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警惕短线高点出现，防范回落风险 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1.中国 12 月财新 PMI 创四年新高，制造业扩张加快 

中国 12 月财新制造业 PMI 录得 51.9%（前值 50.9%），创四

年新高，连续 6 个月位于扩张区间。供给侧改革背景下，大宗

商品价格连续上涨，企业补库存积极性增加是主要原因。官方

及财新 PMI 显示，中国制造业活动扩张速度加快，但鉴于国内

外需求并未出现明显的改善，经济增长仍将延续缓慢探底的走

势。 

2.美联储鸽派官员乐观讲话提升加息预期 

上周五公布的美国 12 月新增非农就业 15.6 万，不及预期

的 17.5 万，但薪资增幅创 7 年新高，表明美国就业市场依旧

强劲。美联储鸽派官员 Charles Evans 讲话表示，如果经济数

据较预期走强，今年加息三次“并非难以置信”。我们认为美

国劳动力市场已接近充分就业的状态，2017 年经济增长和通胀

数据将成为美联储加息是否超预期的决定性因素。但考虑到今

年恰逢德国、法国、意大利等欧洲重要经济体大选，风险事件

较多，加息仍有推迟的可能。美国联邦基金利率期货显示，美

联储 3 月加息的概率为 34.8%，6 月加息的概率为 72.8%，9 月

 

 

 

期货研究所 

宏观分析师 

程伟 

执业资格号：F3012252 

电话：0516-83831127 

电邮: 

chengwei@neweraqh.com.cn 

中国矿业大学资产评估硕士，新纪

元期货宏观分析师，主要从事宏观

经济、股指期货研究。 

  

mailto:chengwei@neweraqh.com.cn


 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

  
 

加息的概率为 86.1%。 

3.资金面恐慌情绪退潮，央行大量回收流动性 

“萝卜章”事件引发的债市恐慌情绪退潮，银行间资金面

回归平稳，货币市场利率小幅下行。本周有 7450 亿逆回购到

期，央行在公开市场进行 1500 亿逆回购操作，当周净回笼

5950 亿。但货币市场利率波澜不惊，7 天回购利率下行 40BP

报 2.3239%，7天 shibor 小幅下降 7BP 报 2.4740%。 

4.两市融资余额四周连降，深港通连续四周净流入 

随着股市转入调整，沪深两市融资余额也呈现逐渐下降的

趋势，连续四周下降。截止 1 月 5 日，融资余额报 9329.00

亿，较上周小幅下降 110.70 亿元，创近两个月新低。 

上周证券保证金净流出 444 亿元，结束两连增。新增投资

者开户数 31.26 万，较前一周环比下降 8.97%，连续三周下

降。当周参与交易的投资者数量环比下降 14.38%。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续四周呈现净流入

状态，累计净流入 175.83 亿元。但沪股通资金已连续三周净

流出，本周净流出 52.63 亿元。 

图 1  中国 12 月财新制造业 PMI 

 

数据来源：国家统计局 
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图 2  沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 2017 年 1月 6日，证监会核发年内首批 IPO 批文，本

次共 14家企业获批，筹资总额不超过 48 亿元。2016 年证监会

共计核发了 280 家企业的首发申请，筹资总额在 1843 亿元左

右。预计今年新股发行的速度有望维持在一周一批。 

2. 中国人民银行工作会议部署 2017 年工作任务，明确提

出了要因城施策，继续落实好差别化住房信贷政策；积极引导

和稳定市场预期，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳

定；切实防范化解金融风险，牢牢守住不发生系统性风险底

线。 

3. 2017 年第一周人民币汇率上演过山车行情，周三和周

四离岸人民币汇率连续两日大涨近 2000 点，周五下跌约 700

点，回吐近 1/3 的涨幅。截止收盘，离岸人民币报 6.8520

元，本周累计上涨 1.69%。 

（三）基本面综述 

经济基本面总体向好，货币政策转向稳健中性。最新公布

的中国 12 月财新制造业 PMI 创四年新高，连续 6个月位于扩

张区间，工业企业利润延续回升态势。中央经济工作会议定调

2017 年货币政策维持稳健中性，将防控金融风险放在更加重要

的位置。CPI 触及年内高点，PPI 持续回升，市场对通胀的预
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期开始升温，货币政策再度宽松的空间几乎不存在，甚至存在

边际收紧的可能，对股指的估值水平有抑制作用。 

影响风险偏好的因素多空交织。在防范金融风险的政策背

景下，2017 年金融监管将会继续强化，去杠杆成为重中之重。

险资入市遭遇全面整改，举牌概念板块惨遭抛售，对风险偏好

形成抑制。 

有利因素在于，中央经济工作会议对国企改革提出具体要

求，混合所有制改革成为重要突破口；21家基本养老保险基金

证券投资管理机构出炉，养老金入市渐行渐近。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周外汇市场美元指数走软，人民币汇率上演过山车行

情，离岸人民币连续两日大涨后，部分涨幅悉数回吐。当周公

布的中国 12 月财新制造业 PMI 创四年新高，制造业扩张速度

明显加快。本周股指期整体呈现温和反弹的走势，截止周五，

IF加权最终以 3318.8 点报收，周涨幅 1.43%，振幅 2.30%；IH

加权最终以 1.33%的周涨幅报收于 2297.2 点，振幅 2.08%；IC

加权本周涨幅 2.10%，报 6258 点，振幅 2.42%。 

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 

IF1701 3290 3365.8 3290 3336.4 1.56% 27071 

IH1701 2279 2322.4 2274 2303.8 1.34% 17724 

IC1701 6242 6372 6225.2 6339 2.07% 18299 
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 3313.95 3373.41 3313.95 3347.67 1.14% 

上证 50 2285.27 2326.43 2285.27 2308.94 0.96% 

中证 500 6273.82 6412.87 6273.75 6371.62 1.72% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，经过连续五周的调整，IF加权在 40 周线的支
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撑下企稳，站上 60周线，但上方受到 5、20 周线的压制。深

成指周线构成早晨之星的 K 线组合，短期出现止跌反弹的信

号。上证指数在 2638 与 2780 连线构成的上升趋势线支撑下逐

渐企稳，站上 20 周线，但成交量未能有效放大略显不足。综

上，经过连续数周下跌，股指短线迎来技术性反弹，但鉴于多

个股指周线反弹趋势已被破坏，反弹仍定性为下跌趋势中的修

复性反弹。 

图 3 IF加权周 K线图 

 
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加权经过连续下跌后逐渐企稳，但反弹在

60 日线附近受阻，短期若不能转强，则存在反弹结束的可能。

上证指数依托 2638 与 2780 连线构成的上升趋势线企稳，经过

连续四日反弹，逼近 40 日线重要压力位。短期若不能收复 40

日线及 12 月 12 日长阴中轨，需防范反弹结束、再次探底的风

险。以上证指数为例，我们使用黄金分割率对股指调整的目标
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位进行测量，从 2月低点 2638 至 11 月高点 3301，上证指数已

基本完成 0.618 的理论回撤位，下一目标将是 0.5 的黄金分割

位，对应点位上证 2970。 

图 5 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

从时间和空间的角度而言，熊市的第一阶段—恐慌式下跌

已经结束。当前股指运行在熊市的第二阶段—震荡市，从上证

2638 至 3301，去年股指经历了长达 9个月的中期反弹行情，

并在 12月初终结反弹趋势。我们认为股指大概率进入下跌周

期，针对去年反弹展开一轮调整。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

本周 IF、IH、IC 合约总持仓连续三周增加，表明资金持

续流入市场。具体数据显示，期指 IF 合约总持仓较上周小幅

增加 1230 手至 41323 手，成交减少 6416 手至 40115 手；IH 合



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

约总持仓报 27242 手，小幅增加 1434 手，成交减少 853 手至

20345 手；IC 合约总持仓小幅增加 304 手至 33530 手，成交减

少 4290 手至 30402 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF前五大主力总净空持仓减少

10 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 141 手，IC前五大主力

总净空持仓增加 54手。中信 IF 总净空持仓减少 97 手，但 IC

总净空持仓增加 285 手。从会员持仓情况来看，主力持仓传递

信号略微偏空。 

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：经济数据总体向好，股指年初迎来超跌反弹行

情，但定性为下跌趋势中的反弹性质。逻辑在于：第一，最新

公布的中国 12月财新制造业 PMI 创四年新高，企业利润延续

回升态势。但房地产投资开始下滑，楼市调控政策效果显现，

经济下行压力犹存。第二，CPI 触及年内高点，PPI 持续上

行，通胀预期升温，央行货币政策存在边际收紧的可能；第

三，新股发行明显提速加量，1 月份限售股解禁规模居高不

下，将对资金面造成较大压力；第四，影响风险偏好的因素多

空交织。不利因素在于，防控金融风险的政策背景下，金融监
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管继续强化，近期险资入市遭遇全面整改，对风险偏好形成抑

制。有利因素在于，改革预期、养老金入市等利好推动风险偏

好回升。 

短期展望：IF加权反抽 60 日线遇阻回落，上方受到 5、

20 周线的压制。创业板指数反弹受阻于 20 日线，重回震荡区

间下沿。上证指数站上 20 周线，但成交量未能有效放大，短

期若不能收复 12 月 12日长阴中轨 3200 一线，则需防范反弹

结束、再次探底的风险，多单逢高避让。 

2.操作建议 

关注上证指数 12 月 12 日长阴中轨 3200 一线能否有效收

复，短期若不能突破，多单逢高避让，防范再次探底风险。 

3.止损止盈设置 

以上证 2638 与 2780 连线为多单止损位。 
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