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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中央经济工作会议精神解读 

2017 年中央经济工作会议于 12 月 20 日闭幕，会议再次强调稳中求进的工作总基调，提

出习近平新时代中国特色社会主义经济思想，认为我国经济由高速增长进入高质量发展阶段，

与十九大精神一脉相承。 

（1）会议提出防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治三大攻坚战。意味着防风险将成

为明年工作的重中之重，重点是防控金融风险，促进金融与实体、金融与地产、金融体系内

部的良性循环，为供给侧结构性改革营造稳定的宏观金融环境。在精准脱贫方面，要瞄准特

定贫困群众精准帮扶，向深度贫困地区聚焦发力。防治污染要调整产业结构，淘汰落后产能，

大力发展清洁能源。 

（2）推动经济实现高质量发展。主要任务是深化供给侧结构性改革，大力发展高端、装

备制造业，使我国由制造业大国向制造业强国转变。实施乡村振兴战略、区域协调发展战略、

推动形成全面开放。改善民生、加快推进住房制度改革、推进生态文明建设。 

（3）在宏观经济政策方面。创新和完善宏观调控，继续实施积极的财政政策和稳健的货

币政策，保持经济运行在合理区间，不再强调经济增长目标。继续推进供给侧结构性改革，

抓好“三去一降一补”，加快制造业优化升级，深化国企国资、财政金融改革，确保防范化解重

大风险取得明显进展。 

2.央行滚动开展逆回购，维护流动性基本稳定 

前期投放的逆回购陆续到期，本周央行继续开展逆回购，保持流动性基本稳定。截止 12

月 21 日，央行本周共开展 5500 亿逆回购操作，当周实现净投放 2800 亿。货币市场利率小

幅下行，7 天回购利率下行 4BP 报 2.9024%，7 天 shibor 几无变化，报 2.8710%。 

3.融资余额结束两连降，深股通再次转为净流入 

本周随着股市止跌企稳，沪深两市融资余额呈现逐渐回暖的态势。截止 12 月 20 日，融

资余额报 10158.52 亿元，较上周增加 6.92 亿元。 

上周新增投资者开户数为 23.80 万，较前一周环比下降 1.2%，连续四周下降。 

近期股市进入震荡调整，深股通资金来回流入流出，结束前期连续净流入的状态。截止

12 月 20 日，本周深股通资金净流入 7.54 亿元，自开通以来累计净流入 1492.25 亿元。 

图 1. 投资、消费、工业增加值同比增速  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 

 

 

 

 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 2 

 

 

（二）政策消息 

1.中央经济工作会议首提习近平新时代中国特色社会主义经济思想，强调防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治三大攻坚战，

要求促进形成金融和实体经济、金融和房地产、金融体系内部的良性循环。 

2.财政部长肖捷指出，应当按照“立法先行、充分授权、分步推进”的原则，推进房地产税立法和实施。对工商业房地产和个人

住房按照评估值征收房地产税，适当降低建设、交易环节税费负担，逐步建立完善的现代房地产税制度。 

3.本周美国参众两院表决通过了最终版本的税改议案，美元指数承压回落，人民币汇率大幅上涨。截止周三，离岸人民币汇率

收报 6.5634 元，本周累计上涨 0.65%。 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 11 月经济数据好坏参半，进出口双双超预期回升，固定资产投资延续回落态势，工业增加值和消费品零售保

持平稳增长。总体来看，中国经济上半年超预期增长，三季度开始回落，预计四季度经济仍将有所放缓，但不会显著下滑，经济

增长稳中向好的态势没有改变，全年实现 6.5%的增长目标绰绰有余。货币政策继续保持稳健，既不宽松也不收紧是常态，央行上

调公开市场操作利率，旨在引导市场形成合理的利率预期，抑制金融机构过度加杠杆，对股指的估值水平影响有限。 

影响风险偏好的有利因素开始增多。国际方面，美联储加息利空出尽，特朗普税改议案在参众两院投票通过，市场乐观情绪

高涨。国内方面，中央经济工作会议圆满落幕，会议提出防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治三大攻坚战，强调深化供给侧

结构性改革、国企国资改革、财政金融等改革，市场对于明年的改革预期将会提升风险偏好。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国最终版的税改议案在参众两院投票通过，将企业所得税税率从 35%降至 21%，个人所得税保留 7 档，最高税

率从 39.6%降至 37%。下一步将提交总统特朗普签署，之后将正式成为法律文件，并在 2018 年生效。受此提振，市场乐观情绪

高涨，美股维持历史高位。国内方面，中央经济工作会议圆满结束，提出新时代中国特色社会主义经济思想，明确防范化解重大

风险、精准脱贫、污染防治三大攻坚战，继续深化供给侧结构性改革、国企国资改革、财政金融等改革。本周股指期货呈现温和

反弹的走势，截止周四，IF 加权最终以 4083.4 点报收，周涨幅 2.71%，振幅 3.30%；IH 加权最终以 2.94%的周涨幅报收于 2913.6

点，振幅 3.37%；IC 加权本周涨幅 0.41%，报 6205 点，振幅 2.60%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权收中阳，站上 10 周线，20 周均线平稳向上运行，形成有力支撑，短期出现企稳回升的迹象。IH 加权在 2800

关口附近受到支撑后企稳反弹，收复 10 周线，短期关注 3000 关口及前期高点 3053 一线压力。IC 加权探底回升，连续四周维持

在 6000-6300 区间震荡，若能有效突破区间上沿，则重心将上移。深成指上方受到 10 周线的压制，压力有待进一步消化，短期

或仍有震荡。创业板指数表现明显偏弱，但跌势放缓，表明做空动能充分释放，短期再度下跌的空间有限。上证指数在前期低点

3254 附近受到支撑后小幅反弹，结束连续五周下跌，成交量逐渐萎缩，表明下跌动能日益衰竭，短期或反复震荡、构筑阶段性底

部。综上，股指周线调整或已进入尾声，企稳反弹的概率增加。 

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 加权在 60 日线附近受到支撑后企稳回升，收复 20、40 日线，并突破前期高点 4068，日线 MACD 指标金叉，

短期反弹有望延续。IH 加权本周探底回升，突破 40、20 日线压力，日线级别的反弹或已开启，下一步有望挑战前期高点 3053。

IC 加权在 6000-6300 区间反复震荡，上有压力、下有支撑，震荡格局短期内或将延续。深成指上方受到 60 及 40 日线的压制，短

期若不能有效突破，则需防范再次回落的风险。创业板指依然处于下跌趋势中，但跌势逐渐放缓，短期或反复震荡筑底、酝酿反

弹。上证指数连续五周下跌后，在 3254 附近受到有效支撑，日线 MACD 金叉，日线底部结构逐渐形成。综上，期指日线主要下

跌趋势大概率宣告结束，震荡反弹或为主基调。 

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，股指经过连续五周下跌，MACD 指标出现钝化，表明下跌已经进入尾声，未来数周将进入反弹阶段。从股指

运行的季节性特征来看，股指自 11 月中旬展开调整，宣告 2017 年上涨行情结束。在经过 1 个月多月的调整后，股指跌势逐渐放

缓，2018 年春季行情将逐渐开启。 

4.仓量分析 

截止周三，期指 IF 合约总持仓较上周减少 941 手至 39052 手，成交量减少 8998 手至 15199 手；IH 合约总持仓报 20407 手，

较上周减少 1338 手，成交量减少 4447 手至 10123 手；IC 合约总持仓较上周减少 1189 手至 28313 手，成交量减少 5437 手至

10643 手。数据显示，期指总持仓和成交量明显下降，表明资金大幅流出市场，多空交投意愿低迷。 

会员持仓情况：截止周三，IF 前五大主力总净空持仓减少 355 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 7 手，IC 前五大主力总净空

持仓增加 6 手。国泰君安 IF 总净空持仓减少 163 手，中信 IC 总净空持仓减少 106 手。从会员持仓情况来看，主力持仓传递信号

总体偏多。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

三、观点与期货建议 
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1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：股指中期调整或已进入尾声，未来数周将进入反弹周期。基本面逻辑在于：第一，11 月经济数据喜

忧参半，进出口超预期回升，固定资产投资延续回落态势，工业增加值和消费保持平稳增长。总体来看，上半年经济超预期增长，

三季度开始回落，预计四季度经济仍将有所放缓，但不会显著下滑，经济增长稳中向好的态势没有改变，全年实现 6.5%的增长目

标绰绰有余。第二，货币政策保持稳健中性，央行上调公开市场操作利率旨在引导市场形成合理的利率预期，有利于控制杠杆率，

防范金融风险，对股指的估值水平影响有限。第三，影响风险偏好的有利因素开始增多。国际方面，美联储加息利空出尽，特朗

普税改议案在参众两院投票通过，市场乐观情绪高涨。国内方面，中央经济工作会议圆满落幕，会议提出防范化解重大风险、精

准脱贫、污染防治三大攻坚战，强调深化供给侧结构性改革、国企国资改革、财政金融等改革，市场对于明年的改革预期将会提

升风险偏好。 

短期展望（周度周期）：中央经济工作会议圆满落幕，提出中国经济由高速增速增长进入高质量发展阶段，防范化解重大风

险是明年工作的重中之重。本周股指期货呈现探底回升的走势，IF、IH 偏强，IC 偏弱的格局再现。IF 加权在 60 日线的支撑下企

稳回升，收复 20、40 日线，成交量温和放大，日线 MACD 指标金叉，短期反弹有望延续。IH 加权连续反弹后站上 20 日线，并

突破 2900 关口，短期关注 3000 及前期高点 3053 一线压力。IC 加权维持在 6000-6300 区间反复震荡，尚未摆脱下跌趋势的压制，

短期内或仍有震荡。上证指数两次试探 3254 低点，均受到有效支撑，日线 MACD 指标钝化，反弹周期或已开启。综上，股指主

要下跌趋势大概率宣告结束，日线级别反弹或已开启。 

2.操作建议 

2017 年中央经济工作会议圆满结束，会议提出防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治三大攻坚战，强调继续深化改革，

对关键领域的改革作出重要部署。股指经过连续数周下跌，调整已经进入尾声，中期反弹将逐渐开启，建议逢低分批建立中线多

单，积极准备 2018 年春季行情。 
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