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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 2017 年 GDP 增速超预期，固定资产投资增速回落 

2017年中国第四季度GDP同比增长6.8%，高于预期的6.7%，全年GDP同比增长6.9%，

较 2016 年加快 0.2 个百分点。2017 年固定资产投资同比增长 7.2%，较上年回落 0.9 个百分

点，其中房地产投资同比增长7%，增速创年内新低。12月规模以上工业增加值同比增长6.2%，

较上年加快 0.2 个百分点。12 月消费品零售总额同比增长 9.4%，低于去年 1.5 个百分点，创

年内新低。 

整体来看，2017 年全球经济复苏背景下，出口得到显著改善，供给侧结构性改革深入推

进，制造业投资企稳回升，消费保持平稳增长，是经济取得超预期回升的主要动力。固定资

产投资增速放缓，主要受房地产投资下滑的拖累，但工业增加值和消费品零售保持平稳增长，

在一定程度上对冲了经济下行风险，预计 2018 年我国经济增长仍将保持稳中向好的态势。 

2.央行续作 MLF 并加大逆回购投放力度，维护流动性基本稳定 

为缓解企业缴税、金融机构上缴存准、逆回购和 MLF 到期等因素带来的流动性压力，1

月 15 日，央行开展 3980 亿 MLF 操作，因本月有 2895 亿 MLF 到期，实现净投放 1085 亿。

此外，央行逆回购投放加码，截止周四，本周共开展 8300 亿逆回购操作，当周实现净投放

5100 亿。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率与上周基本持平，报 2.8352%；7 天 shibor

上升 4BP 报 2.8780%。 

3.融资余额连续六周增加，深股通结束连续 13 日净流入 

近期随着股市连续上涨，沪深两市融资余额呈现持续攀升的态势。截止 1 月 17 日，融资

余额报 10524.47 亿元，较上周增加 100.37 亿元，连续六周增加。 

上周新增投资者开户数 26.64 万，较前一周环比大增 49.33%，结束连续六周下降。 

本周深股通资金结束连续 13 个交易日净流入，股指高位震荡加剧。截止 1 月 17 日，深

股通资金本周净流入 10.13 亿元，自开通以来累计净流入 1628.64 亿元。 

图 1. 中国 12 月投资、消费和工业增加值  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 
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（二）政策消息 

1. 中国央行表示，目前有关金融统计工作正在抓紧进行，预计普惠金融定向降准可于 2018 年 1 月 25 日全面实施。央行测算，

普惠金融实施定向降准政策可覆盖全部大中型商业银行、约 90%的城商行和约 95%的非县域农商行。 

2. 媒体称，近日保监会和财政部联合发文，严禁险资违法违规向地方政府融资，不得要求地方政府违法违规担保；要求地方

政府不得向险企违法违规或变相举债，地方政府不得对险企投资业务中的单位和个人债务提供担保。 

3. 欧洲央行称不会立即改变前瞻性指引，导致欧元兑美元大幅下跌。此外，美联储褐皮书显示，经济和通胀温和增长，劳动

力市场收紧，薪资继续上涨。进一步提升了美联储 3 月加息的预期，支撑美元指数反弹，人民币汇率涨幅收窄。截止周三，离岸

人民币汇率收报 6.4273 元，本周累计上涨 0.42%。 

（三）基本面综述 

中国 2017 年 GDP 取得 6.9%的增速，超出市场预期。全球经济复苏带动出口回暖，供给侧结构性改革深入推进，制造业投

资企稳回升，以及消费保持平稳增长，是经济取得超预期改善的主要动力。整体来看，工业生产运行平稳，制造业继续保持扩张，

我国经济稳中向好的态势没有改变，预计 2018 年 GDP 增速将有小幅放缓，但整体保持平稳运行，企业盈利继续改善，分子端有

利于提升股指的估值水平。货币政策继续保持稳健中性，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，普惠金融定向降准将于 1 月 25 日前全面实施，预计释放流动性 7000-8000

亿，资金面将得到显著改善。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

禁高峰期到来，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，欧洲央行副行长称不会立即改变前瞻性指引，欧元兑美元高位回落。美联储褐皮书显示经济和通胀温和增长，劳

动力市场收紧，薪资继续上涨，这将进一步提升美联储 3 月加息的预期，支撑美元指数低位反弹，黄金承压回落。国内方面，普

惠金融“定向降准”将于 1 月 25 日全面实施，银行、券商、保险等金融板块受益上涨。本周股指期货整体呈现温和上涨的态势，截

止周四，IF 加权最终以 4287.2 点报收，周涨幅 1.32%，振幅 1.77%；IH 加权最终以 3.12%的周涨幅报收于 3129.0 点，振幅 3.61%；

IC 加权本周跌幅 1.95%，报 6246.8 点，振幅 3.37%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续三周上涨，突破前期高点 4272，20 周线平稳向上运行，MACD 指标金叉，重心缓慢上移，短期有望

挑战 4300 关口。IH 加权突破去年 11 月高点 3053 及 3100 整数关口，创两年半新高，逐渐远离 10 周线，短期有望向 3200 一线

发起冲击。IC 加权反弹受到 20 周线的压制，短期震荡调整后有望向上突破。深成指在 30 周线附近企稳，经过三周震荡整理后，

突破 20、10 周线压力，向下回踩 20 周线后再次走高。反弹有望延续，并关注前期高点 11714 压力。创业板指数反弹受到 30 周

线的压制，表明上方存在较大压力，短期内有待进一步消化。上证指数反复试探 40 周线，均受到有效支撑，连续五周反弹后突破

前期高点 3450，下一步有望向前期高点 3500 一线迈进。综上，股指连续上涨后突破前期高点压力，中期反弹趋势仍在延续。 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

日线方面，IF 加权突破前期高点 4272 后，涨势开始放缓，MACD 指标有形成背离的迹象，短期内若不能继续走强予以化解，

则需防范回调风险。IH 加权连续两日冲高回落，表明上方存在较大压力，连续上涨后存在调整的要求。IC 加权在 6400 关口附近

承压回落，跌破 20 日线支撑，再次回到 6100-6300 震荡区间。深成指本周小幅回调，但上升趋势未改，下方受到 20 及 60 日线

支撑，短期调整后有望重拾升势。创业板指在 1780-1785 形成向下跳空缺口，均线簇空头排列、向下发散，短期若陷入反复震荡

格局。上证指数突破去年 11 月高点 3450，但连续上涨后回调风险逐渐加大，短期关注 3500 整数关口压力能否突破。综上，期指

日线级别的反弹趋势仍在延续，但上涨压力逐渐加大，短期调整可能随时开启。 

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，股指经过反复震荡整理后，突破底部震荡区间，均线簇多头排列、向上发散，形成日线级别的反弹趋势。周

线来看，股指 MACD 指标金叉，20 周线平稳向上运行，重心不断抬升，未来数周将进入中期反弹阶段。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，股指逐渐企稳，重心缓慢上移，2018

年春季行情或已开启。 

4.仓量分析 

截止周三，期指 IF 合约总持仓较上周增加 799 手至 41326 手，成交量增加 10553 手至 27745 手；IH 合约总持仓报 23257

手，较上周增加 1806 手，成交量增加 8691 手至 20846 手；IC 合约总持仓较上周增加 970 手至 29423 手，成交量增加 7524 手

至 17496 手。数据显示，期指总持仓和成交量较上周大幅回升，表明资金明显流入市场。 

会员持仓情况：截止周三，IF 前五大主力总净空持仓增加 7 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 860 手，IC 前五大主力总净空

持仓减少 5 手。中信 IF、IC 总净空持仓减少 212/116 手，海通、国泰君安 IH 总净空持仓减少 163/257 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 
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三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：股指春季行情大概率已经开启，中期反弹趋势有望延续。基本面逻辑在于：第一，中国 2017 年 GDP

超预期回升，经济增长保持稳中向好的态势。预计 2018 年我国经济仍将保持平稳运行，企业盈利继续改善，分子端有利于提升股

指的估值水平。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，普惠金融定向降准将于 1

月 25 日起全面实施，预计释放流动性 7000-8000 亿，资金面将得到显著改善。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（周度周期）：元旦过后，在资金和情绪面的推动下，期指 IF、IH 主力合约脱离底部震荡区间，连续三周上涨并突

破去年 11 月高点，但越涨风险越大，短期调整可能随时开启。IF 加权突破前期高点 4272 后，在 4300 关口冲高回落，表明上方

存在较大压力，连续上涨后存在调整的要求。IH 加权突破前期高点 3053 及 3100 整数关口，但连续两日冲高回落，高位震荡加剧，

表明多空分歧加大，警惕短线回调风险。IC 加权在 6400 附近承压回落，再次陷入 6100-6300 震荡区间，上有压力、下有支撑，

短期或维持反复震荡。上证指数突破 3250-3300 震荡区间后进入加速上涨阶段，突破去年 11 月高点 3450，短期面临 3500 整数

关口压力，关注能否有效突破。综上，股指日线级别的反弹趋势仍在延续，但上涨压力逐渐加大，需防范短期回调风险。 

2.操作建议 

近期公布的中国 2017 年 GDP 增速超预期，基本面总体向好，股指中期上涨趋势仍在延续。但上行压力逐渐加大，短期需

防范回调风险，建议逢高减持多单，等待回落后的低吸机会。 
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