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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 12 月进出口双双超预期回暖，经济缓慢寻底 

中国 12 月出口同比上涨 2.3%（前值-3.7%），人民币贬值

导致出口竞争力增强是主因；进口同比下降 4%（前值-5.6%），

进口跌幅缩窄得益于四季度经济暂稳。  

出口超预期反弹，进口降幅收窄，反映人民币贬值在一定

程度上刺激了出口。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. 外汇占款创历史最大降幅，降准窗口临近 

12 月央行口径外汇占款下降 7082 亿元，创历史最大降

幅，与外汇储备遥相呼应。外储和外汇占款双双大降，表明资

本外流压力再度加剧，使得央行降准以对冲外汇占款减少以及

缓解春节前资金面紧张等因素的概率上升，降准窗口临近。  

3. 央行天量逆回购+MLF 操作，呵护资金面 

本周央行共开展 2400 亿 7 天逆回购，当周净投放 400

亿。此外进行 1000 亿元 6个月期 MLF(中期借贷便利)操作，利
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率持平于 3.25%，此举旨在维稳市场流动性预期，安抚春节前

资金面紧张情绪。7 天回购利率小幅上升 4BP 报 2.4186%，7天

SHIBOR 下降 0.5BP报 2.3030%。 

沪深两市融资余额连续 10 个交易日减少，累计减少

1741.06 亿元，每日变动额度有所增加。截止 1 月 14日，融资

余额报 10142.23 亿元，本周累计减少 1058.41 亿元。 

继前一周大幅净流出之后，上周证券保证金净流入 3419

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 30.59 万，环比前一周小幅下降

5.99%，连续第四周环比减少。期间参与交易的投资者数量环

比增长 5.04%，投资活跃度有所上升。 

本周沪股通资金整体呈现净流出状态，结束连续两周净流

入格局，累计净流出 10.2 亿元。截止 1 月 15 日，沪股通净流

出 1.05 亿。  

图 1 沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 
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（二）政策消息 

1. 沪深交易所发文称，将继续关注监控大股东减持行

为，包括对大股东竞价交易、大宗交易及协议转让减持密切关

注；对大宗交易买入方后续卖出监控。 

2. 证监会重申 3月 1日不是注册制实施的起算点，并表

示注册制改革是一个循序渐进的过程，不会一步到位，对新股

发行节奏和价格不会一下子放开，不会造成新股大规模扩容。 

3. 证监会新闻发言人邓舸 15日表示，目前融资融券业务

整体维持担保比例远高于平仓线，风险整体可控，尚未出现大

股东因股票质押回购业务而平仓的情况。 

4. 本周央行出手干预汇市，人民币短暂企稳，中间价继

续维稳。截止 1 月 15 日，人民币兑美元即期汇率微涨 0.03%，

报 6.5873 元，终结连续暴跌势头，本周累计上涨 0.06%。 

（三）基本面综述 

2016 年前两个交易周上证指数暴跌 18%，用股灾 3.0 描述

毫不夸张。我们需要思考股灾的基本面原因是什么？影响股指

估值的因素中，货币延续宽松，无风险利率持续低位，供给侧

改革及两会预期提振风险偏好，这些已知的利多因素没有任何

变化。但是，监管层对于注册制推出时间、新股发行数量和节

奏、大股东减持这些问题始终没有明确说法，预期不明确导致

投资者对于 A股估值体系重建的担忧加重，极大压低了风险偏

好，这才是股指 3.0 的基本面原因。 

下周基本面多空因素相互交织，总体中性。降准窗口临

近；证监会表态注册制改革不会造成新股大规模扩容，尚无股

权质押平仓情况，沪深交易所严控大股东减持行为；最近两周

属于新股发行空窗期。美欧股指暴跌，有继续破位深跌的风

险，将显著抑制风险偏好。 
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二、波动分析 

1.一周市场综述 

上周股指暴跌的余波未尽，本周在人民币贬值、大股东减

持股份、注册制推出时间不明及外围市场动荡等利空因素的综

合驱使下，股指期货延续跌势再下一城。虽有证监会表态注册

制改革不会造成新股大规模扩容、沪深交易所严控大股东减持

等措施出台，但对安抚市场情绪收效甚微。本周股指期货延续

快速下跌之势，周 K 线最终以中阴报收。截止周五，IF 加权最

终以 3001 点报收，周跌幅 8.42%，振幅 10.43%，波动幅度有

所收窄；IH 加权最终以 7.05%的周跌幅报收于 2022 点，吞噬

了去年 9 月以来的涨幅，振幅 8.05%；IC 加权本周跌幅

12.45%，报 5510.2 点，振幅 14.86%，波动幅度明显收窄。 

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 

IF1602 3204.4 3255.2 2985 3027.8 -7.12% 21230 

IH1602 2122.2 2168 2010.4 2031 -6.02% 8193 

IC1602 6050.2 6169.6 5438.8 5570 -9.90% 12310 
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 3303.12 3342.48 3072.04 3118.73 -7.22% 

上证 50 2182.85 2202.32 2052.3 2070.93 -6.70% 

中证 500 6435.89 6529.88 5726.88 5893.68 -10.30% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF加权已连续三周下跌，形成周线级别的下

跌。技术上已弥补了 10 月缺口 3160-3118，目前并未出现明确

的止跌信号，下周或向下试探第二轮股灾低点 2668 的支撑。

上证指数经过三周下跌，已基本吞噬了去年股灾以来的所有涨

幅，本周失守 3000 关口，逼近二轮股灾期间政策救市的低点

2850。下周或再次试探前期低点的支撑力度，需密切关注该处

支撑谨防破位深跌的风险。领先指标创业板指数本周收出一根
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带长下影的小阴线，显示空头杀跌动能有所衰减，但并未出现

明显的止跌信号，短期有继续向下调整的风险。总体看，各大

指数仍在熊市征途。 

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 IF 加权延续上周跌势，均线簇向下发散

形成空头排列，日线组合形成两阴夹一阳的形态，发出下跌中

继的技术信号。IF加权已到达第二轮股灾后形成的震荡箱体下

沿 3000 一线，若得不到有效支撑则向下试探前期低点 2668。

上证指数本周四初次下探至前期低点 2850 附近触底反弹，但

在 5 日均线的压制下遇阻回落，未能企稳。下周或再次考验前

期低点上证 2850 的支撑力度，若被有效跌破则存在破位深跌

的风险。领先指标创业板指数本周已深入到二轮股灾形成的震

荡箱体内部，表现相对好于主板，技术指标 MACD 显示底部有
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企稳的迹象，但急需收长阳突破 10 日均线相配合。 

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。经过连续三周下跌，IF 加权技术上形成周线级别的下跌，

中期下降趋势已经形成，短期虽有反弹也只是超跌后的技术性

反弹，在没有走出下降通道之前仍以服从趋势为主。上证指数

上周跌破前期低点 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 指标已由上而下形成死

叉，目前并未出现明确的止跌信号。领先指标创业板指数率先

跌破上升趋势线之后，经过上周 17%的巨幅下跌，本周日线指

标有短暂企稳的迹象，但仍未走出下降趋势。上证指数近期已

累计下跌逾 20%，期现指数均已进入熊市波动。 

图 5 IF 加权日 K 线图 
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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减少，结束资金连续三

周净流入的局面。期指 IF 合约总持仓较上周小幅减少 4455 手

至 34554 手，结束三连增，表明资金小幅流出市场，成交量大

幅增加 52924 手至 13.8 万手；IH 合约总持仓报 13919 手，减

少 1893 手，资金小幅流出，成交量大幅增加 19516 手至 51463

手；IC合约总持仓减少 1558 手至 18024 手，表明资金亦小幅

流出，成交量大幅增加 37219 手至 82047 手。 

会员持仓情况：本周进入股指交割周，截止周五，IF前五

大主力总净空持仓大幅减少 970 手；IC 前五大主力总净空持仓

减少 912 手。中信、海通 IF 合约总净空持仓减少 554/191

手，中信、国泰君安 IC 总净空持仓减少 423/51 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多。 

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：监管层对于注册制推出时间、新股发行数量和

节奏、大股东减持这些问题始终没有明确说法，预期不明确导

致投资者对于 A 股估值体系重建的担忧加重，极大压低了风险

偏好，这是股指 3.0 的基本面原因。中期技术面已经走弱，期

现指数已确认转熊，目前没有空头趋势结束的迹象。在上述原

因没有解决之前，在技术面没有走出下降通道之前，我们以熊

市对待。 

短期展望：下周多空因素交织，总体中性。证监会表态注

册制改革不会造成新股大规模扩容、尚无股权质押平仓情况，

沪深交易所严控大股东减持行为，对市场情绪有所安抚。美欧

股指暴跌，有继续破位深跌的风险，将显著抑制风险偏好。股

指超跌严重，15、30 分钟周期出现底背离形态，存在反弹要

求。下周将再度考验上证 2850 支撑力度，跌破概率更大。若

能坚守，股指有短期反弹机会，但反弹高度相对有限，目标位

参考 10日均线。若有效破位，将有再度急跌风险。 

2.操作建议 

稳健操作：熊市思维对待，未出现明确见底信号之前，观
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望为主不做左侧交易。  

激进操作：空头思维，长空短多。参考 10 日均线逢高短

空，滚动操作。 

3.止损设置 

以上证 2850 点为多单止损位。 
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