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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1.中国 12 月进出口数据双双回落 

按美元计价，中国 12 月出口同比录得-6.1%（前值-

1.6%），海外需求疲软是出口持续低迷的主要原因。进口同比

增长 3.1%（前值 4.7%），人民币贬值提高进口成本，从而在一

定程度上抑制了进口的增长。在全球贸易收缩的背景下，2016

年全年中国出口继续下滑，进口低位反弹，整体仍维持低位运

行。 

2. 中国 12 月 CPI 小幅回落，PPI 涨幅扩大 

中国 12 月 CPI 同比增长 2.1%（前值 2.3%），蔬菜价格涨幅

显著回落是拉低 CPI 的主要原因。PPI 同比增长 5.5%（前值

3.3%），主要原因是人民币贬值推升部分进口商品价格，以及

去产能、去库存政策效果显现，供需关系改善。 

2016 年全年 CPI 整体保持温和上涨，PPI 持续改善，通胀

并未偏离政府目标，央行货币政策将保持稳健中性，没有进一

步宽松或收紧的必要性。 

3.中国 12 月新增信贷、社融超预期 

中国 12 月新增人民币贷款 10400（前值 7946）亿元，企业
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的中长期贷款超预期增长是主要原因。其中居民中长期贷款小

幅回落，表明房地产销售确实开始下滑。社会融资规模为

16300 亿元，远超预期的 13000 亿。12 月 M2 同比增长 11.3%

（前值 11.4%），M1 与 M2 剪刀差连续第 5 个月收窄，表明企业

投资积极性逐渐恢复，资金脱虚向实的现象逐步改善。 

4.央行加大 28 天期逆回购并开展 MLF，维稳节前流动性 

为保持春节期间流动性合理充裕，央行加大了 28 天期逆回

购的投放，本周共开展 500 亿 7 天期和 4800 亿 28 天期逆回购

操作，当周净投放 1300 亿。此外，1月 13 日央行开展 3055 亿

MLF（中期借贷便利）操作，因当周有 1015 亿 MLF 到期，实现

MLF 净投放 2040 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下

行 3BP 报 2.2919%，7 天 shibor 小幅下降 5BP 报 2.3980%。 

5.融资余额连续五周下降，深港通持续净流入 

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，连续五周下降。截止 1 月 12 日，融资余额报 9235.51

亿，较上周小幅下降 92.69 亿元，创两个月新低。 

上周证券保证金净流出 187 亿元，连续两周净流出。新增

投资者开户数 20.45 万，较前一周环比下降 24%，连续四周下

降。当周参与交易的投资者数量环比下降 1.13%。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续五周呈现净流入

状态，累计净流入 214.09 亿元。沪股通资金本周净流入 4.83

亿元，结束三周净流出。 

图 1  中国 12 月 CPI 涨幅 
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数据来源：国家统计局 

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 13 日，证监会核发年内第二批 IPO 批文，

本次共 10 家企业获批，筹资总额不超过 41 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. 近期美元走软，人民币汇率连续两周收涨。截止周五

在岸人民币汇率报 6.8989 元，本周累计上涨 0.28%，离岸人民

币汇率报 6.8378 元。 

（三）基本面综述 

经济基本面总体向好，货币政策维持稳健中性。最新公布

的中国 12 月进出口数据双双回落，但新增人民币贷款、社融
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规模超预期，企业中长期贷款超预期增长，资金进入实体经济

逐步得到验证。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 温和上

涨，PPI 持续回升，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；养老金入市渐行渐近。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周发改委发布消息称，去产能、去库存除煤炭钢铁之外

还将扩围，受此消息刺激，黑色商品期货再次迎来涨停潮，带

动煤炭、钢铁板块集体走强。本周股指期整体呈现冲高回落的

走势，截止周五，IF 加权最终以 3290.2 点报收，周跌幅

0.86%，振幅 1.95%；IH 加权最终以 0.03%的周跌幅报收于

2296.6 点，振幅 1.37%；IC 加权本周跌幅 2.53%，报 6100

点，振幅 3.35%。 

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 3335 3360.8 3297.4 3309.2 -0.82% 24173 

IH1701 2305 2318.8 2286.2 2305 0.05% 14890 

IC1701 6336 6388.6 6170.8 6178.4 -2.53% 16379 
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 3345.75 3370.51 3309.37 3319.91 -0.83% 

上证 50 2308.44 2321.69 2291.06 2308.06 -0.04% 

中证 500 6365.39 6428.83 6182.1 6194.66 -2.78% 
数据来源：Wind 资讯 
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2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权上方受到 20 周线的压制，反弹遇阻回

落，或再次向下试探 40 周线的支撑。创业板指数缩量反弹后

再次回落，并创下年内新低，成交量明显放大，下跌动能有待

释放。上证指数反抽 10 周线遇阻回落，跌破 20 周均线，短期

反弹大概率宣告结束，或继续向下寻找支撑。综上，股指短期

的技术性反弹大概率宣告结束，进入再次寻底阶段。 

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 加权反弹受阻于 60 日线，5 日线再次下穿

10 日线，短期反弹宣告结束，或继续向下寻找支撑。上证指数

两次冲击 3180-3200 重要压力区，均以失败告终，表明 12 月

12 日长阴中轨一线压力较大。截止周五上证指数已跌破 2638

与 2780 连线支撑，短期若不能有效收复，则将向下试探前期
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低点上证 3068。以上证指数为例，我们使用黄金分割率对股指

调整的目标位进行测量，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 合约总持仓连续四周增加，表明资金持
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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 2077 手至 43400 手，成交增加 13704 手至 53819 手；IH

合约总持仓报 28330 手，小幅增加 1088 手，成交增加 5657 手

至 26002 手；IC 合约总持仓小幅增加 1639 手至 35169 手，成

交增加 11109 手至 41511 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓减少

329 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 247 手，IC 前五大主力

总净空持仓减少 201 手。中信 IF/IH/IC 总净空持仓减少

250/186/119 手，海通 IC 总净空持仓减少 435 手。从会员持仓

情况来看，主力持仓传递信号总体偏多。 

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：春节前股指震荡寻底，酝酿春季反弹行情的可

能性较大。逻辑在于：第一，最新公布的中国 12 月进出口数

据双双下滑，但信贷、社融超预期，企业中长期贷款超预期增

长，资金进入实体经济逐步得到验证。第二，CPI 温和上涨，

PPI 持续上行，通胀上升风险犹存，央行货币政策存在边际收

紧的可能；第三，新股发行的速度和规模不减，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
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背景下，金融监管继续强化，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：上周股指期货短线反弹宣告结束，转入再次探

底阶段。IF 加权跌破 20 日线，5日线下穿 10 日线，技术指标

再次走弱。创业板指数日线七连阴，再创年内新低，形成日线

级别的下跌趋势。上证指数形成 60 分钟周期的下降通道，跌

破 2638 与 2780 连线构成的上升趋势线，短期若不能收复，则

将继续向下寻找支撑。 

2.操作建议 

保守操作：股指短线反弹结束，形成 60 分钟周期的下跌

趋，稳健者以观望为主，等待企稳信号。 

激进操作：若下探至前期低点上证 3068，逢低轻仓试多博

反弹。 

3.止损止盈设置 

有效跌破前期低点上证 3068，多单止损。 
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