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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 中国 11 月财政收支双增长，财政稳增长力度未减 

中国 11 月财政收入同比增长 11.4%，房地产销售回暖、成品

油和卷烟消费税提高、证券印花税增长是主因；财政支出同比增

长 25.9%，财政收入增速回升但支出依然高速增长，显示财政收

支矛盾不断加剧。中央力推供给侧改革、结构性减税，将使明年

财政支出面临更大压力，财政赤字或将进一步扩大。 

2. 中国 11 月双口径外汇占款骤降，降准预期升温 

中国 11 月央行和金融机构口径外汇占款分别下降 3158、

2212.68 亿元，均创历史第二大降幅。11 月 CPI 低位企稳，美联

储加息落地、中美利差收窄制约降息空间。但外储和外汇占款双

降，资本外流压力加大，人民币贬值以及年末流动性趋紧等因

素，使得央行降准以补充流动性的概率上升，货币宽松整体格局

未变。 

3. 中国 11 月楼市销售回暖，政策效果开始显现 

中国 11 月 70 个大中城市新建住宅平均涨幅环比扩大 0.2

个百分点，结束连续四个月下滑 ，其中一、二线城市环比涨幅

均扩大，三线城市由降转平。数据表明，房地产销售市场回暖，
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降息、降低首付比例、公积金政策调整等政策刺激效果开始显

现。 

4.微观资金面相对偏紧，央行开展 MLF 释放流动性 

本周央行共开展 400 亿 7 天逆回购，当周净投放 100 亿

元。央行 18 日开展 1000 亿元 6 个月期 MLF 操作，利率持平于

3.25%，以对冲下周新股发行对资金面造成的冲击。7 天回购利

率小幅上升 2BP 报 2.4541%，7 天 SHIBOR 上升 2BP 报 2.3180%。 

本周沪深两市融资余额小幅增加，每日变动额度相对较小。

截止 12 月 17 日，融资余额报 11706.28 亿元，本周累计增加

185.83 亿元。 

上周证券保证金净流出 942 亿，结束连续四周净流入。上周

基本为新股发行空窗期，部分打新资金流出，但本周又有 9 只新

股申购，导致打新资金并未完全离场。 

上周新增投资者开户数 34.94 万，环比前一周小幅增长

2.9%。近期新增开户数保持平稳，说明场外资金入市的意愿并未

明显提升。 

本周沪股通资金摇摆不定，结束前期连续净流入或净流出的

局面，12 月 18 日沪股通净流出 0.54 亿，本周净流入 8.8 亿。  

图 1 沪深两市融资余额变化 
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数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 18 日中国证监会、香港证监会正式注册了首批 3只香港

互认基金和 4只内地互认基金，下一步将继续正常注册其他互认

基金产品。中国基金互认是继沪港通之后，大陆与香港资本市场

双向开放的又一个重要通道。 

2. 央行开展 1000 亿元 MLF（中期借贷便利）操作，期限 6

个月，利率 3.25%，以保持流动性合理充裕，同时继续引导金融

机构加大对小微企业和“三农”等国民经济重点领域和薄弱环节

的支持力度。 

3. 受美联储加息的影响，近期人民币贬值趋势明显，中美

利差收窄至五年新低。周五人民币即期汇率收报 6.4815，结束

十连跌，但本周仍下跌 0.4%，连续七周下挫，刷新四年半低

点。 

4.下周最后 8只新股开始发行，23 日（周三）7家，24 日

（周四）1家。 

（三）基本面综述 

2016 一季度货币政策有望继续宽松，无风险利率持续下行

导致资产配置向股市倾斜。中央经济工作会议如期召开，各项改

革加速落地以及“供给侧改革”将改善经济预期，提振风险偏

好，基本面支持股指中期走牛。 

最新宏观数据总体向好，经济低位企稳的迹象开始显现。

CPI 底部回升，货币宽松仍有空间，但年内降息的概率不大。美

联储加息靴子落地，资本外流压力加大，导致降准预期升温。中

央经济工作会议结果即将揭晓，利好政策拭目以待。最后 8 只新

股将于下周发行，周初将对资金面造成一定扰动。总体来看，多

空因素相互交织，但基本面稍微偏多。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 
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美联储议息会议于周四凌晨三点宣告结束，成为本周扰动市

场情绪的最大因素，加息后美股连续两日出现暴跌。中央经济工

作会议于周五召开，诸多改革利好措施呼之欲出，成为影响下周

市场的重要因素。本周股指期货对美联储加息并没有特别强烈的

反应，IF 加权最终以 3685.2 点报收，周涨幅 3.66%，振幅

5.54%，波动幅度有所扩大；IH 加权最终以 2.94%的周涨幅报收

于 2385.8 点，振幅 5.81%，完全抹掉了上周的跌幅；IC 加权本

周涨幅 4.92%，报 7441.8 点，振幅 6.51%。 

表 1 主力合约一周表现 

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1601 3490.2 3726.2 3475.6 3704.8 5.48% 25664 

IH1601 2279.2 2426.8 2261.4 2397 3.87% 10247 

IC1601 6916.8 7488.2 6880 7487.6 7.97% 10986 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 

指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3573.88 3810.22 3571 3767.91 4.43% 

上证 50 2319.2 2466.35 2316.9 2422.84 3.43% 

中证 500 7224.81 7746.51 7210.41 7699.37 5.61% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权本周受到 10 周线的支撑开出中阳线，已

站稳 5 周线，且重心开始上移，但上方受到 60 周线的压制。下

周若选择向上突破，则 60 周线将是关键技术阻力位，对应点位

3740 一线。上证指数表现稍好于 IF 加权，一举站上 5、10、60

周线，收复上周失地，成交量温和放大，重心有开始企稳的迹

象。下周若继续向上攻击，前期高点 3680 一线将是关键压力

位。 

图 2 IF 加权周 K 线图 
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资料来源：文华财经 

图 3 上证指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

日线方面，IF 加权于本周一开出长阳线，小 C 浪探底已基本

宣告结束，从上周低点 3505.6 计算，本周反弹幅度 5.12%，黄

金分割已基本完成 1.0 的目标反弹位。下周若继续选择向上突

破，前期高点及上升通道下轨将是关键压力位，对应点位 3780

一线。上证指数周一受到 60 日均线及上升通道下轨支撑，开长

阳一举收复上周失地，本周也已基本完成 1.0 的理论反弹幅度，

成交量温和放大。日线周期 MACD 指标有向上形成金叉的趋势，

但周五高位报收带长上影的小阳线，需引起警惕，前期高点
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3680 一线将是较强阻力位。 

图 4 上证指数日 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

IF 加权自 8 月 26 日第二轮股灾低点 2668 开始，累计上涨

约 31%，技术上进入牛市波动。IF 加权 11 月 27 日开出长阴，宣

告第一浪上涨结束。第二浪回调以 abc 结构展开，上周小 c 浪探

底已基本宣告结束。IF 加权从上周低点 3505 计算，目前已基本

完成 1.0 的理论反弹幅度，短期有冲击前期高点的动能。IF 加

权周线已连续震荡调整了 6 周，属于上升途中的技术性调整，而

日线则处于上升途中二浪回调的一段小插曲，震荡调整不改慢牛

格局。 

图 5 IF 加权日 K 线图 
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资料来源：文华财经 

4.仓量及价差分析 

本周三大期指总持仓均较上周减少，表明资金流出市场。期

指 IF 合约总持仓较上周大幅减少 6754 手至 33862 手，连续三周

减少，表明资金连续流出市场，成交量大幅增加 25389 手至

11.4 万手；IH 合约总持仓报 15472 手，小幅减少 1005 手，资金

小幅流出，成交量大幅增加 10244 手至 44582 手；IC 合约总持

仓减少 2804 手至 16020 手，表明资金小幅流出，成交量增加

5331 手至 55067 手。 

会员持仓情况：本周进入股指交割周，截止周五，IF 前五

大主力总净空持仓大幅增加 832 手；IH 前五大主力总净空持仓

小幅增加 64 手；IC 前五大主力总净空持仓减少 41 手。海通席

位 IF/IH 合约总净空持仓分别增加 84/87 手，中信 IC 合约总净

空持仓大幅减少 488 手。从主力会员持仓情况来看，IF 合约传

递信号偏空，IC 传递信号偏多，IH 则多空变化比较均衡，传递

信号不明确。 

图 6 三大期指总持仓变动 



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

 

 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：2016 一季度货币政策有望继续宽松，无风险利

率持续下行导致资产配置向股市倾斜。中央经济工作会议如期召

开，各项改革加速落地以及“供给侧改革”将改善经济预期，提

振风险偏好，基本面支持股指中期走牛。最新宏观数据总体向

好，经济低位企稳的迹象开始显现。CPI 底部回升，货币宽松仍

有空间，但年内降息的概率不大。美联储加息靴子落地，资本外

流压力加大，导致降准预期升温。中央经济工作会议结果即将揭

晓，利好政策拭目以待。最后 8 只新股将于下周发行，周初将对

资金面造成一定扰动。总体来看，多空因素相互交织，但基本面

稍微偏多。根据历史经验，年前震荡调整是逢低布局中线多单的

机会，股指经过震荡整理之后，明年一季度有望迎来以上涨为主

的行情。 

    短期展望：第二浪回调以 abc 结构展开，上周小 c 浪探底已

基本宣告结束，IF 加权从上周低点 3505 计算，目前已基本完成

1.0 的理论反弹幅度，短期有冲击前期高点的动能。但美联储加

息落地，美股连续两日出现暴跌，本周需关注股指冲击前期高点
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后，能否守稳。 

2.操作建议 

保守操作：坚持逢低分批布局中线多单策略，盘中不追高。 

激进操作：激进者参照压力位锁定利润，滚动操作。支撑/

压力：IF 加权 3400/3780，上证 3380/3680。 
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