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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 11 月规模以上工业企业利润大幅回落 

中国 11 月规模以上工业企业利润同比增长 14.9%，较前值 25.1%大幅下降，主要受产品

价格涨幅回落的影响。分行业来看，煤炭开采、有色金属冶炼加工、装备制造业利润增长较

快，电力、热力生产行业利润下降。整体来看， 2017年 1-11月份工业企业利润同比增长 21.9%

（前值 23.3%），虽然工业利润较前期有所放缓，但总体上保持平稳增长，企业效益持续改善

的态势没有发生改变。在“中国制造 2025”的战略规划指引下，装备和高端制造业发展迅速，

盈利能力明显增强，我国正在由制造业大国向制造业强国转变。 

2.央行连续暂停逆回购，货币市场利率小幅下行 

鉴于银行体系流动性总量处于较高水平，本周央行暂不开展逆回购操作。截止 12 月 28

日，央行已连续 5 个交易日暂停逆回购操作，前期投放的逆回购陆续到期，本周实现净回笼

2400 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下行 3BP 报 2.8773%，7 天 shibor 几无变

化，报 2.6720%。 

3.融资余额连续三周增加，深股通小幅净流入 

近期随着股市止跌企稳，沪深两市融资余额呈现逐渐回暖的态势。截止 12 月 27 日，融

资余额报 10234.47 亿元，较上周增加 76.87 亿元，连续三周增加。 

上周新增投资者开户数为 22.87 万，较前一周环比下降 3.9%，连续五周下降。 

近期股市进入震荡调整，深股通资金来回流入流出，结束前期连续净流入的状态。12 月

22 至 26 日，深港通因圣诞节休市，12 月 27 日恢复交易首日，深股通资金净流入 0.81 亿元，

自开通以来累计净流入 1498.71 亿元。 

 

图 1. 11 月工业企业利润同比增速  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：国家统计局  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

 

 

 

 

 

 

（二）政策消息 

1.国务院常务会议指出，要推进央企股份制改革，引入社会资本实现股权多元化。对主业

处于充分竞争行业和领域的商业类国企推进混合所有制改革；抓紧淘汰落后产能、处置“僵尸
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（二）政策消息 

1.经济参考报称，“强监管、防风险、抑泡沫、去杠杆”将是未来各项金融政策的主基调，2018 年则是金融风险出清尤为关键的

一年，预计将重点聚焦国企杠杆率、地方债务风险和资产管理行业乱象。 

2.2017 年 IPO 发行已然处于常态化，“堰塞湖”压力得到明显缓解。截至 12 月 24 日，证监会累计向 398 家公司下发 IPO 批文，

总融资规模不超过 2176 亿元，核准发行公司数量超过 2010 年 347 家的历史最高水平。 

3.圣诞节前美国总统特朗普签署税改法案，意味着税改正式完成立法，2018 年起开始生效。但美元指数并未因此走强，人民

币汇率小幅上涨。截止周三，离岸人民币汇率收报 6.5528 元，本周累计上涨 0.17%。 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 11 月经济数据好坏参半，进出口双双超预期回升，固定资产投资延续回落态势，工业增加值和消费品零售保

持平稳增长，工业企业利润大幅放缓。总体来看，中国经济上半年超预期增长，三季度开始回落，预计四季度经济仍将有所放缓，

但不会显著下滑，经济增长稳中向好的态势没有改变，全年实现 6.5%的增长目标绰绰有余。货币政策继续保持稳健，既不宽松也

不收紧是常态，央行上调公开市场操作利率，旨在引导市场形成合理的利率预期，抑制金融机构过度加杠杆，对股指的估值水平

影响有限。 

影响风险偏好的因素多空交织。有利因素在于，美国总统特朗普签署税改法案，标志着税改正式完成立法，市场对美国经济

前景保持乐观。中央经济工作会议圆满落幕，会议提出防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治三大攻坚战，强调深化供给侧结

构性改革、国企国资改革、财政金融等改革，市场对于未来的改革预期将会提升风险偏好。不利因素在于，2018 年 1 月份限售股

解禁高峰期来临，年末资金面紧张，将对风险偏好形成抑制。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，圣诞节前美国总统特朗普正式签署税改法案，标志着税改完成立法，2018 年起开始生效，美元、美股反应平淡。

加泰罗尼亚独立派在议会选举中获得多数席位，引发市场对欧洲政治局势的担忧，市场避险情绪升温，黄金连续上涨。国内方面，

受中国 11 月工业企业利润大幅回落，以及年末资金面紧张的影响，本周股指期货整体呈现宽幅震荡的走势。截止周四，IF 加权最

终以 4032.2 点报收，周跌幅 0.96%，振幅 2.87%；IH 加权最终以 0.76%的周跌幅报收于 2875.0 点，振幅 3.08%；IC 加权本周

跌幅 0.57%，报 6185 点，振幅 2.13%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权小幅回调，但重心缓慢抬升，20 周线平稳向上运行，向上形成重要支撑。IH 加权整体维持在 10 周线上方

运行，上有压力、下有支撑，短期内震荡格局或将延续。IC 加权反弹受到 40 及 60 周线的压制，连续四周维持在 6000-6300 区间

震荡，预计短期内突破这一区间的可能性较小。深成指在 10 周线附近承压回落，压力有待进一步消化，短期或维持反复震荡。创

业板指数表现明显偏弱，依然运行在周线级别的下跌趋势中，但成交显著缩量，表明做空动能逐渐释放，短期再度下跌的空间有

限。上证指数反复试探 40 周线，均受到有效支撑，成交量逐渐萎缩，表明下跌动能日益衰竭，短期或反复震荡、构筑阶段性底部。

综上，股指周线调整或已进入尾声，企稳反弹的概率增加。 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 3 

 

 

日线方面，IF 加权长阴下探后企稳反弹，收复 60 及 20 日线，但鉴于反弹力度明显偏弱，短期不排除再次下探的可能，关注

前期低点 3937 支撑。IH 加权缩量反弹，警惕短线再次承压，并关注 60 日线支撑，预计在此处企稳的可能性较大。IC 加权在

6000-6300 区间反复震荡，上有压力、下有支撑，震荡格局短期内或将延续。深成指反抽 30 日线承压回落，相继跌破 10、20 日

线，表明上方存在较大压力，短期或仍有震荡。创业板指依然处于下跌趋势中，本周再创新低，但跌势逐渐放缓，短期或反复震

荡筑底、酝酿反弹。上证指数整体维持在 3250-3300 区间震荡，日线底部结构逐渐形成，中期反弹可能随时开启。综上，期指日

线主要下跌趋势大概率宣告结束，调整或已进入尾声，日线级别的反弹周期将逐渐开启。 

图 5.IF 加权日 K 线图  图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从日线上来看，股指经过连续五周下跌，MACD 指标出现钝化，表明下跌已经进入尾声，未来数周将进入反弹阶段。从股指

运行的季节性特征来看，股指自 11 月中旬展开调整，宣告 2017 年上涨行情结束。在经过 1 个月多月的调整后，股指跌势逐渐放

缓，2018 年春季行情将逐渐开启。 

4.仓量分析 

截止周三，期指 IF 合约总持仓较上周增加 858 手至 39910 手，成交量增加 3158 手至 18357 手；IH 合约总持仓报 22337 手，

较上周增加 1930 手，成交量增加 2399 手至 12522 手；IC 合约总持仓较上周增加 233 手至 28546 手，成交量减少 826 手至 9817

手。数据显示，期指总持仓和成交量较上周显著，表明资金开始回流市场。 

会员持仓情况：截止周三，IF 前五大主力总净空持仓减少 192 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 393 手，IC 前五大主力总

净空持仓增加 6 手。国泰君安 IF、IH 总净空持仓减少 155/272 手，中信 IC 总净空持仓减少 61 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 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

三、观点与期货建议 
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1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：股指中期调整或已进入尾声，未来数周将进入反弹周期。基本面逻辑在于：第一，11 月经济数据喜忧

参半，进出口超预期回升，固定资产投资延续回落态势，工业增加值和消费保持平稳增长，工业企业利润大幅放缓。总体来看，

上半年经济超预期增长，三季度开始回落，预计四季度经济仍将有所放缓，但不会显著下滑，经济增长稳中向好的态势没有改变，

全年实现 6.5%的增长目标绰绰有余。第二，货币政策保持稳健中性，央行上调公开市场操作利率旨在引导市场形成合理的利率预

期，有利于控制杠杆率，防范金融风险，对股指的估值水平影响有限。第三，影响风险偏好的因素多空交织。有利因素在于，美

国总统特朗普签署税改法案，标志着税改正式完成立法，市场对美国经济前景保持乐观。中央经济工作会议圆满落幕，会议提出

防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治三大攻坚战，强调深化供给侧结构性改革、国企国资改革、财政金融等改革，市场对于

未来的改革预期将会提升风险偏好。不利因素在于，2018 年 1 月份限售股解禁高峰期来临，年末资金面紧张，将对风险偏好形成

抑制。 

短期展望（周度周期）：2018 年 1 月份限售股解禁高峰期来临，年末资金面紧张，市场情绪偏向谨慎，本周股指整体维持

宽幅震荡。IF 加权长阴下探后企稳反弹，收复 60、20 日线，但反弹力度偏弱，短期不排除再次下探的可能。IH 加权逼近 60 日线

支撑位，经过反复震荡整理，上方压力得到充分消化，预计在此处企稳的可能性较大。IC 加权收复 20 日线，连续四周维持在

6000-6300 区间震荡，尚未摆脱下跌趋势的压制。上证指数在 3250-3300 区间反复震荡，日线 MACD 指标钝化，日线底部结构已

经形成，中期反弹可能随时开启。综上，股指主要下跌趋势大概率宣告结束，日线级别的反弹周期将缓慢开启。 

2.操作建议 

2018 年 1 月份将迎来限售股解禁高峰期，叠加年末资金面紧张，市场情绪偏向谨慎，股指短期或仍有震荡。但经过连续数

周下跌后，调整已经进入尾声，中期反弹将逐渐开启，建议逢低分批建立中线多单，积极准备 2018 年春季行情。 
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