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 一、宏观分析 

（一）12 月 PMI超预期回升，假日效应及内需带动为主因 

2011 年 12 月中国制造业采购经理指数（ PMI）为

50.3%，比上月回升 1.3 个百分点。在上月跌破荣枯分水岭

后，本月数据大幅回升，重新站上 50%的临界点，提示中国

制造业仍处于扩张阶段。数据表明，虽然当前经济增速回落

的态势趋于稳定，但增长动能仍相对较弱。  

我们认为，本月 PMI 回升的主要原因在于元旦春节临近

的节日效应提前释放导致需求的回升。反映需求增长的新订

单指数和新出口订单指数均大幅回升：12 月新订单指数为

49.8%，比上月上升 2.0 个百分点；新出口订单指数达到

48.6%，比上月上升 3 个百分点。令人兴奋的是，本月产成

品库存指数为 50.6%，较上月大幅下降 2.5 个百分点，反映

库存压力减轻，需求回升。另外，从不同生产类型企业的新

订单指数来看，生活消费品类企业高于 50%，表明本月数据

回升有假日效应的影响。 

如何理解本月 PMI 数据，我们认为，12 月官方 PMI 与汇

丰 PMI 同步回升，大大高于预期值，显示出经济已有探底企

稳迹象。虽然导致经济增长回落的因素较多，但支持经济较

快增长的因素仍然存在，中国经济在 2012 年实现软着陆是

大概率事件，经济增长最迟将在明年第二季度前后见底回

升，全年 GDP增速将呈现 V形走势。 

（二）工业企业利润增速继续下降，提示经济下滑态势仍在

持续 

上面的 PMI 作为先行指标，给我们提示了经济形势的新

信号。而从同步指标的工业企业利润情况来看，根据本周国

家统计局公布的数据，1-11 月份，全国规模以上工业企业实

现利润同比增长 24.4%，与上月数据相比下降了 0.9 个百分

点，延续了从年初以来的持续回落势头。1-11 月份工业企业

主营业务收入同比增长 28.2%，与上月数据相比也同步下降
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 了 0.9%个百分点。由下图可以看出，利润增速的下降幅度大

大高于主营收入增速的下降幅度，主营收入增速仅由年初的

31%下降到目前的 28.2%，而利润增速则由年初的 34.3%大幅

下降至目前的 24.4%。由此表明工业企业面临的经营环境在

日益恶化，经营困境在日益增多。虽然先行指标提示宏观经

济有探底企稳迹象，但同步指标表明经济下滑态势仍在持

续，因此 PMI指标的企稳信号仍有待观察确认。 

 

（三）假日因素主导物价走势，12月 CPI 或在 4%—4.2% 

根据商务部数据，上周（12 月 19 日至 25 日）18 种蔬

菜批发价格比前一周上涨 2.7%；8 种水产品平均批发价格比

前一周上涨 0.9%；水果价格涨幅也在 2%以上。肉类价格稳

中略涨，其中羊肉、牛肉、白条鸡价格分别上涨 1%、0.5%和

0.1%；猪肉价格在连跌 8 周后首度反弹，较前一周上涨

0.2%，且自 12 月以来，全国均价已反弹了 0.4 元/千克，华

中局部地区逼近 18 元/千克。目前猪肉价格位于均衡位臵，

下跌空间有限。 

我们认为，由于元旦春节等节假日集中，市场需求增

加，12 月份食品价格将温和上涨， CPI 持续五个月的回落态

势将暂时中止，预计 12 月 CPI 同比将在 4%—4.2%，与 11 月

持平。而猪肉价格将成为 1月份物价上涨的先头部队。 

对于 2012 年 CPI 走势，我们预计，上半年平稳回落，

三季度见到低点，之后小幅回升。全年 CPI涨幅为 3.7%。 

（四）美元走强、全球资本回流美国等因素将主导大宗商品

走势 

最近一段时间，美国的经济数据不断传递向好信号。周

四公布的 11 月份季调后成屋签约销售指数较上月增长

7.3%，达到 2010 年 4 月以来的最高水平。11 月份美国民众

签订的成屋购买合同数量增至 19 个月以来的最高水平。结

合上周房地产行业的一连串利好数据，我们判断，这个长期
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低迷的行业有可能迎来快速复苏。这些数据更加坚定了我们

在 2012 年度分析报告中的观点：2012 年美国经济增速将达

到 2.0%左右，虽不够强劲，但相对稳定。 

本周四，意大利以 5.62%的利率发行了 70 亿欧元的三年

期国债，大大低于上个月的 7.89%，这表明欧洲央行向银行

的注资行为对市场信心起到了一定的提振作用。但这一行为

的实际效果类似量化宽松，这就注定了欧元的继续贬值倾

向。再加上全球资本回流美国，美国经济增长好于预期，欧

洲经济持续低迷等因素的共同作用，在 2012 年美元将持续

走强。 

美元走强对于大宗商品市场的影响是不言而喻的，而全

球资本回流美国对于商品市场的负面作用，笔者也已经在前

几期报告中连续向大家警示了。如果需要赘述的话，我只能

说，目前的弱势反弹改变不了大宗商品业已注定的大趋势。 

 

二、微观分析 

1、资金流向：大单流动平稳，小单或有企稳可能 

 

本周 A 股探破 2300 关口后连续两天回升，年前最后两个

交易日略有企稳。从资金流向上来看，2100-2200 之间市场

震荡，大单净流量表现较为平稳，且略有回升；小单净流量

走平或能企稳。市场恐慌心理下，抄底还需谨慎。可以等到

市场有企稳反弹迹象之后在择机多单入市。 

2、上证指数市盈率估值情况 

截至 12 月 23 日，上证指数收盘价 2204.78，对应静态

市盈率 13.46。 

下图为静态估值列表： 

 极值估值 底部估值 底部估值 

估值状况 12.09 14.73 14.07
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（325） （998） （1664） 

对应目前点

位 
1984 2418 2309 

 

按照 998 点和 1664 点估值状况，对应目前指数是 2309-

2418，如若达到极限估值指数是 1984点。 

 

三、波动分析 

1、市场简述： 

本周股指下跌之势有所缓和，本周 2 阴 3 阳，阴阳实体

能量基本相当。IF 指数周三一度探破 2300 整数关口，之后

快速回升，周四、周五连续攻破 5 日、10 日均线，在 2011

年结束之前短暂企稳。巨额空单集中，政策预期强烈，操作

上还需谨慎。 

    2、k线分析： 

股指期货周 k 线摆脱连续下跌格局，收出长下影小实体

阳线，近似十字星线。低位长下影 k 线难以确认跌势结束，

节前成交量能配合不是十分理想，观望为宜。空单注意保护

盈利，做空还需谨慎。 

股指期货日 k 线周一、周二连收两根阴线，确认 2400 的

压力，之后周三快速下跌，十字星影线探破 2300 点，而后

周四、周五连续收阳，反攻均线系统，日 k 线上有企稳意

愿。但面临小长假，成交量能支撑不足。技术上不宜看多。 

    3、均线分析： 

5 周、10 周、20 周、60 周均线形成空头排列指数，股指

短期内上攻概率不大；但连续三周 k 线偏离 5 周均线，技术

上有横走或反弹要求，不宜追空。 

股指期货日均线系统显示，10 日均线成为压制股指期货

的关键指标。5 日、10 日、20 日、60 日均线依然维持空头

排列之势，短期上攻困难。但值得注意的是 5、10 日均线略

有走稳，市场短线下跌动能释放，短线方向尚不十分明朗，

观望为宜。 

    4、趋势分析： 

无论是从周 k 线走势图还是从日 k 线走势图上来看，技
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术形态上股指已经下跌到了一个很深的位臵，指数走到周 k

线布林通道下轨和日 k 线通道线下轨的位臵，技术上有反弹

需求。 

但从回归线的方向、布林线方向和通道线方向，以及均

线系统的表现来看，中期空势尚未有转头迹象。下周如有拉

升，以技术性反弹对待为宜。 

整体来看，下周继续震荡筑底的概率较大，看市场量能

配合和是否有利好宏观政策出现。多空博弈还未见结果，两

方增仓对峙，下周震荡反复后存在出现短期方向的可能，但

上下空间都比较有限。建议短线或日内操作。 

图 1：股指期货指数周线走势 

 

数据来源：新纪元投资家 

图 2：股指期货指数日线走势 

 

数据来源：文华财经 

三、结论与建议 

   1、 趋势展望：  

股指期货结束了 7 周连阴，在 2011 年结束之前收出低

位十字星线。日 k 线横走，但均线压力和整数关口压力较
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大，能否突破还存在变数。持仓上来看，空头主力巨量空单

集中在中证、国泰等少数几个席位上，市场承压。如巨量空

单不离场，市场难有起色。另外，年前是否会下调存准以及

欧美经济状况也存在变数。 

综上，股指震荡的概率较大，上下空间或都有限。 

    2、 操作建议：  

中期建议：暂时观望，等待多单试探入场时机。 

短期建议：前空注意保护盈利，不宜追空；反弹多单日

内操作为宜。 

3、 止损设臵：  

空单：站稳 2400止盈离场。 

多单：跌破 2300离场观望。 

分析师简介： 

雷渤：新纪元期货副总经理。 

魏刚：新纪元期货研究所所长，中央财经大学经济学博士，CCTV-证券资讯频道特约分析师，主要从事宏观经济、金融期货等

方面的研究工作。 

张雷：新纪元期货金融分析师，中国矿业大学数量经济学硕士研究生，主要从事股指期货和程序化交易研究。 

新纪元期货研究所简介 
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分析工作，引进了数名具有深厚理论功底和丰富金融投资管理经验的博士、硕士及海外归来人士组成专业的分析师团队。我们
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础，以市场需求为导向，以交易策略和风险管理为核心，依托徐州多个期货交割仓库的地理区位优势，为广大企业和客户提供

了一体化前瞻性服务，帮助投资者摒弃常见的交易弱点，建立成功投资者所必需的基本素质，并在瞬息万变的行情中作出适应

市场环境的投资决策。 

    如想了解或获取新纪元期货研究所期货资讯请致电0516-83731107或发邮件至yfb@neweraqh.com.cn 申请。 
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