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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 供给改革领全局，转型蜕变迎新生 

中央经济工作会议强调推进供给侧结构性改革，明确 2016

年五大任务：去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板。去产

能、去库存首次排在前面，改革决心和力度超预期。 

供给侧改革通过改革提高资源配置效率和全要素生产率，

提高有效供给能力。包括放松管制、金融改革、国企改革、土地

改革、户籍改革、淘汰过剩产能、清理僵尸企业。我们判断，

2016 年一季度经济增速小幅下滑，货币宽松格局不改，降准空

间大于降息，财政政策将更加积极，3%赤字率红线有望突破。 

2.工业企业利润降幅大幅收窄，但不利因素仍存  

中国 11 月工业企业利润同比下降 1.4%（前值-4.6%），产品

销售回升、成本下降、营业外收入及投资收益增加是主因。数据

表明，工业企业利润降幅虽大幅收窄，但存货及应收账款增长居

高不下，去库存路途漫漫。在制造业产能出清前，产业经济仍将

维持低迷。 

3.微观资金面相对偏紧，货币市场利率小幅上行 

本周央行共开展 700 亿 7 天逆回购，当周净投放 300 亿

元，净投放量较上周温和增大。7 天回购利率小幅上升 4BP 报
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2.4918%，7 天 SHIBOR 上升 4BP 报 2.3550%。 

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 24 日，融资余额报 12080.81 亿元，本周累计增

加 374.61 亿元。 

上周证券保证金净流出 678 亿，连续两周净流出。上周 9 只

新股发行完毕，部分打新资金流出，但本周最后 8 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 32.54 万，环比前一周小幅回落 7%。

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。 

周四、周五沪港通因圣诞节关闭，12 月 23 日沪股通净流出

2.17 亿，连续四个交易日净流出， 累计净流出 8.81 亿元。 

图 1 沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 证监会明确 2016 年积极发展证券交易所股票市场、加快

完善新三板等五大任务，明年会在对外开放方面推出多项举措，
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深港通、战略新兴板以及 QDII2 有望在明年推出。 

2. 近期若无减持新规出台，证监会 7月 8 日对上市公司重

要股东作出的减持禁令将于 2016 年 1 月 9 日正式解除，中小板

和创业板或是未来减持高发区。 

3. 继上周人民币创十连跌纪录、刷新四年半新低后，本周

人民币绝地反弹，实现六连涨。周五人民币兑美元即期汇率微涨

0.01%，收报 6.4763 元，本周累计上涨 0.09%。 

（三）基本面综述 

2016 一季度货币政策延续宽松，无风险利率持续低位导致

资产配置向股市倾斜。中央经济工作会议推进“供给侧改革”，

改革决心和力度超预期。各项利好政策预期将提振风险偏好，基

本面支持股指在一季度慢牛向上。 

降准预期升温；最后一批新股发行结束，新股申购预交款制

度退出；1月份将迎来新股空窗期。减持禁令将于近期解除，届

时将扰动市场情绪。证监会明确加快推进深港通、战略新兴版、

QDII2，对资本市场长期利好。总体来看，本周多空因素相互交

织，但基本面总体偏多。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周中央经济工作会议圆满结束，会议强调推进供给侧结构

性改革，明确 2016 年五大任务：去产能、去库存、去杠杆、降

成本、补短板，首次将去库存、去产能放在首位，力度超预期。

中央经济工作会议精神提振了市场情绪，抵消了新股发行对市场

造成的扰动。本周股指期货对改革反应符合市场预期，IF 加权

最终以 3784.2 点报收，周涨幅 2.69%，振幅 4.58%，波动幅度有

所收窄；IH 加权最终以 3.36%的周涨幅报收于 2466 点，振幅

5.42%，重心开始上移；IC 加权本周涨幅 0.96%，涨幅相对较

小，报 7513.6 点，振幅 3.59%。 

表 1 主力合约一周表现 
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合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1601 3694.4 3858.6 3692 3806.8 2.75% 28638 

IH1601 2396 2512.8 2385.8 2480.8 3.50% 11240 

IC1601 7468.4 7666.8 7405.8 7595.8 1.45% 12940 
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 3762.1 3926.69 3759.99 3838.2 1.87% 

上证 50 2415.63 2550.9 2414.84 2492.34 2.87% 

中证 500 7698.44 7881.29 7635.78 7792.12 1.20% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权本周已突破并站上 60 周线，重心不断上

移，但上方受到前期高点和 40 周线的压制。下周若选择继续向

上突破，则前期高点和 60 周线将是关键技术阻力位，对应点位

3800、3930 一线。上证指数表现相对弱于 IF 加权，但也已站稳

60 周线，成交量温和放大，重心开始企稳上移。下周若继续向

上攻击，则前期高点 3680 及 40 周线 3810 一线将是关键压力

位。 

图 2 IF 加权周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

图 3 上证指数周 K 线图 
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资料来源：文华财经 

日线方面，IF 加权于本周一开出中阳线，连续两次冲击前期

高点，均未能站稳，表明上方存在较强压力。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

3800 一线。上证指数亦是连续冲击前期高点未果后回落，但下

方受到 10 日均线的支撑企稳反弹。下周若继续向上攻击，则前

期高点 3680 一线将是关键阻力位，关注能否实现有效突破。 

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
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约 35%，技术上进入牛市波动。IF 加权周线已连续震荡调整了 7

周，但属于上升途中的技术性调整，上升趋势依然完好。从上证

指数来看，上升通道下轨的支撑力度非常明显，上升趋势保持完

好。综上，目前股指上升趋势没有改变，震荡调整不改慢牛格

局。 

图 5 IF 加权日 K 线图 

 

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增加，表明资金流入市场。期

指 IF 合约总持仓较上周小幅增加 4328 手至 36095 手，结束三连

降，表明资金小幅流入市场，成交量大幅减少 35724 手至 78355

手；IH 合约总持仓报 15559 手，小幅增加 1481 手，资金小幅流

入，成交量大幅减少 11181 手 10244 手至 33401 手；IC 合约总

持仓增加 2754 手至 16116 手，表明资金小幅流入，成交量大幅

减少 13502 手至 41565 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓大幅

增加 338 手；IH 前五大主力总净空持仓小幅增加 17 手；IC 前五

大主力总净空持仓增加 33 手。中信席位 IF/IC 合约总净空持仓

分别增加 103/75 手，从主力会员持仓情况来看，IF/IC 合约传

递信号偏空，IH 则多空变化比较均衡，传递信号不明确。 
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图 6 三大期指总持仓变动 

 

 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：2016 一季度货币延续宽松，无风险利率持续低

位，资产配置向股市倾斜。中央经济工作会议推进“供给侧改

革”，改革决心和力度超预期。各项利好政策预期将提振风险偏

好。一月份将迎来新股空窗期，及经济数据空窗期。基本面支持

股指在一月份慢牛向上。 

我们看好 1 季度多头行情，这是 2016 年相对确定的投资机

会。目前正处于关前蓄势阶段，是逢低布局多仓时机。经过 1个

月的反复震荡，跨年度春季攻势已经徐徐展开。 

短期展望：年前最后一个交易周，资金回笼做表因素决定市

场没有大的上升动力，整体处于上有压力下有支撑的震荡牛皮

市，以消化前期成交密集区压力。本周有继续缓慢上攻可能，以

平稳过渡 2016 年为主基调。 

2.操作建议 

稳健操作：逢低布局多仓，期待春季行情。 

激进操作：高抛低吸，滚动操作。 

3.止损设置 

多头以上证 2850、3021 连线构成的上升趋势线为止损线。 
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