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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 12 月 CPI 由降转升，PPI 降幅继续收窄 

中国 12 月 CPI 同比上涨 0.2%（前值-0.5%），受持续低温天气以及元旦假日需求增加等

因素影响，蔬菜、鸡蛋、肉类等食品价格上涨，是 CPI 由降转升的主要原因。PPI 同比下降

0.4%，降幅较上月收窄 1.1 个百分点，主要受石油、煤炭、金属等大宗商品价格涨幅扩大的

影响。进入 2021 年，随着生猪生产加快恢复，猪肉价格有望回归正常水平，CPI 重心或将下

移，通胀压力将进一步下降。随着新冠疫苗大规模投入使用，全球经济复苏有望加快，对商

品价格形成支撑，叠加低基数效应的影响，PPI 上半年将大幅回升，全年或呈现前高后低的

走势。 

2.中国 12 月进口同比回升，出口增速回落 

按美元计价，中国 12 月进口同比增长 6.5%（前值 4.5%），创年内第二高位，主要受大

宗商品价格涨幅扩大的影响。出口同比增长 18.1%，增速较上月回落 3 个百分点，但已连续

7 个月保持正增长。2020 年 1-12 月进口同比下降 1.1%（前值-1.6%）出口同比增长 3.6%

（前值 2.5%），分别高于上年 1.5 和 3.1 个百分点。全年实现贸易顺差 5350.30 亿美元，较上

年增加 1139.6 亿美元，创 2015 年以来新高。进入 2021 年，随着疫苗大规模投入使用，国外

疫情有望得到控制，生产恢复后供给替代效应将边际减弱，预计出口增速或将放缓，但整体

将保持韧性。 

3. 央行续作 MLF 维稳流动性，货币市场利率波澜不惊 

为维护银行体系流动性合理充裕，1 月 15 日央行开展 5000 亿 1 年期 MLF 操作，中标利

率持平于 2.95%，以对冲本月到期的 MLF 和 TMLF。本周央行共开展 160 亿逆回购操作，当

周实现净回笼 390 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 34BP 报 2.16%，7 天 shibor

下行 12BP 报 2.1160%。 

4. 沪深两市融资余额再创新高，沪深港通北上资金大幅净流入 

沪深两市融资余额持续回升，截止 2021 年 1 月 14 日，融资余额报 15386.78 亿元，较上

周增加 112.25 亿元。 

沪深港通北上资金大举净流入，截止 2021 年 1 月 14 日，沪股通资金当周累计净流入

48.26 亿元，深股通资金累计净流入 123.32 亿元。 

图 1. 中国 12 月 CPI、PPI  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：WIND  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. 海关总署新闻发言人、统计分析司司长李魁文在国务院新闻办举行的新闻发布会上表示，2020 年我国货物贸易进出口总值

32.16 万亿元人民币，比 2019 年增长 1.9%，成为全球唯一实现货物贸易正增长的主要经济体。 

2. 商务部表示，从 2020 年 12 月起就已启动 RCEP 协定国内核准程序，目前进展顺利，相关实施准备工作正在稳步推进，中

方协定核准和实施准备工作将在 6 个月内完成。 

3. 美联储主席鲍威尔讲话安抚市场对缩减购债的紧张情绪，美元指数冲高回落，非美货币跌幅收窄，本周人民币汇率基本保

持不变。截止 1 月 14 日，离岸人民币率报 6.4653。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 12 月进口同比扩大，出口增速回落，CPI 由降转升，PPI 降幅显著收窄，表明全球经济复苏背景

下，大宗商品价格持续回暖，企业进入主动补库存阶段，盈利增速上行，根据库存周期推断，将持续至今年二季度。12 月信贷和

社融增速放缓，2020 年新增贷款近 20 万亿，同比多增 2.82 万亿；社融规模增量超 30 万亿，较上年多增 9.19 万亿；广义货

币供应量 M2 同比增长 10.1%，高于上年 1.4 个百分点。进入 2021 年，随着新冠疫苗大规模投入使用，全球经济复苏有望加快，

我国经济增速或将回归潜在产出水平。货币政策将保持稳定，不急转弯，不搞“大水漫灌”，以精准调控为主，保持广义货币供应

量和社融增速与名义 GDP 增速基本匹配，预计 M2 增速将维持在 10%左右，信用扩张暂时告一段落，进入稳杠杆阶段，注重稳增

长和防风险之间的平衡。  

影响风险偏好的积极因素增多，年初新发基金积极入场，海外资金加快流入，美国新一届政府计划加大财政刺激规模，有助于

提振市场对全球经济复苏的信心。 

                                                                                                                                                                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国新一届政府计划加大财政刺激规模，进一步提振了市场对全球经济复苏的信心，欧美股市再创新高，10 年期

美债收益率上行，贵金属黄金、白银下跌。国内方面，中国 12 月新增贷款和社融增速放缓，出口增速回落，股指加速上涨后转

入调整。截止周五，IF 加权最终以 5439.6 点报收，周跌幅 0.98%，振幅 4.41%；IH 加权最终以 0.73%的周涨幅报收于 3814.2

点，振幅 4.91%；IC 加权本周跌幅 2.51%，报 6274.6 点，振幅 3.53%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 5600 关口上方承压回落，终结五连阳，连续上涨后或进入调整阶段。但周线级别的上升趋势没有改

变， 4871-4870 将由压力变支撑。  

 

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，年初 IF 加权跌破 5 日线，由加速上涨转向高位震荡，MACD 指标钝化，短期进入调整的可能性较大。下方支撑

参考前期低点 5396 以及 20 日线。 
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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 

从趋势上来看，经过 4 个月多月的调整，IF、IH 加权突破 7 月以来形成的震荡区间，走出新一轮上升趋势，预计仍以进二退

一的节奏向上运行，日线、周线维持多头格局。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 4140 手至 206148 手，成交量增加 27029 手至 170470 手；IH 合约总持仓报 78098

手，较上周增加 1553 手，成交量增加 8652 手至 67702 手；IC 合约总持仓较上周减少 584 手至 228026 手，成交量增加 11939 手至

132827 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 成交量较上周大幅增加，表明多空分歧加大。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 1440 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 997 手，IC 前五大主力总

净空持仓减少 1087 手。中信、国泰君安 IF 总净空持仓增加 598/1442 手，中信 IC 总净空持仓增加 253 手，从会员持仓情况来看，

主力持仓传递相互矛盾，传递信号不明确。 

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）：经济稳定复苏的基础进一步巩固，企业盈利持续改善，股指中期上涨格局不改。基本面逻辑在于：近

期公布的数据显示，中国 12 月进口同比扩大，出口增速回落，CPI 由降转升，PPI 降幅显著收窄，表明全球经济复苏背景下，大宗

商品价格持续回暖，企业进入主动补库存阶段，盈利增速上行，根据库存周期推断，将持续至今年二季度。12 月信贷和社融增速

放缓，2020 年新增贷款近 20 万亿，同比多增 2.82 万亿；社融规模增量超 30 万亿，较上年多增 9.19 万亿；广义货币供应量

M2 同比增长 10.1%，高于上年 1.4 个百分点。进入 2021 年，随着新冠疫苗大规模投入使用，全球经济复苏有望加快，我国经济增

速或将回归潜在产出水平。货币政策将保持稳定，不急转弯，不搞“大水漫灌”，以精准调控为主，保持广义货币供应量和社融增
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速与名义 GDP 增速基本匹配，预计 M2 增速将维持在 10%左右，信用扩张暂时告一段落，进入稳杠杆阶段，注重稳增长和防风险

之间的平衡。 影响风险偏好的积极因素增多，年初新发基金积极入场，海外资金加快流入，美国新一届政府计划加大财政刺激规

模，有助于提振市场对全球经济复苏的信心。 

短期展望（周度周期）：中国 12 月新增贷款和社融规模增速放缓，股指期货加速上涨后转向高位震荡，短期或进入调整阶段。

IF 加权在 5600 关口上方承压回落，MACD 指标钝化，连续上涨后进入调整的可能性较大。IH 加权连续两日下跌，短期关注前期

低点 3750 及 10 日线支撑，若被跌破则不排除向下考验 20 日线。IC 加权自 6500 关口附近遇阻回落，下方 20 及 40 日线形成重要

支撑，预计在此处企稳的可能性较大。上证指数突破 2018 年 1 月高点 3587，但未能有效站稳，短期或面临回调风险。 

2.操作建议 

中国 12 月新增贷款和社融增速放缓，出口增速回落，股指期货加速上涨后进入回调阶段。但经济稳定复苏的基础不变，股指

春季行情尚未结束，震荡调整后有望重拾升势，建议耐心等待低吸机会。 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 5 

 

 

 


