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 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1. 财新制造业 PMI 小幅回升，经济下行趋缓 

中国 11 月官方制造业 PMI 录得 49.6（前值 49.8），低于预

期，创近三年新低。但财新制造业 PMI 录得 48.6（前值 48.3），

好于预期，由于两者取样差异导致结果分化。制造业仍处于收缩

期，但下行压力有所减缓，财政发力效果开始显现。但鉴于产能

过剩压力持续存在，未来不仅需要稳增长措施继续发力，更需要

供给侧结构性改革加快推进。 

货币宽松周期不改，但美联储即将加息，人民币刚加入

SDR，仍需维稳本币，受此掣肘，12 月货币政策操作空间收窄，

进一步降息的概率下降。 

2. 人民币加入 SDR，央行维稳人民币汇率决心不改 

IMF 宣布将人民币纳入 SDR 货币篮子，权重为 10.92%，超出

日元和英镑。央行副行长易纲表示，中国央行完全有能力来保持

人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。预计年底前人民币基

本稳定。明年存在贬值压力。 

3.央行维稳资金面，货币市场利率波澜不惊 

央行本周共开展 800 亿 7 天逆回购，当周净投放 500 亿，为

近三个月最大单周净投放，以对冲新股发行对资金面的冲击。本

周资金面相对平稳，货币市场利率小幅下行，7 天回购利率小幅
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下行 2BP 报 2.3906%，7 天 SHIBOR 几无变化报 2.2930%。 

本周沪深两市融资余额基本保持稳定，每日变动额度相对较

小。截止 12 月 3 日，融资余额报 11849.45 亿元，较上一交易日

减少 58.65 亿元。  

上周证券保证金净流入 467 亿元，较上周大幅增加 415 亿

元，额度创近 2 个月新高，为连续三周净流入。 

 12 月 4 日沪股通净流出 3.49 亿元，连续 3 日净流出，累计

净流出 15.19 亿元。 

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.上交所、深交所、中金所正式发布指数熔断相关规定，于

2016 年 1 月 1日起正式实施，将触发 5%熔断阈值暂停交易 30分

钟缩短至 15 分钟，或全天任何时候触发 7%暂停交易至收市。 

2.中金所公告，调整股指期货开收市时间，与现货市场保持

同步，即股指期货的集合竞价时间为每个交易日 9:25-9:30，连

续竞价交易时间为 9:30-11:30 和 13:00-15:00。 

3. 新股发行速度加快，新一批 10只新股网上申购时间确

定，12月 11 日（周五）发行一家，12 月 14 日（周一）发行九

家。 

（三）基本面综述 
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2016 一季度货币政策有望继续宽松，无风险利率持续下行

导致资产配置向股市倾斜，改革加速落地以及“供给侧改革”将

改善经济预期，提振风险偏好，基本面支持股指中期走牛。 

但 12 月经济依然低迷，美联储即将加息，维稳人民币导致

12 月货币政策操作空间收窄，降息概率下降。监管层规范融资

性收益互换，降低两融业务杠杆水平，将影响短期资金供给。年

底各类资金做账回表也将对行情形成扰动。短期基本面并不乐

观。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

继上周五暴跌之后，利空消息被相关解释或澄清化解，新股

申购压力逐渐解除，本周股指期货小 b 浪反弹如期而至。中央经

济工作会议召开在即，宽财政、稳货币、改供给将是主基调，本

周地产、大金融板块全面爆发，主板蓝筹与创业板出现轮动上

涨。IF 加权最终以 3616.0 点报收，周涨幅 4.23%，基本吃掉了

上周的跌幅，振幅 8.35%；IH 加权结束连续三周下跌的态势，最

终以 2.4%的周涨幅报收于 2365 点，振幅 7.61%；IC 加权本周涨

幅 2.9%，报 7220 点，振幅 6.88%。 

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 

IF1512 3487.2 3712.4 3423.4 3638 4.32% 34766 

IH1512 2318 2451.8 2275.4 2378 2.59% 13044 

IC1512 7092.6 7407.6 6922 7315.8 3.15% 15423 
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 3554.89 3758.45 3455.07 3677.59 3.39% 

上证 50 2325.07 2481.54 2280.68 2397.56 2.72% 

中证 500 7388.28 7600.34 7035.55 7511.68 1.84% 

数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，继上周暴跌之后，IF 加权本周开出中阳线，基本
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收复了上一周的跌幅，重新站上 20 周线，距 5 周线仅一步之

遥。下周若继续反弹，60 周线 3700、前期高点 3780 一线或是关

键阻力位。上证指数较 IF 加权表现相对弱一些，但也已吃掉了

上周一半的跌幅，突破 20 周线，上方 5 周线 3580、前期高点

3670 一线或是较强压力。 

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，本周一 IF 加权下探至前期箱体顶部受到支撑，

开启小 b 浪反弹，于周五站上 5、10、40 日线，重回 3600-3780

震荡箱体，并接近前期上升通道下轨。下周若延续小 b 浪反弹，

上升通道下轨 3700、前期高点 3780 一线或是关键压力位。上证

指数尚未站上 10 日线，表现相对弱于 IF 加权，上方 20 日线、

上周五跳空缺口下端、前期高点或是关键压力位，对应点位
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3580、3620、3670。 

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 8 月 26 日第二轮股灾低点 2668 开始，累计上涨

约 28%，技术上进入牛市波动。IF 加权 11 月 27 日开出长阴，宣

告第一浪上涨结束。第二浪回调以 abc 结构展开，本周如期开启

小 b 浪反弹，已完成 0.618 的理论反弹幅度，且受压半年线及上

升通道下轨，小 b 浪可能已经结束。纯技术面分析，b 浪反弹之

后应有小 C浪的再度探底。  

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 

本周期指 IF 合约总持仓较上周小幅减少 192 手至 40983 手，

表明有资金小幅流出，成交量增加 9307 手至 94748 手；IH 合约
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总持仓报 16753 手，小幅减少 278 手，资金小幅流出，成交量大

幅增加 7304 手至 39684 手；IC 合约总持仓增加 1664 手至 18569

手，表明资金小幅流入，成交量增加 7260 手至 55731 手。 

会员持仓情况：本周五 IF 前五大主力总净空持仓大幅减少

520 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 20 手；IC 前五大主力总

净空持仓增加 241 手。中信席位 IF 合约总净空持仓减少 250

手，中信、海通 IC 合约总净空持仓分别增加 148/122 手。从主

力会员持仓情况来看，IF 合约总净空持仓显著减少，传递多头

信号。IC 合约总净空持仓显著增加，传递空头信号。IH 合约多

空变化则比较均衡，多空信号不明确。 

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 一季度货币政策有望继续宽松，无风险利率持续下行

导致资产配置向股市倾斜，改革加速落地以及“供给侧改革”将

提振风险偏好，基本面支持股指中期走牛。但受美联储加息掣

肘，12月货币政策操作空间收窄，降息概率下降。监管层规范

融资性收益互换，降低两融业务杠杆水平，将影响短期资金供

给。年底各类资金做账回表也将对行情形成扰动。12月份基本
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面并不乐观，股指有望震荡整理，为明年行情蓄势。 

短期展望： 

第二浪回调以 abc 结构展开，本周小 b 浪已经完成反弹目

标。下周可能开启小 C浪，再度探底。 

2.操作建议 

保守操作：观望为主，等待 2浪调整结束后再度布局中线多

单机会。 

激进操作：逢高减仓短线多单，警惕小 c浪杀跌。  
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