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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 官方制造业温和回升，经济暂稳信号显现 

中国 12 月官方制造业 PMI 录得 49.7（前值 49.6），仍处于

临界值之下，但数据微幅回升，工业品价格反弹助推企业补库

存，制造业供给、需求两侧双双回暖，消费品、汽车制造业稳定

增长是主因。金融服务业持续扩张，带动非制造业 PMI 录得

54.4（前值 53.6），创年内新高，反映服务业快速发展，经济转

型不断推进。 

百城住宅均价连续八个月环比上涨，连续五个月同比上

涨。11 月宏观数据企稳与制造业温和回升与相互印证。2016 年

经济增速缓慢探底，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. 微观资金面相对偏紧，货币市场利率小幅上行 

周四，央行时隔半年首次暂停逆回购操作，本周共开展 100

亿 7 天逆回购，当周净回笼 600 亿元，净回笼量创两个月新高。

7 天回购利率小幅上升 12BP 报 2.6169%，7 天 SHIBOR 上升 1BP

报 2.3550%。 

本周沪深两市融资余额小幅减少，每日变动额度相对较

小。截止 12 月 30 日，融资余额报 11883.29 亿元，本周累计减
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少 197.52 亿元。 

上周证券保证金净流入 3419 亿，规模创 6 个月以来新高，

结束连续两周净流出。新股发行结束，资金并未大幅度离场，而

趁机逢低布局一季度多头行情。 

上周新增投资者开户数 30.59 万，环比前一周小幅回落

5.99%。期间参与交易的投资者数量环比增长 5.04%，投资者交

易热情有所上升。 

本周沪股通资金整体呈现净流入状态，累计净流入 11.5 亿

元。截止 12 月 31 日，沪股通净流出 4.54 亿。  

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. 证监会发布完善新股发行制度相关规则，今年 1月 1日

起新股发行将按新的制度执行，投资者申购新股时无需再预先缴

款，小盘股将直接定价发行。 

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. 多家上市公司发布公告称：汇金公司将其在股灾期间受
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让自证金公司的股份转让给了全资子公司“汇金资管”。  

4. 继上周人民币短暂小幅反弹后，本周贬值呼声再起，再

度刷新四年半新低。截止 12 月 31 日，人民币兑美元即期汇率收

跌 0.05%，报 6.4936 元，本周累计下跌 0.27%。 

（三）基本面综述 

2016 一季度货币政策延续宽松，无风险利率维持低位,资产

配置荒持续。“供给侧改革”决心和力度超预期，各项改革措施

提振风险偏好，基本面支持股指在一季度慢牛向上。 

制造业温和回升，降准预期升温；新股申购预交款制度退

出，市值配售开始施行；汇金资管“接盘”国家队持仓，平仓压

力顿消。1月份将迎来新股发行、经济数据发布、美联储议息会

议三个空窗期。减持禁令将于下周解除，将是扰动市场情绪的最

大因素。总体来看，多空因素相互交织，但下周基本面总体偏

空。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周是 2015 年最后一周，人民币贬值和汇金资管“接盘”

国家队持仓是扰动本周市场情绪的最大因素，但节前谨慎情绪占

主导，市场交投通常较为平淡。本周股指期货整体呈现宽幅震荡

的走势，周 K线最终以小阴线报收。截止周四，IF 加权最终以

3634.2 点报收，周跌幅 3.96%，振幅 4.26%，波动幅度有所收

窄；IH 加权最终以 3.66%的周跌幅报收于 2375.8 点，吞噬了上

一周的涨幅，振幅 4.29%；IC 加权本周跌幅 3.37%，报 7260.2

点，振幅 4.63%，波动幅度有所扩大。 

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 3791.6 3798.4 3642.8 3658.2 -3.90% 29113 

IH1601 2468.2 2479.6 2377 2388.8 -3.71% 11063 

IC1601 7546 7619.8 7285 7349 -3.25% 14285 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 
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指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3847.53 3853.39 3710.48 3731.01 -2.79% 

上证 50 2498.78 2502.33 2399.92 2420.8 -2.87% 

中证 500 7815.38 7837.63 7545.35 7617.69 -2.24% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权本周相继失守 60、5 周线，吃掉了上一

周的涨幅，下方虽受到 10 周线的支撑，但支撑力度并不明显。

IF 加权周线短期形成了 3440-3840 震荡箱体，短期内箱体上

沿、下沿将是关键技术压力/支撑位。上证指数本周也已跌破

60、5 周线，成交量显著萎缩，显示空头杀跌动能相对有限。上

证指数周 K线短期亦是形成了 3400-3680 震荡箱体，下周若继续

向下调整，则箱体下沿 3400 一线将是关键支撑位。领先指标创

业板指数在高位震荡了 8 周，且成交量逐渐萎缩，显示多头上攻

动能不足。创业板指数已跌破 5 周线，且 10 周线有调头向下的

趋势，短期有继续向下调整的风险。 

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 加权周一开长阴周四再次探底，本周跌破 5、

10、20、40 日均线，日内振幅较前期扩大。从 IF 加权前期低点

3404 和高点 3836 计算，目前已基本完成 0.5 的理论回撤幅度。

下周若继续下探，下方 60 日线将是较强支撑，对应点位 3570 一

线。上证指数本周也已跌破多条均线，从前期低点 3327 和高点

3684 计算，目前尚未完成 0.5 的目标回撤位，但下跌空间已十

分有限。下周若继续向下调整，则上升通道下轨及 60 日均线将

是关键支撑位，对应点位 3500 一线。但领先指标创业板指数已

跌破 20 日线及上升通道下轨，且 MACD 日线周期形成顶背离之

势，短期存在继续回调的风险，重点关注 60 日均线的支撑，对

应点位 2650 一线。 

图 4 上证指数日 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

3.趋势分析 
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IF 加权自 8 月 26 日第二轮股灾低点 2668 开始，累计上涨

约 30%，技术上进入牛市波动。但领先指标创业板指数已跌破上

升趋势线，短期形成了缓慢的下行通道，需警惕再次破位深跌的

风险。从上证指数来看，前期低点 2850 与 3021 形成的上升通道

下轨支撑力度非常明显，上升趋势依然保持完好，但下周仍需防

范创业板指数技术指标继续恶化，引发上证指数跌破上升通道的

风险。 

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小幅增加，表明资金持续流入

市场。期指 IF 合约总持仓较上周小幅增加 1362 手至 37457 手，

连续两周增加，表明资金持续小幅流入市场，成交量大幅减少

15941 手至 62414 手；IH 合约总持仓报 15666 手，小幅增加 107

手，资金小幅流入，成交量减少 7890 手至 25511 手；IC 合约总

持仓增加 1794 手至 17910 手，表明资金小幅流入，成交量减少

5392 手至 36173 手。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少

129 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 6手；IC 前五大主力总

净空持仓减少 177 手。中信、国泰君安 IF 合约总净空持仓分别

增加 68/113 手，中信 IH/IC 总净空持仓减少 67/61 手，国泰君

安 IH/IC 总净空持仓减少 120/96 手。从主力会员持仓情况来
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看，IH/IC 合约传递信号偏多，IF 主力持仓变化较为矛盾，传递

信号不明确。 

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。一月份将迎来新股发行、经济数据发布、美联储议息会议三

个空窗期。基本面支持股指在一月份慢牛向上。  

短期展望：减持禁令将于本周解除，成为扰动市场情绪的最

大因素。领先指标创业板指数跌破上升趋势线，短期形成缓慢的

下降通道。上证指数前期低点 2850 与 3021 连线将是重要的支撑

位，若被有效跌破，则存在进一步深跌的风险。 

2.操作建议 

稳健操作：以观望为主，谨防向下破位风险。  

激进操作：不破前期低点上证 2850、3021 连线，可继续轻

仓观望。 

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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