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宏观观察 

 

1.中国 12 月官方制造业 PMI 小幅放缓，财新 PMI 温和回升 

中国 12 月官方制造业 PMI 小幅回落至 51.6（前值 51.8），但已连续 17 个月位于扩张区

间。12 月财新制造业 PMI 录得 51.5（前值 50.8），创 4 个月新高。整体来看，工业生产运行

平稳，制造业继续维持扩张，经济增长稳中向好的态势没有改变。高端和装备制造业发展迅

速，经济结构转型升级正在加快推进，我国正在由制造业大国向制造业强国转变。 

2.美联储 12 月会议纪要显示，若通胀加速回升将会加快加息 

美联储会议纪要显示，大部分官员支持循序渐进加息，认为税改是提升未来 GDP 增长预

期的一个因素，若通胀因减税而加速回升，可能要加快加息。若通胀仍不能回升到目标，可

能要放慢加息。会议纪要暗示，未来加息的快慢取决于减税对经济和通胀带来的影响，但影

响的大小和规模存在不确定性。因当前市场只对税改正式通过进行了定价，并未计入减税实

施后的影响，我们认为美联储将税改纳入影响货币政策调整的重要因素，未来需密切关注美

国经济和通胀的变化，谨防这一因素被市场忽略或低估所带来的风险。 

 

财经周历 

 

本周中国通胀、外贸以及美国通胀等重磅数据将陆续公布，重点关注：周三中国 12 月

CPI、PPI 月率，周四德国 2017 年 GDP 年率，周五中国 12 月贸易帐。 

周一，15:00 德国 11 月工厂订单月率；18:00 欧元区 12 月经济景气指数、消费者信心指

数、11 月零售销售月率。 

周二，15:00 德国 11 月贸易帐、工业产出月率；18:00 欧元区 11 月失业率。 

周三，09:30 中国 12 月 CPI、PPI 月率；17:30 英国 11 月工业产出月率、商品贸易帐；

21:30 美国 12 月进口物价指数月率。 

周四，08:30 澳大利亚 11 月零售销售月率；17:00 德国 2017 年 GDP 年率；18:00 欧元

区 11 月工业产出月率；21:30 美国 12 月 PPI 年率、当周初请失业金人数。 

周五，12:00 中国 12 月贸易帐；21:30 美国 12 月 CPI、零售销售月率。 
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重点品种观点一览 

 

【股指】脱离震荡区间，进入中期反弹阶段 

中期展望： 

股指中期调整大概率宣告结束，未来数周将进入反弹周期。基本面逻辑在于：第一，12 月官方制造业 PMI 小幅回落，但财新制造

业 PMI 温和回升，创三个月新高，制造业继续维持扩张。总体来看，2017 年上半年经济超预期回升，下半年有所回落也在可预期

的范围之内，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，针对支持小微企业融资的银行实施定向降准的政策于今年 1 月起正式生效，央行

建立“临时准备金动用安排“，释放流动性。中央经济工作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，将对风险偏好形成抑制。 

短期展望： 

节前央行建立“临时准备金动用安排”释放流动性，元旦过后，资金面和市场情绪回暖，股指连续上涨，脱离底部震荡区间。IF 加权

依托 60 日线企稳反弹，连续五日上涨后，突破前期高点 4104，均线簇开始向上发散，形成日线级别的反弹趋势。IH 加权在 60

日线附近受到支撑后企稳回升，收复 20、40 日线，并突破 2900 整数关口，关注前期高点 3053 压力。IC 加权连续五日上涨，突

破 6000-6300 震荡区间，有望挑战前期高点 6629。上证指数经过反复震荡整理后，突破 3250-3300 压力区，5、10、20 日线多

头排列、向上发散，反弹趋势有望延续。综上，股指经过反复震荡调整后，逐渐摆脱底部震荡区间，日线级别的反弹周期已经开

启。 

操作建议：节后资金面和市场情绪回暖，股指经过反复震荡整理，逐渐摆脱底部区间，进入中期反弹阶段。低位多单可继续持有，

或逢回调加持多单，积极参与春季多头行情。 

止损止盈：跌破上证 3254，多单止损。 

 

 

【棉花】上有压力下有支撑，短线陷入震荡走势 

中期展望： 

上有压力，下有支撑，国内外棉价陷入宽幅震荡走势。 

短期展望： 

美棉需求预期强劲，CFTC 净多持仓连升七周，短线 ICE 期棉价格仍将维持坚挺，这对郑棉带来一定支撑；但目前国内棉花供应

旺季，而下游需求不旺，纺企降低库存周期，采用“随用随买”采购策略，新棉销售进度缓慢，而更多优质棉源注册成仓单，对期货

盘面再度造成压力。上有压力，下有支撑，短线郑棉陷入 15000 附近震荡走势。 

操作建议：若有效站稳 15000，激进投资者逢低可尝试短多；稳健投资者耐心等待反弹后的抛空机会。 

止损止盈：激进短多 14800 止损 
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【白糖】全球食糖供需过剩局面深化，短线仍将延续弱势调整 

中期展望： 

2017/18 年度全球食糖丰产预期愈演愈烈，国内外糖价进入熊市周期。 

短期展望： 

商品分析公司 Green Pool 将 2017/18 年度全球糖市供应过剩规模预估上调至 1043 万吨，之前预估 980 万吨；全球食糖供需过剩

局面深化，国内外期糖共振下跌。基本面缺乏实质利多提振，短线郑糖仍将延续弱势调整。 

操作建议：短线维持空头操作思路，关注 5800 支撑。 

止损止盈：空单 6000 止损 

 

 

【天胶】缺乏新的消息指引，短线延续低位震荡区间 

中期展望： 

东南亚天胶主产国割胶旺季，而下游需求疲弱，加之庞大期现货库存压制，沪胶中期弱势震荡格局难改。 

短期展望： 

国内天胶供需两弱，仓单压力持续增加；但原油坚挺亦给胶价带来一定支撑，短线沪胶难改 13600-14600 区间震荡走势。 

操作建议：区间内高抛低吸。 

止损止盈：参考区间上下沿止盈止损。 

 

【黑色】 

中期展望： 

环保政策带来的限产仍在发力，河北及全国高炉开工率运行于低位，螺纹钢社会库存低迷，但随着季节性淡季的到来，下游逐步

开始停工，需求端的收缩开始对供给端收缩的影响产生冲抵，钢材出货情况不佳，现货价格大幅回落。螺纹 1805 合约期价中线承

压 4000 点展开高位震荡，交投重心逐步下移，有构筑头部的较大可能。下方面对 3750-3800 元/吨重要支撑，一旦形成破位则将

开启约 300 点的调整。 

短期展望： 

维持前期观点，以偏空思路看待，重点关注 60 日线支撑。 

操作建议：观察 60 日线（3750-3800 点小区间）支撑，破位则入场布空。 

止损止盈：空单止损位 3900 点。 
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【黄金】美联储会议偏鹰派，金价短期承压 

中期展望： 

12 月中旬以来，随着美联储加息和特朗普税改相继落地，国际黄金开启了一轮加速上涨行情，期间累计涨幅达 6%。美联储公布

的会议纪要偏鹰派，黄金高位回调，连续上涨后存在调整的要求，中线多单暂时离场观望。 

短期展望： 

美联储会议纪要显示，大部分官员支持循序渐进加息，认为税改是提升未来 GDP 增长预期的一个因素，若通胀因减税而加速回升，

可能要加快加息。若通胀仍不能回升到目标，可能要放慢加息。会议纪要公布后，美元指数涨幅扩大，突破 92 关口。国际黄金高

位回落，跌破 1220 美元/盎司。美联储会议纪要暗示，未来加息的快慢将取决于减税对经济和通胀带来的影响，影响的大小和规

模存在不确定性。减税正式实施后，需密切关注美国经济和通胀的变化。美联储加息后，国际黄金已连续上涨 4 周，累计涨幅达

6%，短期存在调整的要求，多单获利了结，暂时离场观望。 

操作建议：美联储会议纪要偏鹰派，短期存在调整的要求，多单暂时离场观望。激进者可轻仓短空 

止损止盈：沪金 1806 突破 281，空单止损。 
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