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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 12 月 CPI 跌破 2%，PPI 连续 6 个月下滑 

中国 12 月 CPI 同比上涨 1.9%（前值 2.1%），连续两个月回落，成品油价格大幅下降是拉

低 CPI 的主要原因。PPI 同比增长 0.9%（前值 2.7%），连续 6 个月下滑，创 2016 年 9 月以来

新低，主要受石油开采、黑色金属冶炼价格降幅扩大的影响。全球经济增长放缓背景下，我

国经济下行加大，国内外需求减弱，大宗商品价格下降，PPI 同比增速接近负区间，表明工业

通缩压力上升，企业经营状况存在进一步恶化的风险。CPI 全年同比上涨 2.1%，通胀压力整

体可控。2019 年随着稳增长政策的持续发力，经济增速或在下半年回暖，工业通缩压力有望

得到缓解，消费者价格指数整体保持温和增长。 

2 央行暂停逆回购操作，货币市场利率波澜不惊 

1 月 4 日，央行宣布全面降准 1 个百分点，一季度到期的 MLF 不再续作，预计净投放资

金 8000 亿。降准后银行体系流动性总量处于较高水平，央行本周暂停逆回购操作，当周实现

净回笼 2500 亿。币市场利率波澜不惊，7 天回购利率小幅上行 5BP 报 2.53%，7 天 shibor 下

降 1BP 报 2.5550%。 

3. 融资余额结束六连降，沪股通资金小幅净流出 

央行全面降准提升风险偏好，中美贸易磋商释放乐观预期，股指底部企稳反弹，沪深两

市融资余额小幅回升。截止 1 月 10 日，融资余额报 7490.01 亿元，较上周略微增加 0.21 亿元，

结束连续六周下降。 

2018 年 4 月份以来，沪股通资金呈现持续净流入状态，且规模较前期明显加大。本周沪

股通资金北向通道大幅净流入，截止 2019 年 1 月 10 日，沪股通资金累计净流入 66.40 亿元。 

图 1. 中国 12 月 CPI、PPI 同比  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 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 11 月官方制造业 PMI 小幅回升，财新制造业 PMI 略有下降，财新服务

业 PMI 增长明显加快。整体来看，中国经济稳中向好的态势没有改变，上半年经济超预期增
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（二）政策消息 

1. 商务部发言人表示，贸易问题和结构性问题是此次中美经贸磋商的重要内容，双方在这些领域的磋商是有进展的，增加了

相互理解，也为解决相互关切奠定了基础，中美双方团队将按原计划推进磋商工作。 

2. 工信部部长苗圩称，严禁钢铁、水泥、平板玻璃等新上项目扩大产能，严控电解铝新增产能，更多运用市场化、法治化手

段，持续推进落后产能依法依规退出，推动更多产能过剩行业加快出清。今年将推动进一步降低制造业增值税税率，持续降低制

造业用电、用水等要素成本。 

3. 美联储主席鲍威尔及多位官员密集发声，对加息保持耐心，美元指数继续走弱，非美货币延续反弹，人民币汇率大幅收涨。

截止周四，离岸人民币汇率报 6.7918 元，本周累计上涨 1.13%。 

（三）基本面综述 

中国 12 月制造业 PMI 两年来首次跌破扩张区间，显示经济下行压力进一步加大，1 月 4 日央行宣布全面降准 1 个百分点，置

换一季度到期的中期借贷便利后，净投放资金约 8000 亿。降准能够为银行提供长期稳定的廉价资金，有利于降低企业融资成本，

对冲经济下行压力。2019 年货币政策将保持松紧适度，适时预调微调，为缓解小微企业融资难融资贵问题，降准将会继续实施，

不排除降低再贷款再贴现等结构性利率，无风险利率仍有下降空间。积极的财政政策将加力提效，更加注重发力的效果，实施更

大规模的减税降费和加大基础设施补短板是主要手段，预计财政赤字率将小幅上调，增值税、企业所得税税率有望下调，与基建

投资相关的地方专项债发行规模将进一步扩大。2019 年随着稳增长政策的持续发力，经济增速有望在下半年回暖，分子端对股指

估值的拖累边际减弱，分母端对估值的积极影响正在累积。 

影响风险偏好的因素总体偏多。中美贸易磋商圆满结束，同意继续保持密切联系，落实两国元首会晤重要共识，双方正在为

达成互利共赢的协议相向而行。央行全面降准，加强逆周期调节，有利于提升风险偏好。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 12 月会议纪要强调对加息保持耐心，释放了加息步伐放缓的预期，缓和了市场紧张情绪，美元指数延续弱

势运行，贵金属黄金、白银继续上涨。国内方面，央行全面降准进一步释放稳增长预期，提振市场情绪，股指底部温和反弹。截

止周五，IF 加权最终以 3100.4 点报收，周涨幅 1.93%，振幅 3.02%；IH 加权最终以 1.67%的周涨幅报收于 2359.2 点，振幅 2.76%；

IC 加权本周涨幅 2.40%，报 4282.4 点，振幅 3.91%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 2943 一线企稳反弹，站上 5 周线，但上方面临 10、20 周线的压力，短期关注能否有效突破。IH 加权小

幅反弹，收复 2300 关口，但持仓量显著下降，警惕反弹后再次回落。IC 加权 4000 关口附近受到支撑后小幅反弹，短期受到 10、

20 周线的压制，若不能有效突破，需防范再次回落风险。深成指在 7000 关口再次获得支撑，MACD 指标形成底背离，成交量温

和放大，短期关注 10 周线压力能否突破。创业板指数在前期低点 1184 一线受到多头抵抗，但反弹力度明显偏弱，短期不排除再

次探底的可能。上证指数跌破前期低点 2449 后迅速收回，周线形成底背离，短期或仍运行在筑底阶段。综上，股指再次探底回升，

短期或仍处于筑底阶段。 

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 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 3 

 

 

日线方面，IF 加权站上 20 日线，MACD 指标金叉，短期反弹有望延续，关注上方 40 及 60 日线压力。IH 加权 5 日线上穿 10

日线，短期出现企稳的迹象，但上方面临 40、60 日线的压制，关注能否有效突破。IC 加权在 4000 关口受到支撑后小幅反弹，收

复 20 日线，若能有效突破 40 及 60 日线压力，则反弹空间进一步打开。深成指在 7000 关口附近企稳反弹，接连站上 5、10、20

日线，成交量温和放大，反弹或将延续。创业板指数在前期低点 1184 一线受到支撑，但反弹受到 20 日线的压制，关注能否突破。

上证指数创下 2440 点的新低后迅速企稳，收复 2500 关口，但短期仍处于反复探底阶段。综上，股指再次探底回升，但仍处在反

复筑底阶段。 

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，股指反复探底，日线 MACD 指标多次背离，中期反弹行情有望缓慢开启。周线来看，IH 加权跌破 2016 年以

来的上升趋势，并形成周线级别的下跌趋势，目前尚未出现止跌企稳的迹象。从股指运行的季节性特征来看，2018 年 2 月份以来，

股指连续数月下跌，技术上存在反弹的要求。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 209 手至 80026 手，成交量增加 2029 手至 62943 手；IH 合约总持仓报 31145 手，

较上周减少 2092 手，成交量减少 446 手至 24558 手；IC 合约总持仓较上周增加 3493 手至 74149 手，成交量增加 1185 手至 34963

手。数据显示，期指 IF、IH 合约持仓量较上周小幅下降，表明资金略有流出。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 165 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 399 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 126 手。中信、海通、国泰君安 IF 总净空持仓增加 159/164/207 手，海通 IH 总净空持仓减少 289 手。从会员持仓情况

来看，主力持仓相互矛盾，传递信号不明确。 

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）：宏观政策稳增长预期继续释放，中美贸易谈判传递积极信号，股指春季反弹行情有望缓慢开启。基本

面逻辑在于：中国 12 月制造业 PMI 两年来首次跌破扩张区间，显示经济下行压力进一步加大，1 月 4 日央行宣布全面降准 1 个百

分点，置换一季度到期的中期借贷便利后，净投放资金约 8000 亿。降准能够为银行提供长期稳定的廉价资金，有利于降低企业融

资成本，对冲经济下行压力。2019 年货币政策将保持松紧适度，适时预调微调，为缓解小微企业融资难融资贵问题，降准将会继

续实施，不排除降低再贷款再贴现等结构性利率，无风险利率仍有下降空间。积极的财政政策将加力提效，更加注重发力的效果，

实施更大规模的减税降费和加大基础设施补短板是主要手段，预计财政赤字率将小幅上调，增值税、企业所得税税率有望下调，

与基建投资相关的地方专项债发行规模将进一步扩大。2019 年随着稳增长政策的持续发力，经济增速有望在下半年回暖，分子端

对股指估值的拖累边际减弱，分母端对估值的积极影响正在累积。影响风险偏好的因素总体偏多。中美贸易磋商圆满结束，同意

继续保持密切联系，落实两国元首会晤重要共识，双方正在为达成互利共赢的协议相向而行。央行全面降准，加强逆周期调节，

有利于提升风险偏好。 

短期展望（周度周期）：中国 12 月制造业 PMI 两年首次跌破扩张区间，央行全面降准，加强逆周期调节，市场情绪得到提振，

股指再次探底回升。IF 加权站上 20 日线，MACD 指标底背离，短期反弹有望延续，关注上方 40 及 60 日线压力能否突破。IH 加

权 5 日线上穿 10 日线，但持仓量下降，短线面临 20 日线的压制，警惕再次回落风险。IC 加权在 4000 关口附近企稳反弹，站上

20 日线，若能有效突破 40、60 日线，则反弹空间进一步打开。上证指数跌破前期低点 2449 后迅速收复，MACD 指标金叉，短期

仍以反弹性质对待。  

2.操作建议 

中美贸易磋商圆满结束并传递积极信号，央行全面降准提振市场情绪，股指再次探底回升，短期仍在反复筑底阶段。稳增长

政策持续发力，经济悲观预期逐渐修复，股指春季反弹行情有望缓慢开启。 
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