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     美联储加息时点临近，注意把握低吸机会 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1.中国 11 月进出口大幅好于预期 

按美元计价，中国 11 月进口同比增长 6.7%（前值-

1.4%），增速创两年新高，主要受大宗商品涨幅扩大和企业积

极补库存的影响；出口同比 0.1%（前值-7.3%），人民币贬值以

及欧盟、日本、东盟等贸易伙伴需求回暖是主要原因。进出口

超预期增长，表明供给侧改革取得显著成效，内外需出现向好

的改善。 

2.中国 11 月 CPI、PPI 继续回升，通胀预期开始升温 

中国 11 月 CPI 同比增长 2.3%（前值 2.1%），与年内高点持

平，蔬菜及能源金属价格上涨是主要原因。PPI 同比 3.3%（前

值 1.2%），连续第 11 个月回升，创五年新高，主要受钢铁、煤

炭、有色金属价格持续上涨的带动。原材料价格持续上涨，推

动 CPI、PPI 走高，令市场对通胀的预期开始升温。 

3.中国 11 月外储大幅下降，人民币贬值压力犹存 

中国 11 月外汇储备下降 691 亿美元，连续第五个月缩水，

创今年 1 月以来最大单月降幅，整体规模降至 2011 年 3 月以

来最低水平。美国大选后美元指数持续走强，人民币汇率呈现
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加速贬值的趋势，此外美国债券价格大幅下跌，二者共同导致

外汇储备大幅下降。 

4.央行 MLF 投放维稳流动性，货币市场利率小幅下行 

本周有 9350 亿逆回购到期，为缓解净回笼对资金面的压

力，12 月 6 日央行开展 3390 亿 MLF（中期借贷便利）操作，

维稳流动性。本周央行共开展 4000 亿逆回购操作，加上 3390

亿 MLF 投放，当周净回笼 1960 亿。货币市场利率小幅小幅下

行，7天回购利率小幅下降 29BP 报 2.3662%，7 天 shibor 小幅

下行 1BP 报 2.4928%。 

5.融资余额高位回落，深港通净流入 

随着股市转入调整，沪深两市融资余额也呈现高位回落的

态势。截止 12 月 8 日，融资余额报 9649.24 亿，较上周小幅

下降 45.56 亿元。 

上周证券保证金净流入 585 亿元，连续两周净流入。新增

投资者开户数 40.18 万，较前一周环比增长 1.778%，当周参与

交易的投资者数量环比上升 0.45%。 

深港通开通第一周，深股通连续五个交易日呈现净流入状

态，本周累计净流入 82.93 亿元，沪股通则小幅净流出 16.39

亿元。 

图 1  中国 11 月 CPI、PPI 涨跌幅 
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数据来源：国家统计局 

图 2  沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1.12 月 9 日证监会核发年内第 23 批 IPO 批文，本次共 14

家企业获批，筹资总额不超过 54 亿元。12 月份证监会已连续

两周核准 IPO 申请，新股发行的速度明显加快，由前期每月两

批增加到每月 4 批。 

2. 保监会发布公告称，暂停恒大人寿保险有限公司委托股

票投资业务，并责令公司进行整改。下一步将切实加大监管力

度，推动保险机构完善内控体系，建立明确的资产配置计划，

提升资产配置能力，防范投资运作风险。 

3.美联储 12 月议息会议临近，市场普遍预期本次将加息

25 个基点，美元指数走强，在岸人民币汇率再次跌破 6.90 关

口报 6.9005 元，本周累计下跌 0.31%。 

（三）基本面综述 

12 月份影响股指的基本面不利因素增多。经济增长先行指

标信贷投放、社融规模大幅回落，房地产销售明显下滑，房地

产投资或将见顶回落。CPI 触及年内高点，PPI 持续回升，市

场对通胀的预期开始升温，货币政策再度宽松的空间几乎不存

在，甚至存在边际收紧的可能。国债收益率持续大幅上行，央

行在利率端锁短放长的意图明显，旨在引导金融机构主动去杠
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杆，存在引发资金面紧张、货币市场利率上行的风险，对股指

的估值水平有抑制作用。 

风险事件开始增多。证监会主席刘士余讲话怒批“野蛮式

收购”，对举牌概念形成打压，以及保监会强化险资整改，造

成风险偏好的显著下降；美联储 12 月议息会议将于下周进

行，加息几乎板上钉钉。有利因素在于，国企混改、债转股、

PPP 等系列改革加速推进， 21 家基本养老保险基金证券投资

管理机构出炉，养老金入市渐行渐近。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

受证监会主席怒批“野蛮收购”利空打压，举牌概念板块

惨遭抛售，周一股指跳空下跌，结束前期反弹势头。欧洲央行

宣布延长 QE 至明年 12 月，超出市场预期，欧元先涨后跌，上

演过山车行情。本周股指期探低回升，截止周五， IF 加权最

终以 3456.6 点报收，周跌幅 1.69%，振幅 2.04%；IH 加权最终

以 0.32%的周跌幅报收于 2399.4 点，振幅 2.29%；IC 加权本周

跌幅 0.13%，报 6337 点，振幅 1.43%。 

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 

IF1612 3482.6 3503.4 3438 3479 -1.33% 23644 

IH1612 2376.8 2417.6 2360 2407.6 -0.21% 14803 

IC1612 6395 6505 6388 6456 0.36% 16411 
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 3473.69 3507.93 3445.76 3493.7 -1.00% 

上证 50 2378.21 2422.78 2358.87 2411.31 -0.21% 

中证 500 6462.26 6562.66 6451.08 6513.92 -0.11% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权创下 3572 点的年内反弹新高后，呈现

冲高回落的走势，周线构成黄昏之星的 K线组合，表明前期反
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弹暂时告一段落，开始进入调整模式。上证指数 5 周线失而复

得，并回补了 3219-3235 跳空缺口，证实此处为普通缺口，短

期再度大幅下跌的可能性降低。本周若继续下探，则下方 10

周线将是较强支撑，对应点位上证 3170、IF 加权 3390 一线。

综上，股指周线转入调整期，但反弹趋势并未遭到破坏。 

图 3 IF 加权周 K线图 

 
资料来源：文华财经 

图 4 上证指数周 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

日线方面，IH 加权回踩 20 日线受到支撑后企稳回升，收

复 10 日线，并回补了周一跳空缺口。上证指数在 30 日线的支

撑下企稳，回补 3219-3235 跳空缺口后承压回落，上方同时受

到 10、20 日线的压制。且成交量未能有效放大，反弹存在随

时结束的可能。以上证指数为例，我们使用黄金分割率对股指

调整的目标位进行测量，从 2月低点 2638 至 11 月高点 3301，
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上证指数已基本完成 0.809 的理论回撤位，下一目标将是

0.618 的黄金分割位，对应点位上证 3047。 

图 5 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

从时间和空间的角度而言，熊市的第一阶段—恐慌式下跌

已经结束。从半年度周期来看，股指运行在熊市的第二阶段—

震荡市。周线趋势上来看，上证指数 2638 以来的周线反弹格

局仍在延续。但从浪型上来看，股指 5 浪上升宣告结束，本轮

反弹高点 3301，基本完成反弹目标位，当前已转入调整期。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

本周 IH、IC 合约总持仓均较上周小幅减少，而 IF 合约总

持仓小幅增加。具体数据显示，期指 IF 合约总持仓较上周小
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幅增加 783 手至 40634 手，成交增加 17210 手至 83916 手；IH

合约总持仓报 24502 手，小幅减少 521 手，成交增加 1282 手

至 35634 手；IC 合约总持仓小幅减少 672 手至 32703 手，成交

增加 9520 手至 55601 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓增加

697 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 158 手，IC 前五大主力

总净空持仓增加 287 手。中信 IF、IH 总净空持仓减少 216/134

手，但国泰君安 IF、IH 总净空持仓增加 743/159 手。从会员

持仓情况来看，主力持仓相互矛盾，传递信号不明确。 

图 7 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：12 月份影响股指的基本面不利因素增多，股指

反弹宣告结束进入调整期。逻辑在于：第一，经济增长先行指

标信贷、社融规模大幅回落，房地产销售明显下滑，房地产投

资或将见顶回落；第二，央行货币政策将继续维持中性取向，

短期宽松的空间几乎不存在，国债收益率上行甚至对股指的估

值水平有抑制作用；第三，新股发行明显提速加量，12 月限售

股解禁规模创年内新高，将对资金面造成较大压力；第四，影

响风险偏好的不利因素在增多。证监会怒批“野蛮收购”，保
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监会强化险资整改，以及美联储加息时间窗口临近，将对风险

偏好形成抑制。 

短期展望：上周五，在银行、券商、保险等权重板块轮番

发力的带动下，股指探低回升。IH 加权回踩 20 日线后企稳反

弹，成功收复 10 日线，并回补了周一跳空缺口。上证指数也

回补了 3219-3235 缺口，证实此处为普通缺口，但上方依然受

到 10、20 日线的压制，成交量未能有效放大，反弹存在随时

结束的可能。下周四美联储将公布 12 月利率决议，市场普遍

预期本次将加息 25 个基点，周初股指或仍有下探，但机会大

于风险，投资者注意把握低吸的机会。 

2.操作建议 

美联储加息时点临近，周初或仍有下探，但机会大于风

险，注意把握低吸的机会。  

3.止损止盈设置 

跌破上证 3180 多单止损。 
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