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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.央行暂停开展逆回购，货币市场利率小幅下行 

考虑到普惠金融定向降准可吸收央行逆回购到期等因素的影响，为维护银行体系流动性

合理稳定，本周四央行暂停开展公开市场操作。截止周四，央行本周共开展 5000 亿逆回购操

作，当周实现净投放 300 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 4BP 报 2.7958%， 

7 天 shibor 下行 3BP 报 2.8498%。 

2.融资余额连续七周增加，深股通连续 5 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 24 日，融资

余额报 10758.38 亿元，较上周增加 234.98 亿元，连续七周增加。 

上周新增投资者开户数 30.41 万，较前一周环比增加 14%，连续两周增加。 

本周股市继续上涨，深股通资金再次转为净流入状态。截止 1 月 24 日，深股通资金本周

净流入 21.86 亿元，自开通以来累计净流入 1663.98 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 

 

（二）政策消息 

1.中央财经领导小组办公室主任刘鹤在达沃斯论坛发表讲话称，中国经济出现企稳向好的

态势，基本面长期向好的趋势没有改变；中国金融体系总体健全，金融风险尤为突出，争取

用 3 年左右时间使宏观杠杆率得到有效控制。 

2.中央政法工作会议指出，金融风险是当前最突出的重大风险之一。要充分发挥职能作用，

积极参与金融风险防范化解工作，把对涉众型经济犯罪案件的查办和化解风险、追赃挽损、

维护稳定结合起来，防止引发次生风险。 

3.美国财政部长努钦在达沃斯经济论坛上表示，美元贬值有利于美国贸易和经济，短期不

担心外汇走势。受此影响，美元指数大幅下挫，逼近 89 整数关口，人民币汇率连续上涨。截

止周三，离岸人民币汇率收报 6.3492 元，本周累计上涨 0.68%。 

 

 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 11 月官方制造业 PMI 小幅回升，财新制造业 PMI 略有下降，财新服务

业 PMI 增长明显加快。整体来看，中国经济稳中向好的态势没有改变，上半年经济超预期增

长，下半年有所回落也在可预期的范围内，全年实现 6.5%的增长目标绰绰有余，不宜过度悲

观。货币政策继续维持稳健，既不宽松也不收紧是常态，对股指的影响边际减弱。 

影响风险偏好的不利因素增多。国际方面，美联储、欧洲及英国央行利率决议将接踵而
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（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 日全面实施，预计释放流动性 7000-8000 亿，

资金面将得到显著改善。国外方面，特朗普 1 万亿美元的基建计划将于 1 月 30 日宣布，有利于刺激经济增长和提振大宗商品需求，

美股屡创历史新高，市场信心得到显著提振。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，美国财长努钦在达沃斯经济论坛上称，美元贬值有利于美国贸易和经济，短期不担心外汇走势。受此影响，美元

指数大幅下挫，国际黄金强势上涨，创一年半新高。欧洲央行利率决议召开在即，市场焦点转向未来货币政策的前瞻性指引，预

计政策声明整体偏鸽派。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 4378.6 点报收，周涨幅 1.64%，振幅 2.78%；IH 加权最终以 1.03%

的周涨幅报收于 3170.8 点，振幅 2.87%；IC 加权本周涨幅 2.57%，报 6378.2 点，振幅 4.11%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续四周上涨，突破前期高点 4400 整数关口，均线簇多头排列、向上发散，呈现加速上涨的态势，短期有

望挑战 4500 关口。IH 加权突破 3200 关口，创两年半新高，逐渐远离 5 周线，短期有望向 3300 一线发起冲击。IC 加权超跌反弹，

短期面临 20 周线及下降趋势线的压制，关注能否有效突破。深成指突破 11600 关口，周线 MACD 指标金叉，短期关注前期高点

11714 一线压力能否突破。创业板指数低位反弹，收对冲性阳线，并站上 30 周线，关注上方 20 及 60 周线压力。上证指数周线实

现六连阳，突破 3500 整数关口，下一步有望向 3600 一线迈进。综上，股指突破去年 11 月高点后，进入加速上涨阶段，周线级

别的上涨趋势仍在延续。 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 

 

 

 

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 4400 整数关口后进入高位震荡，表明获利压力有待进一步消化，短期存在调整的要求。IH 加权在 3200

关口上方承压回落，连续上涨后获利盘兑现的意愿强烈，多空分歧加大，短期调整可能随时开启。IC 加权超跌反弹，突破前期高

点 6417，但上方面临下降趋势线的压制，关注能否有效突破。深成指回踩 20 日线企稳回升，突破 11600 关口，短期关注去年 11

月高点 11714 一线压力能否突破。创业板指在 1700 附近受到支撑后企稳反弹，接连站上 20、30、60 日线，MACD 指标金叉，

并突破 1700-1800 震荡区间，成交量温和放大，有望向前期高点 1900 一线迈进。上证指数突破去年 11 月高点 3450 后进入加速

上涨阶段，最高逼近 3600 关口，但连续上涨后回调风险逐渐加大，注意防范回调风险。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。 
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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 合约总持仓较上周减少 447 手至 40879 手，成交量减少 8797 手至 18948 手；IH 合约总持仓报 25124 手，

较上周增加 1867 手，成交量减少 3284 手至 17562 手；IC 合约总持仓较上周增加 1970 手至 31393 手，成交量减少 4018 手至

13478 手。数据显示，期指总持仓较上周继续回升，表明资金持续流入市场。 

会员持仓情况：截止周三，IF 前五大主力总净空持仓增加 124 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 279 手，IC 前五大主力总

净空持仓增加 320 手。中信 IF 总净空持仓减少 119 手，海通、国泰君安 IH 总净空持仓减少 138/398 手，国泰君安 IC 总净空持仓

增加 439 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 

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
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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。国外方面，特朗普 1 万亿美元的基建计划将于 1

月 30 日宣布，有利于刺激美国经济增长和提振大宗商品需求，美股屡创历史新高，市场信心得到明显提升。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）：受普惠金融定向降准全面实施，以及银行净息差扩大的影响，银行、券商、地产等金融板块持续走强，

期指 IF、IH 连续创新高。IF 加权突破 4400 关口后进入高位震荡，表明上方压力有待进一步消化，短期存在调整的要求。IH 加权

在 3200 关口上方承压回落，高位震荡加剧，表明多空分歧加大，警惕短期调整可能随时开启。IC 加权超跌反弹，站上 20 日线，

但短期受到下降趋势线的压制。上证指数突破去年 11 月高点 3450 后进入加速上涨阶段，最高逼近 3600 关口，但上方压力逐渐

加大，注意防范回调风险。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 

普惠金融定向降准，以及银行净息差扩大，支撑银行、券商、地产等金融板块持续走强，IF、IH 进入加速上涨阶段。但上

方压力逐渐加大，短期调整可能随时开启，注意防范回调风险，建议逢高减持多单，等待回落后的低吸机会。 
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