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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 12 月制造业 PMI 继续下滑，2016 年 7 月以来首次跌破枯荣线 

中国 12 月官方制造业 PMI 降至 49.4（前值 50），连续四个月下滑，为 2016 年 7 月以来

首次跌破枯荣线，财新制造业 PMI 降至 49.7（前值 50.2）。分项数据显示，新订单指数环比继

续萎缩，大型企业扩张步伐放缓，中小企业经营活动进一步恶化。表明全球经济增长放缓，

叠加国内经济结构调整双重背景下，内外需持续走弱，出口依赖性企业受到严重冲击，企业

盈利边际下降，四季度经济难以出现明显好转，2019 年上半年我国经济下行压力依然较大。

稳增长将成为经济工作的重心，宏观政策将继续发力，为推动经济转型和实现高质量发展保

驾护航。随着稳增长效果的逐步显现，下半年经济有望回暖。 

2 央行减量开展逆回购操作，货币市场利率波澜不惊 

为对冲央行逆回购到期、政府债券发行缴款等因素的影响，维护银行体系流动性合理充

裕，央行本周继续开展逆回购操作。截止周五，央行共开展 1100 亿逆回购操作，当周实现净

回笼 3200 亿，币市场利率波澜不惊。7 天回购利率下行 48BP 报 2.48%，7 天 shibor 下降 34BP

报 2.5630%。 

3. 融资余额连续六周下降，沪股通资金小幅净流出 

美股连续大跌引发全球避险情绪，股指短期再次探底，沪深两市融资余额连续回落。截

止 1 月 3 日，融资余额报 7489.71 亿元，较上周减少 62.09 亿元，连续第六周下降。 

2018 年 4 月份以来，沪股通资金呈现持续净流入状态，且规模较前期明显加大。2019 年

第一周，沪股通资金净流入 6.98 亿元。 

图 1. 中国 12 月制造业 PMI  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 11 月官方制造业 PMI 小幅回升，财新制造业 PMI 略有下降，财新服务

业 PMI 增长明显加快。整体来看，中国经济稳中向好的态势没有改变，上半年经济超预期增

长，下半年有所回落也在可预期的范围内，全年实现 6.5%的增长目标绰绰有余，不宜过度悲

观。货币政策继续维持稳健，既不宽松也不收紧是常态，对股指的影响边际减弱。 
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（二）政策消息 

1. 上海多家银行下调首套房贷利率，10 家银行最低执行 95 折。部分银行由上浮变为执行基准利率，多家银行下调了首套房

贷上浮比例，由最高达 30%变成上浮最高为 20%。 

2. 受贸易摩擦等冲击，多个亚洲国家和地区制造业景气程度普遍减弱，PMI 跌穿 50 荣枯线。美国、加拿大、德国等主要欧美

发达国家 PMI 纷纷创出阶段新低。 

3. 美国 12 月 ISM 制造业 PMI 降幅超预期，美国经济增长放缓进一步得到验证，美元指数大幅下挫，非美货币普遍反弹，人

民币汇率窄幅震荡。截止周四，离岸人民币汇率报 6.8813 元，与上周基本持平。 

（三）基本面综述 

中国 12 月制造业 PMI 继续下滑，两年来首次跌破枯荣线，四季度经济难以出现明显好转。全球经济增长放缓背景下，明年我

国经济仍有下行压力，中央经济工作会议将稳增长放在明年工作的首位，再次强调做好“六稳”工作，稳就业和稳金融首当其冲。

2019 年宏观政策更加注重逆周期调节，积极的财政政策将加力提效，主要从实施更大规模的减税降费和加大基础设施补短板力度

两个方面实现，预计财政赤字率将小幅上调，与基建投资相关的地方专项债发行规模将进一步扩大。稳健的货币政策保持松紧适

度，相机预调微调，降准仍有空间，不排除降低再贷款再贴现等结构性利率。2019 年随着稳增长政策的持续发力，经济增速有望

在下半年回暖。分子端对股指估值的拖累边际减弱，分母端对估值的积极影响正在累积。 

影响风险偏好的因素多空交织。央行降低普惠金融定向降准考核标准，有利于扩大政策覆盖范围，惠及更多小微企业，进一

步提升了市场对春节前降准的预期，有利于提升风险偏好。不利因素在于，外围市场尚未恢复平稳，避险情绪或仍有反复。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国总统特朗普圣诞讲话安抚市场情绪，美股开启超跌反弹，风险偏好有所回暖，美元指数高位回落，贵金属黄

金、白银维持上涨。国内方面，央行降低普惠金融定向降准考核标准，进一步扩大优惠政策的覆盖面，提升了市场对春节前降准

的预期。12 月制造业 PMI 跌破枯荣线，引发市场对中国经济进一步下行的担忧，本周股指期货再次探底。截止周五，IF 加权最终

以 3041.8 点报收，周涨幅 1.51%，振幅 3.34%；IH 加权最终以 1.34%的周涨幅报收于 2320.4 点，振幅 3.03%；IC 加权本周涨幅 2.04%，

报 4182.2 点，振幅 3.70%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续四周下跌，逼近 2900 整数关口，尚未出现止跌迹象，短期不排除继续下探的可能。IH 加权跌破 2300

整数关口，创 2017 年 5 月以来新低，MACD 指标死叉，短期或继续向下寻找支撑。IC 加权在 20 周线附近承压回落，跌破 5、10

周线，短期或考验前期低点 3926 一线支撑。深成指 5 周线下穿 10 周线，短期或再次试探 7000 关口支撑。创业板指数在 20 周线

附近遇阻回落，关注前期低点 1184 一线支撑，若被有效跌破，需警惕破位深跌风险。上证指数逼近前期低点 2449，短期关注能否

在此处获得有效抵抗，若被跌破则将继续向下寻找支撑。综上，股指短期再次震荡寻底，尚未出现企稳迹象。 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权沿 5 日线震荡下行，逼近 2900 整数关口，均线簇空头排列、向下发散，短期不排除再创新低的可能。IH

加权创 2255 点的技术新低，尚未出现止跌的迹象，短期或继续向下探底。IC 加权逼近 4000 整数关口，若被跌破则向下试探前期

低点 3926 一线支撑。深成指在 60 日线附近遇阻回落，短期或再次考验 7000 关口支撑。创业板指数重心缓慢下移，尚未出现企稳

迹象，短期不排除试探前期低点 1184 一线支撑。上证指数在 2700 关口附近承压回落，连续下跌后逼近前期低点 2449，短期关注

能否获得有效支撑，若被跌破则将继续寻底。综上，股指短期进入再次探底阶段。 

图 5.IF 加权日 K 线图  图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从日线上来看，股指反复探底，日线 MACD 指标多次背离，中期反弹行情有望缓慢开启。周线来看，IH 加权跌破 2016 年以

来的上升趋势，并形成周线级别的下跌趋势，目前尚未出现止跌企稳的迹象。从股指运行的季节性特征来看，2018 年 2 月份以来，

股指连续数月下跌，技术上存在反弹的要求。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 3983 手至 80235 手，成交量增加 2131 手至 60914 手；IH 合约总持仓报 33237 手，

较上周减少 481 手，成交量减少 2367 手至 25004 手；IC 合约总持仓较上周增加 1785 手至 70656 手，成交量增加 1558 手至 33778

手。数据显示，期指 IF、IC 合约持仓量和成交量均较上周小幅增加，表明资金开始回流。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 417 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 462 手，IC 前五大主力总净

空持仓增加 717 手。中信 IF、IC 总净空持仓增加 441/138 手，海通、国泰君安 IH 总净空持仓增加 240/541 手。从会员持仓情况来

看，主力持仓传递信号总体偏空。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 
 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：宏观政策稳增长预期继续释放，经济悲观预期将得到修正，股指中期反弹行情有望缓慢开启。基本面

逻辑在于：中国 12 月制造业 PMI 继续下滑，两年来首次跌破枯荣线，四季度经济难以出现明显好转。全球经济增长放缓背景下，

明年我国经济仍有下行压力，中央经济工作会议将稳增长放在明年工作的首位，再次强调做好“六稳”工作，稳就业和稳金融首

当其冲。2019 年宏观政策更加注重逆周期调节，积极的财政政策将加力提效，主要从实施更大规模的减税降费和加大基础设施补

短板力度两个方面实现，预计财政赤字率将小幅上调，与基建投资相关的地方专项债发行规模将进一步扩大。稳健的货币政策保

持松紧适度，相机预调微调，降准仍有空间，不排除降低再贷款再贴现等结构性利率。2019 年随着稳增长政策的持续发力，经济

增速有望在下半年回暖。分子端对股指估值的拖累边际减弱，分母端对估值的积极影响正在累积。影响风险偏好的因素多空交织。

央行降低普惠金融定向降准考核标准，有利于扩大政策覆盖范围，惠及更多小微企业，进一步提升了市场对春节前降准的预期，

有利于提升风险偏好。不利因素在于，外围市场尚未恢复平稳，避险情绪或仍有反复。 

短期展望（周度周期）：中国 12 月制造业 PMI 两年来首次跌破枯荣线，引发市场对经济进一步下滑的担忧，风险偏好下降导

致股指再次探底，目前尚未出现企稳的迹象。IF 加权逼近 2900 整数关口，技术上缺乏明显支撑，短期不排除继续向下探底的可能。

IH 加权沿 5 日线震荡下行，逼近 2200 整数关口，均线簇空头排列、向下发散，尚未出现止跌迹象。 IC 加权连续四周下跌，逼近

4000 整数关口，短期或考验前期低点 3926 一线支撑。上证指数缩量下跌，逼近前期低点 2449，若被有效跌破则将继续探底。  

2.操作建议 

中国 12 月制造业 PMI 两年来首次进入收缩区间，加剧市场对中国经济的悲观预期，风险偏好下降导致股指继续探底，目前尚

未出现止跌迹象。央行降低普惠金融定向降准考核标准，政策将惠及更多小微企业，市场对 1 月降准的预期升温，股指春季反弹

行情有望缓慢开启，稳健者注意把握低吸机会。 
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