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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 2018 年 GDP 同比增长 6.6%，实现预期发展目标 

中国 2018 年第四季度 GDP 同比增长 6.4%（前值 6.5%），全年同比增速 6.6%，实现预期

发展目标。2018 年固定资产投资同比增长 5.9%，低于上年 1.3 个百分点。其中房地产投资同

比增长 9.5%，较上年同期加快 2.5 个百分点；基建投资同比增长 3.8%，大幅低于上年同期的

14.9%；制造业投资同比增长 9.5%，高于去年同期 4.7 个百分点。2018 年固定资产投资增速

稳中有降，主要受基建投资大幅下滑的拖累，制造业投资企稳回升，房地产投资超预期向好，

在一定程度上缓解了投资下行压力。 

12 月规模以上工业增加值同比增长 5.7%（前值 5.4%），较上年同期放缓 0.5 个百分点，

传统制造业增速持续回落，高端和装备制造业发展加快。社会消费品零售总额同比增长 8.2%

（前值 8.1%），低于上年同期 1.2 个百分点，主要受汽车、家电等生活耐用品销售增速放缓的

影响。 

2018 年全球经济增长放缓，中美贸易战及国内经济结构调整多重因素的影响下，我国经

济压力明显加大。为应对经济下行风险，2019 年宏观政策将加强逆周期调节，积极的财政政

策将加力提效，实施更大规模的减税降费和加大基础设施补短板是主要方向，旨在通过增加

有效投资和稳定消费，保持经济平稳增长。 

2 央行开展定向中期借贷便利，维护流动性基本稳定 

本周央行开展 2575 亿定向中期借贷便利（TMLF）操作，此外还开展 1000 亿 28 天期国

库现金定存，以维护流动性基本稳定。本周央行暂停逆回购操作，当周净回笼 7700 亿，货币

市场利率波澜不惊，7 天回购利率持平于 2.60%，7 天 shibor 上升 1BP 报 2.6260%。 

3. 融资余额小幅回升，沪股通资金继续净流入 

宏观政策逆周期调节加码，提振市场情绪，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 24 日，融资余额报 7403.28 亿元，较上周增加

3.98 亿元。 

截止 2019 年 1 月 24 日，本周沪股通资金净流入 27.03 亿元。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，累计净流入额 1896.92 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 
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（二）政策消息 

1. 中国央行称为提高银行永续债（含无固定期限资本债券）的流动性，支持银行发行永续债补充资本，中国人民银行决定创

设央行票据互换工具。 

2. 证监会副主席方星海称，中国的金融开放在世界上很有吸引力，中国的一些做法要坚持的得坚持，该改的得改；科创板本

质是为还处于较早期阶段的科技企业提供股本融资，要根据这种特点在投资者准入、涨跌幅方面有些措施。 

3. 欧洲央行鸽派利率决议，强化市场对 2019 年加息推迟的预期，支撑美元指数反弹，非美货币普遍承压，人民币汇率略微收

涨。截止周四，离岸人民币汇率报 6.7974 元，本周累计上涨 0.23%。 

（三）基本面综述 

2018 年全球经济增长放缓，叠加中美贸易摩擦以及国内经济结构调整的影响，中国第四季度 GDP 增速降至 6.4%，创近十年

新低，全年 GDP 同比增长 6.6，实现预期发展目标。从拉动经济增长的三驾马车来看，固定资产投资增速继续放缓，基建投资大

幅下滑，但制造业投资企稳回升，房地产投资超预期向好。消费增速明显放缓，主要受汽车、家电等耐用品销售增速下滑的影响。

中美贸易摩擦阶段性缓和，抢出口因素消退后，出口下行压力加大。2019 年上半年我国经济仍将面临下行压力，要求宏观政策加

强逆周期调节。货币政策保持松紧适度，根据经济情况，相机预调微调，定向降准将会继续实施，预计全年降准 2-3 次，逆回购、

再贷款再贴现等结构性利率有望下调。财政政策将更加积极有效，实施更大规模的减税降费和加大基础设施补短板是主要方向，

企业所得税、增值税税率将结构性下调，地方专项债发行将较大幅度增加。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。小微企业普惠性减税措施落地，设立科创板、试点注册制加快推进。国务院副总理刘鹤将于 1

月 30 日至 31 日访美，就中美经贸问题进行磋商，市场期待谈判取得实质性进展。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国政府关门已持续一个月之久，创历史最长记录。英国工党表示支持延长脱欧期限，无协议脱欧风险下降，欧

美股市延续反弹。国内方面，国务院副总理刘鹤将于 1 月 30 日至 31 日访美，就中美贸易问题进行磋商，市场对取得实质性进展

充满期待。本周股指期货连续第四周上涨，截止周五，IF 加权最终以 3190.0 点报收，周涨幅 0.59%，振幅 2.76%；IH 加权最终以

1.06%的周涨幅报收于 2443.2 点，振幅 2.85%；IC 加权本周跌幅 0.73%，报 4294.8 点，振幅 3.16%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续四周反弹，突破 20 周线，短期或向上挑战前期高点 3297-3374 一线压力。IH 加权底部实现四连阳，

MACD 指标金叉，周线级别的反弹或已开启。IC 加权逼近 20 周线压力，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 20 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，短期维持低位震荡的可能性较大。上证指数跌破前期低点 2449 后迅速收回，周线形成底

背离，并突破 2018 年以来的下降趋势线压力，中期反弹或将开启。综上，股指周线出现企稳迹象，中期反弹或已开启。 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 
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日线方面，IF 加权站上 60 日线，上方面临前期高点 3246-3300 一线压力，反复震荡蓄势后，有望向上突破。IH 加权接连突破

10、20、60 日线，短期面临前期高点 2478-2508 一线压力，关注能否有效突破。IC 加权在 4400 关口附近承压回落，但下方受到

20 日线的支撑，短期充分调整后，有望挑战前期高点 4448。深成指在 7000 关口附近企稳反弹，并在 7284-7303 处形成向上跳空缺

口，若能有效突破 60 日线压力，则反弹空间进一步打开。创业板指数在前期低点 1184 一线受到支撑，连续反弹后逼近 40 及 60

日线压力，关注能否突破。上证指数创下 2440 点的新低后迅速企稳，日线形成底背离，反弹或将延续。综上，股指再次探底回升，

日线反弹或已确立。 

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，中期反弹行情或已开启。周线来看，IH 加权已突破 2018 年以来

的下降趋势，周线 MACD 指标形成底背离，周线级别的反弹趋势或将开启。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 18 手至 82413 手，成交量减少 10631 手至 63672 手；IH 合约总持仓报 32943 手，

较上周增加 226 手，成交量减少 3317 手至 27674 手；IC 合约总持仓较上周增加 743 手至 79057 手，成交量减少 10641 手至 38408

手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约成交量较上周大幅下降。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 170 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 224 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 117 手。中信 IF、IC 总净空持仓增加 198/187 手，海通 IF、IH 总净空持仓减少 285/413 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，股指春季反弹行情正在展开。基本面逻

辑在于：2018 年全球经济增长放缓，叠加中美贸易摩擦以及国内经济结构调整的影响，中国第四季度 GDP 增速降至 6.4%，创近

十年新低，全年 GDP 同比增长 6.6，实现预期发展目标。从拉动经济增长的三驾马车来看，固定资产投资增速继续放缓，基建投

资大幅下滑，但制造业投资企稳回升，房地产投资超预期向好。消费增速明显放缓，主要受汽车、家电等耐用品销售增速下滑的

影响。中美贸易摩擦阶段性缓和，抢出口因素消退后，出口下行压力加大。2019 年上半年我国经济仍将面临下行压力，要求宏观

政策加强逆周期调节。货币政策保持松紧适度，根据经济情况，相机预调微调，定向降准将会继续实施，预计全年降准 2-3 次，逆

回购、再贷款再贴现等结构性利率有望下调。财政政策将更加积极有效，实施更大规模的减税降费和加大基础设施补短板是主要

方向，企业所得税、增值税税率将结构性下调，地方专项债发行将较大幅度增加。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。小微企业

普惠性减税措施落地，设立科创板、试点注册制加快推进。国务院副总理刘鹤将于 1 月 30 日至 31 日访美，就中美经贸问题进行

磋商，市场期待谈判取得实质性进展。 

短期展望（周度周期）：小微企业普惠性减税措施落地，中美高级别贸易磋商即将开启，市场对谈判持乐观态度，股指反弹或

将延续。IF 加权接连站上 20、40 及 60 日线，反弹面临前期高点 3246-3306 一线压力，反复震荡消化后，有望向上突破。IH 加权

逼近前期高点 2478-2508 一线压力，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。IC 加权在 4400 关口附近遇阻回落，但下方受到 20

日线的支撑，充分调整后有望重拾升势。上证指数突破 60 日线压力， MACD 指标背离，日线反弹仍在延续。 

2.操作建议 

小微企业普惠性减税措施落地，中美高级别贸易谈判即将开启，短期将提升风险偏好。节前政策红利持续释放，流动性宽松

推动无风险利率下行，股指春季反弹行情正在展开，维持逢低偏多的思路。 

 

 

 

 

 

 

  



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 5 

 

 


