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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1.财新制造业、服务业双双回落，经济放缓迹象再现 

中国 12 月财新制造业 PMI 录得 48.2（前值 48.6），服务

业 PMI 为 50.2（前值 51.2），两数据均低于预期，较前值大幅

回落，内外需疲弱导致新订单减少是主因。但官方制造业小幅

回升，两类指数再现分歧。 

财新制造业 PMI 回落，表明中国制造业运行依旧低迷，经

济下行压力依然较大，库存去化需供给侧改革加快落实，同时

需加大财政力度以解决需求端萎靡。维持之前判断：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. CPI 温和回升、工业通缩压力不减，降准窗口临近 

中国 12 月 CPI 同比增长 1.6%（前值 1.5%），天气因素导

致食品价格上涨是主因；PPI 同比下降 5.9%，连续 5 个月维持

在这一低位。CPI 低位企稳，但工业通缩毫无改善，显示去产

能、去库存是第一要务，货币政策仍需宽松，降准窗口临近。 

3. 外汇储备创历史最大降幅，降准预期升温 

中国 12 月外汇储备超预期大降 1079 亿美元，创史上最大
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降幅，显示资本外流压力再次加剧。近期人民币持续大幅贬

值，引发全球避险情绪上升，股市暴跌。外汇储备呈现趋势性

下降，预计外汇占款也将大幅下滑，使得央行降准以对冲资本

外流的概率上升。 

4. 央行天量逆回购维稳资金面，货币市场利率小幅下行 

央行恢复逆回购操作，本周共开展 2000 亿 7 天逆回购，

当周净投放 1900 亿，净投放量创 11 个月新高，旨在维稳市场

流动性。7 天回购利率小幅下降 2BP 报 2.3744%，7 天 SHIBOR

下降 5BP 报 2.3080%。 

本周沪深两市融资余额连续五个交易日减少，每日变动额

度有所增加。截止 1 月 8 日，融资余额报 11200.64 亿元，本

周累计减少 682.65 亿元。 

继前一周大幅净流入之后，上周证券保证金净流出 5905

亿，规模创 6 个月以来新高。保证金大规模流进流出，表明近

期市场波动较大，投资者情绪不稳。 

上周新增投资者开户数 19.37 万，环比前一周大幅减少

37%，连续第三周环比减少。期间参与交易的投资者数量环比

大幅下降，投资活跃度大幅回落。 

本周沪股通资金整体呈现净流入状态，累计净流入 15.09

亿元，连续两周净流入。截止 1 月 8 日，沪股通净流入 2.95

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. 证监会发布大股东减持新规，要求大股东在三个月内

通过证券交易所集中竞价交易减持的股份，不得超公司股份总

数的百分之一，但通过二级市场买入的上市公司股份除外。 

2. 为维护市场平稳运行，经证监会批准，上交所、深交

所、中金所发布公告：决定自 2016 年 1 月 8 日起暂停指数熔

断机制。 

3.证监会 1 月 8 日表示，IPO 注册制起草工作仍在有序进

行，3月 1日不是注册制实施的起算点，完成相关规则后，时

间表将另行公告。 

4. 本周人民币呈现加速贬值之势，人民币汇率曾一度刷

新五年新低，在岸、离岸价差扩大至 1000 点。截止 1月 8

日，人民币兑美元即期汇率微涨 0.07%，报 6.5888 元，终结连

续暴跌势头，本周累计下跌逾 1.40%。 

（三）基本面综述 

一季度基本面是 2016 全年相对较宽松时期，但风险因素

在集聚。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，两会改革措施提振风险偏好。但人民币贬值趋势
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明显，仍有贬值空间；美国、欧洲股指有形成破位深跌的风

险。将显著抑制风险偏好。 

下周基本面多空因素相互交织，总体中性。降准窗口临

近；大股东减持新规出台，但力度低于市场预期，对减轻抛压

有限；指数熔断机制暂停，将缓解市场恐慌情绪；最近两周属

于新股发行空窗期。美欧股指暴跌影响风险偏好。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

2016 年第一周，在人民币大幅贬值、减持禁令解除、熔断

机制“磁吸效应”等利空因素的综合作用下，本周股指制造了

新年惨案，导致市场避险情绪升级，全球股市暴跌。本周股指

期货两日触发熔断阀值暂停交易至收市，证监会 7 日晚紧急暂

停熔断机制，市场恐慌情绪才得以缓解。本周股指期货呈现急

速大幅下跌的走势，周 K 线最终以长阴报收。截止周五，IF 加

权最终以 3277 点报收，周跌幅 9.83%，振幅 13.85%，波动幅

度显著扩大；IH 加权最终以 8.44%的周跌幅报收于 2175.4

点，吞噬了去年 10 月以来的涨幅，振幅 12%；IC 加权本周跌

幅 13.31%，报 6294 点，振幅 19.86%，波动幅度明显加大。 

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 3640 3657.4 3215.4 3309 -9.55% 27917 

IH1601 2374 2388.4 2135.8 2194.2 -8.15% 11371 

IC1601 7350 7364.8 6150 6399.8 -12.92% 14367 
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 3725.86 3726.24 3237.93 3361.56 -9.90% 

上证 50 2417.02 2417.02 2154.58 2219.61 -8.31% 

中证 500 7615.51 7624.1 6222.59 6570.43 -13.75% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权本周接连击穿 10、20 周线及 3400-
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3840 震荡箱体下沿，直接吞噬了 10 月 16 日以来的涨幅。下周

若继续调整，10 月缺口 3160-3000 一线将是关键支撑位。上证

指数本周也已跌破 5、10、20 周线，探底至第二轮股灾后震荡

箱体止跌回稳。下周若继续向下调整，震荡箱体下沿 3000 一

线将是关键技术支撑位。领先指标创业板指数本周连续击破多

条均线，形成断头铡刀之势，并未出现明显的止跌信号，短期

有继续向下调整的风险。总体看，各大指数确认转熊。 

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 

 

资料来源：文华财经 

日线方面，IF 加权本周一、周四收长阴两次触发熔断阀

值，且均线簇向下发散形成空头排列，并未出现明显的止跌信

号。下周若继续调整，则 10 月缺口 IF 加权 3160-3000 一线将

是较强支撑。上证指数本周也已跌破多条均线，深入到第二轮
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股灾后形成的震荡箱体 3000-3200 内部，并且从技术上弥补了

10 月缺口 3133-3073。从第二轮股灾低点上证 2850 和近期高

点 3684 开始计算，目前已完成 0.382 的理论回撤幅度，下跌

空间已十分有限。上证指数日线组合形成向淡小川的形态，技

术上仍处于弱势。下周若继续向下调整，则二轮股灾后震荡箱

体下沿 3000 一线将是关键技术支撑位。领先指标创业板指数

跌势更加迅猛，在 2490 处形成跳空缺口，目前已深入到第二

轮股灾形成的震荡箱体上沿 2150 一线，下周将考验这一支撑

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 2016 年 1 月 4 日开长阴，前期上升趋势宣告结

束。领先指标创业板指数已于上周率先跌破上升趋势线，本周

加速下跌，由缓慢下跌趋势转变为急速的下行通道，均线簇向

下发散形成空头排列，需警惕再次破位深跌的风险。IF 加权周

线已跌破上升趋势，形成断头铡刀之势，技术指标已经走坏。

上证指数于周一跌破前期低点 2850 与 3021 形成的上升通道下

轨，并且短期形成了快速下跌通道，周线 MACD 指标有向下形

成死叉的迹象，目前并未出现明确的止跌信号。期现指数均以

进入熊市波动。 
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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 1552 手至 39009

手，连续三周增加，表明资金持续小幅流入市场，成交量大幅

增加 22216 手至 84630 手；IH 合约总持仓报 16812 手，增加

1146 手，资金小幅流入，成交量增加 6436 手至 31947 手；IC

合约总持仓增加 1672 手至 19582 手，表明资金小幅流入，成

交量大幅增加 8655 手至 44828 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓增加

189 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 114 手；IC 前五大主力

总净空持仓增加 52 手。中信 IF/IH/IC 合约总净空持仓增加

78/101/44 手，国泰君安 IF/IH/IC 总净空持仓增加

194/91/158 手。从主力会员持仓情况来看，三大期指持仓传递

信号总体偏空。 

图 6 三大期指总持仓变动 
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 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：一季度基本面是 2016 全年相对较宽松时期。

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，两会改革措施提振风险偏好。但风险因素在集聚。本币贬

值及外盘破位风险将显著抑制风险偏好。技术面，股指已跌破

上升通道，形成快速下降趋势，目前并未出现明确的见底信

号。中期技术面已经走弱，期现指数已确认转熊。 

短期展望： 证监会出台减持新规、暂停熔断机制，在一

定程度上安抚市场情绪。股指 15、30 分钟周期出现底背离形

态，若能坚守上证 3000 点，短期存在反弹机会，但反弹高度

相对有限，目标位参考上证颈线位 3300 一线。 

2.操作建议 

稳健操作：未出现明确见底信号之前，仍以观望为主。  

激进操作：参考支撑、压力轻仓短多，滚动操作。 

3.止损设置 

以上证 3000 点为多单止损位 
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