意志银行巨亏，欧洲银行业风险暴露，引发雷曼时刻担

忧。美联储主席耶伦在众议院所做证词鸽派程度不及预期，市

场期待的 3月不加息承诺未出现。OPEC 和俄罗斯并未就原油减

产达成一致。上述因素叠加重击市场风险偏好，A 股将延续探

底筑底过程。 

表 1 春节期间外盘波动情况 

指数 期间涨跌幅 

道琼斯工业（0205—0212） -2.22% 

标普 500（0205—0212） -2.50% 

德国 DAX30（0208—0212） -3.43% 

英国富时 100（0208—0212） -2.40% 

法国 CAC40（0208—0212） -4.89% 

日经 225（0208—0212） -11.10% 

韩国 KOSPI（0208—0212） -4.30% 

恒生指数（0208—0212） -5.02% 

2.财新、官方制造业 PMI 持续低位，经济延续缓慢探底 

中国 1 月官方制造业 PMI 录得 49.4（前值 49.7），连续第

6 个月低于枯荣线，主要受内外需疲弱、产能和库存去化推
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进、春节因素的综合影响；财新制造业 PMI 为 48.4，较前值

48.2 小幅回升，内需降幅略微收窄、新订单增加是主因。取样

差异导致结果分化。 

财新、官方制造业 PMI 持续低位运行，表明经济仍在缓慢

探底阶段，探明底部尚待产能出清。去产能、去库存是 2016

年首要任务，需加快推进供给侧改革淘汰落后产能、清理“僵

尸”企业、实现产业整合，此外加大财政力度以解决需求端萎

靡问题，3%赤字率红线有望突破。 

3.货币宽松力度不值得期待，近期降准几无可能 

中国央行最新的货币政策报告中，直言降准引发资金外流

和汇率贬值，这意味着今年货币政策宽松力度不值得期待。1

月份央行使用定向工具投放流动性来替代全面降准：逆回购净

投放 11850 亿、MLF(中期借贷便利)投放 7225 亿、SLO（短期

流动性调节工具）投放 2050 亿。近期降准降息可能性微乎其

微。 

4. 资金面相对宽松，融资余额跌破 9000 亿 

本周资金面相对宽松，7 天回购利率小幅下行 15BP 报

2.2712%，7 天 shibor 小幅上升 2BP 报 2.3530%。 

自 1 月初以来沪深两市融资余额持续减少，本周融资余额

跌破 9000 亿大关，累计减少 3196.88 亿元。截止 2 月 4 日，

融资余额报 8883.93 亿元，本周累计减少 187.15 亿元。 

上周证券保证金小幅净流入 87 亿，连续两周净流入，比前

一周增加 15 亿。结束了前期大规模流进流出的格局，表明市

场由大幅波动逐渐恢复常态，投资者情绪开始回归平稳。 

上周新增投资者开户数 35.49 万，环比前一周小幅减少

0.84 万。期间参与交易的投资者数量环比减少 0.34%，春节前
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一周投资活跃度有所下降。 

近期沪股通资金摇摆不定，继上周净流入后，本周整体呈

现净流出状态，累计净流出 13.94 亿元。截止 2 月 5 日，沪股

通净流入 2.41 亿。  

图 1 沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 央行、银监会发布通知，在不“限购”城市，居民家

庭首次购买普通住房的商业性个人住房贷款，原则上最低首付

款比例为 25%，各地可向下浮动 5个百分点。 

2. 中国央行行长周小川强调人民币不存在持续贬值的基

础，审慎推进人民币汇率改革，注意选择合适的时机和窗口，

尽量减少负面溢出效应，不让投机力量主导市场情绪。 

3.春节期间，离岸人民币大涨至 6.53 附近，与在岸人民

币出现倒挂，显示美元指数大幅回落导致人民币短期贬值压力

下降。 

（三）基本面综述 

春节前后基本面因素变化不大：投资、消费、出口全面下

滑，PMI 持续低位，经济延续缓慢探底，对股指估值形成拖

累，但不是决定因素；央行货币政策受维稳本币汇率掣肘，降

息降准近期不可能推出，货币宽松力度弱化，对估值提升效用
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边际减弱。 

春节期间，外围股市大幅下跌，欧美、日本等主要国家股

指已出现大头部迹象，步入技术性熊市，市场避险情绪高涨，

将重击风险偏好。美元指数连续两周大跌，技术上进入休整状

态，短期将在一定程度上缓解人民币贬值的压力。总体来看，

下周基本面总体偏空。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周是春节前最后一周，市场交投较为清淡，主力资金入

场意愿降低，存量资金博弈导致成交量萎缩。本周股指期货整

体呈现震荡反弹的走势，节前演绎了一波超跌反弹行情，但反

弹力度低于市场预期。截止周五，IF 加权最终以 2886.4 点报

收，周涨幅 0.82%，振幅 5.20%，波动幅度继续收窄；IH 加权

最终以 0.23%的周跌幅报收于 1932.2 点，底部报收十字星，振

幅 3.81%；IC 加权本周涨幅 5.01%，报 5469.4 点，振幅

9.37%，波动幅度有所扩大。 

表 2 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 

IF1602 2910 2998 2843 2937.2 1.15% 21664 

IH1602 1957.6 1981.4 1904.6 1950 -0.28% 8433 

IC1602 5339 5719.2 5212.6 5617 5.39% 14114 
数据来源：Wind 资讯 

表 3 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 2939.04 2999.21 2869.56 2963.79 0.60% 

上证 50 1970.21 1983.25 1917.24 1967.26 -0.29% 

中证 500 5458.61 5747.98 5319.7 5664.2 3.57% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，经历 1月份大跌巨阴后，IF 加权本周开启超跌

反弹，底部报收小阳线，短期底部企稳迹象初现。但 IF 加权

上方受到 5周线的压制，且上证 2850 处压力巨大，预计短期
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反弹空间有限。上证指数前期跌破二轮股灾期间政策救市的低

点 2850，在 2638 处受到支撑，周线底部收出一根抵抗性小阳

线，成交量逐渐萎缩，显示近期空头动能得到有效释放，短期

底部企稳反弹的概率增大。领先指标创业板指数亦呈现抵抗式

下跌，未站上 5 周线，底部盘整的迹象明显。总体看，各大指

数仍在熊市征途，但短期企稳反弹的迹象陆续显现。 

图 2 IF 加权周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

图 3 上证指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

日线方面，IF加权本周站上 10 日线，日线周期 MACD 指标
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红柱扩大，但上方压力位渐近，对应点位 IF 加权 3000 一线。

上证指数本周连续站上 5、10 日均线，MACD 指标放出第二根红

柱，短期企稳迹象明显。但鉴于上方 2850 处压力重重，短期

突破的可能性较小，谨防冲高回落风险。 

图 4 上证指数日 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

IF加权自 2016 年 1 月 4日开长阴，前期上升趋势宣告结

束，转而进入快速下降趋势。经过连续大跌，IF 加权已步入技

术性熊市，短期虽有反弹也只是超跌后的技术性反弹，在没有

走出下降通道之前仍以服从趋势为主。上证指数目前仍处于下

降通道之中，周线 MACD 指标已由上而下形成死叉，且绿柱还

在扩大，目前并未出现明确的见底信号。领先指标创业板指数

表现最为强劲，但周线目前仍未摆脱下降通道的压制。综合来

看，期现指数均已步入周线、日线级别的技术性熊市，在没有

走出下降趋势之前，我们应以尊重趋势，服从趋势为主，熊市

思路对待。 

图 5 IF 加权日 K 线图 
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资料来源：文华财经 

4.仓量及价差分析 

本周三大期指总持仓均较上周小幅减少，节前资金小幅流

出市场。期指 IF 合约总持仓较上周小幅减少 2878 手至 42709

手，表明资金小幅流出市场，成交量减少 9587 手至 10.3 万

手；IH合约总持仓报 16957 手，小幅减少 939 手，资金小幅流

出，成交量减少 5998 手至 34151 手；IC 合约总持仓减少 1450

手至 25267 手，表明有资金小幅流出，成交量减少 7190 手至

68982 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF前五大主力总净空持仓增加

237 手；IH前五大主力总净空持仓增加 66手；IC前五大主力

总净空持仓减少 360 手。中信 IF 合约总净空持仓减少 202

手，中信、国泰君安 IC 总净空持仓减少 202/231 手。从主力

会员持仓情况来看，三大期指持仓传递信号相互矛盾，略微偏

多。 

图 6 三大期指总持仓变动 
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 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：中期基本面缺乏能够带动股指走出熊市的新动

能。经济延续缓慢探底，对股指估值形成拖累；央行货币政策

受维稳本币汇率掣肘，降息降准近期不可能推出，货币宽松力

度弱化，对估值提升效用边际减弱。外围市场避险情绪高涨，

冲击 A股风险偏好。技术面期现指数熊市特征显著，目前还未

出现明显的历史性底部特征。预计本轮股灾下跌的目标位在上

证 2450-2500 之间，极端条件下的非理性目标位在 2250。 

短期展望：下周基本面总体偏空。全球股市、原油暴跌，

欧美日股指头部迹象明显，将重击 A 股风险偏好。预计周一将

大幅低开收跌。短期反弹可能结束，或展开二次探底。若能在

前低 2638 附近得到支撑，下挫企稳后沪市日成交量萎缩至

1300 亿元以下，股指出现阶段性底部的可能将加大。 

2.操作建议 

稳健操作：熊市思维对待，未出现明确见底信号之前，观

望为主不做左侧多头交易。  
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激进操作：观察上证 2863 前期低点的支撑力度，急跌至

此附近企稳可轻仓试多，震荡思路对待。  

3.止损设置 

以上证前期低点 2638 为短多单止损位。 
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