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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 12 月官方制造业 PMI 小幅放缓，财新 PMI 温和回升 

中国 12 月官方制造业 PMI 小幅回落至 51.6（前值 51.8），但已连续 17 个月位于扩张区

间。12 月财新制造业 PMI 录得 51.5（前值 50.8），创 4 个月新高。整体来看，工业生产运行

平稳，制造业继续维持扩张，经济增长稳中向好的态势没有改变。高端和装备制造业发展迅

速，经济结构转型升级正在加快推进，我国正在由制造业大国向制造业强国转变。 

2.美联储 12 月会议纪要显示，若通胀加速回升将会加快加息 

美联储会议纪要显示，大部分官员支持循序渐进加息，认为税改是提升未来 GDP 增长预

期的一个因素，若通胀因减税而加速回升，可能要加快加息。若通胀仍不能回升到目标，可

能要放慢加息。会议纪要暗示，未来加息的快慢取决于减税对经济和通胀带来的影响，但影

响的大小和规模存在不确定性。因当前市场只对税改正式通过进行了定价，并未计入减税实

施后的影响，我们认为美联储将税改纳入影响货币政策调整的重要因素，未来需密切关注美

国经济和通胀的变化，谨防这一因素被市场忽略或低估所带来的风险。 

3.央行连续暂停逆回购，货币市场利率小幅下行 

为满足春节前商业银行因现金大量投放而产生的临时流动性需求，促进货币市场平稳运

行，央行建立“临时准备金动用安排”，可临时使用不超过两个百分点的法定存款准备金，使用

期限为 30 天。鉴于银行体系流动性总量处于较高水平，本周央行暂不开展逆回购操作。截止

1 月 4 日，央行已连续 9 个交易日暂停逆回购操作，前期投放的逆回购陆续到期，本周实现

净回笼 5100 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下行 14BP 报 2.7302%，7 天 shibor

下降 16BP 报 2.7600%。 

4.融资余额连续四周增加，深股通小幅净流入 

近期随着股市止跌企稳，沪深两市融资余额呈现逐渐回暖的态势。截止 1 月 3 日，融资

余额报 10268.54 亿元，较上周增加 35.04 亿元，连续四周增加。 

近期随着股市企稳反弹，深股通资金连续 6 日呈现净流入。截止 1 月 4 日，深股通资金

本周净流入 31.91 亿元，自开通以来累计净流入 1551.24 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：国家统计局  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1.媒体称，根据央行新规计算公式，今年银行同业存单备案额度最高限定在去年 9 月末总负债的 1/3，再刨除同业负债后的所

得值。近日有银行公布的今年拟发行同业存单额度甚至比去年剧减逾 70%。 

2.沪伦通 2018 年“通车”指日可期，中英双方都会选择一些具有代表性的优质上市公司参与，都会指定做市商撮合交易，可能

允许中国投资者在中国交易时段交易英国的股票，反之亦然。 

3.美联储公布的 12 月会议纪要显示，若通胀因减税而加速回升，可能要加快加息。受鹰派会议纪要的提振，美元指数低位反

弹，人民币汇率涨幅收窄。截止周三，离岸人民币汇率收报 6.4967 元，本周累计上涨 0.06%。 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 12 月官方制造业 PMI 小幅回落，但财新制造业 PMI 温和回升，创三个月新高。整体来看，工业生产运行平

稳，制造业继续保持扩张，我国经济稳中向好的态势没有改变。上半年经济超预期回升，下半年有所回落也在可预期的范围之内，

不宜过度悲观，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。 

影响风险偏好的因素多空交织。有利因素在于，针对支持小微企业融资的银行实施定向降准的政策于今年 1 月起正式生效，

央行建立“临时准备金动用安排“，释放流动性。中央经济工作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，市场对于未来的改革预期将会提升风险偏好。不利因素在于，2018 年

1 月份限售股解禁高峰期来临，将对风险偏好形成抑制。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 12 月会议纪要显示，若通胀因减税而加速回升，可能要加快加息，会议纪要整体偏鸽派。受此提振，美元

指数低位反弹，美股再创历史新高。国内方面，央行“定向降准”释放流动性，节后资金面回暖，风险偏好回升，股指呈现温和反弹

的走势。截止周四，IF 加权最终以 4138.6 点报收，周涨幅 2.39%，振幅 2.51%；IH 加权最终以 2.03%的周涨幅报收于 2936.6 点，

振幅 2.66%；IC 加权本周涨幅 1.91%，报 6386 点，振幅 2.26%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权震荡回升，重心缓慢上移，20 周线平稳向上运行，向上形成重要支撑。IH 加权整体沿 10 周线运行，收复

2900 整数关口，短期有望挑战前期高点 3053。IC 加权连续四周反弹，突破 6000-6300 震荡区间，短期关注 20 周线及前期高点

6456 压力能否突破。深成指在 30 周线附近止跌企稳，经过三周震荡整理后，突破 20、10 周线压力，反弹有望延续。创业板指数

探底回升，收对冲性阳线，短期将进入超跌反弹阶段。上证指数反复试探 40 周线，均受到有效支撑，连续三周反弹后突破 20 周

线压力，下一步有望向前期高点 3450 一线发起冲击。综上，经过连续下跌并反复震荡整理，股指周线逐渐企稳，技术上进入中期

反弹阶段。 

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 加权依托 60 日线企稳回升，日线实现五连阳，突破前期高点 4104,均线簇开始向上发散，逐渐形成多头格局。

IH 加权在 60 日线附近受到支撑后企稳回升，相继收复 20、40 日线，并突破 2900 整数关口，创下阶段新高，短线整理后有望向

前期高点 3053 发起冲击。IC 加权连续五日上涨，突破 6000-6300 震荡区间，站上 60 日线，下一步将挑战前期高点 6629。深成

指在 11040-11072 处形成向上跳空缺口，并突破 60 日线压力，成交量温和放大，重心逐渐抬升。创业板指在创下 1741 点的阶段

新低后企稳反弹，接连收复 20、30 日线，短期关注 60 日线压力能否突破。上证指数经过反复震荡整理后，突破 3250-3300 压力

区，在 3308-3314 处形成向上跳空缺口，中期反弹格局有望延续。综上，期指去年 11 月以来的中期调整大概率宣告结束，日线

级别的反弹周期已经开启。 

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，股指经过反复震荡整理，MACD 指标形成背离，均线簇逐渐走平，有向上发散的迹象，表明中期调整基本结

束，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，股指逐渐企稳，重心缓慢上移，2018 年春季行情或已开启。 

4.仓量分析 

截止周三，期指 IF 合约总持仓较上周减少 817 手至 39093 手，成交量增加 649 手至 19006 手；IH 合约总持仓报 21988 手，

较上周减少 349 手，成交量增加 493 手至 13015 手；IC 合约总持仓较上周增加 123 手至 28669 手，成交量增加 464 手至 10281

手。数据显示，期指总持仓和成交量较上周略有下降，表明资金小幅流出市场。 

会员持仓情况：截止周三，IF 前五大主力总净空持仓减少 201 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 195 手，IC 前五大主力总

净空持仓增加 7 手。中信 IF、IH 总净空持仓减少 230/165 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 
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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）：股指中期调整大概率宣告结束，未来数周将进入反弹周期。基本面逻辑在于：第一，12 月官方制造业

PMI 小幅回落，但财新制造业 PMI 温和回升，创三个月新高，制造业继续维持扩张。总体来看，2017 年上半年经济超预期回升，

下半年有所回落也在可预期的范围之内，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，影响风险偏好的因素多空交织。有利因素在于，针对支持小微企业融资的银行实施定向降准的政策于

今年 1 月起正式生效，央行建立“临时准备金动用安排“，释放流动性。中央经济工作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，市场对于未来的改革预期将会提升风险偏好。

不利因素在于，2018 年 1 月份限售股解禁高峰期来临，将对风险偏好形成抑制。 

短期展望（周度周期）：节前央行建立“临时准备金动用安排”释放流动性，元旦过后，资金面和市场情绪回暖，股指连续上涨，

脱离底部震荡区间。IF 加权依托 60 日线企稳反弹，连续五日上涨后，突破前期高点 4104，均线簇开始向上发散，形成日线级别

的反弹趋势。IH 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 2900 整数关口，关注前期高点 3053 压力。

IC 加权连续五日上涨，突破 6000-6300 震荡区间，有望挑战前期高点 6629。上证指数经过反复震荡整理后，突破 3250-3300 压

力区，5、10、20 日线多头排列、向上发散，反弹趋势有望延续。综上，股指经过反复震荡调整后，逐渐摆脱底部震荡区间，日

线级别的反弹周期已经开启。 

2.操作建议 

节后资金面和市场情绪回暖，股指经过反复震荡整理，逐渐摆脱底部区间，进入中期反弹阶段。低位多单可继续持有，或

逢回调加持多单，积极参与春季多头行情。 
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