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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 连续两个月扩张 

中国 12 月官方制造业 PMI 为 50.2，与上月持平，连续两个月位于枯荣线上方。财新制造

业 PMI 小幅回落至 51.5（前值 51.8），但已连续 5 个月维持在扩张区间。从企业规模和行业分

类来看，大中型企业经济活动继续保持扩张，小型企业 PMI 低于临界值，高端和装备制造业

发展加快。从生产和需求的角度来看，生产指数为 53.2，较上月加快 0.6 个百分点，创年内新

高。新订单指数小幅回落至 51.2，但仍高于临界值，新出口订单指数为 50.3，高于上月 1.5

个百分点，自 2018 年 6 月以来首次升至扩张区间。数据表明，在减税降费、降准、结构性降

息等一系列政策的支持下，国内需求稳步回升，制造业生产加快扩张，经济景气度逐渐改善。   

2. 央行全面降准 0.5 个百分点，释放长期资金约 8000 亿 

为支持实体经济发展，降低社会融资实际成本，央行决定于 2020 年 1 月 6 日下调金融机

构存款准备金率 0.5 个百分点。此为 2020 年首次全面降准，释放长期资金约 8000 亿，降准的

时间和幅度整体符合预期。考虑到银行体系流动性总量处于较高水平，可吸收央行逆回购到

期等因素的影响，央行连续两周暂停逆回购操作，当周实现净回笼 5500 亿。货币市场利率小

幅下行，7 天回购利率下降 50BP 报 2.30%，7 天 shibor 下行 23BP 报 2.3490%。 

3. 融资余额连续五周增加，沪深股通资金持续净流入 

2019 年 12 月以来，随着股市逐渐企稳，沪深两市融资余额呈现相应的回升态势。截止

2020 年 1 月 2 日，融资余额报 10106.54 亿元，较上周增加 93.96 亿元，连续 5 周增加。 

MSCI 第三次扩容以来，沪深港通北上资金持续净流入。截止 2020 年 1 月 3 日，沪股通

资金本周净流入 63.55 亿元，深股通资金净流入 80.58 亿元。 

图 1. 中国 12 月官方制造业 PMI  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
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（二）政策消息 

1. 央行强调，此次降准与春节前现金投放形成对冲，稳健货币政策取向没有改变，预计 2020 年我国货币政策将保持稳健基调，

加大调节力度，保持流动性灵活适度，在稳增长、调结构、防风险等多重目标中寻找平衡。 

2. 经济参考报报道，2019 年，在“房住不炒”调控主基调下，房地产行业“稳”字当头，房地产市场稳定、土地市场稳定、

未来预期稳定，金融端调控谨守底线，楼市投机性需求渐次离场，住宅回归居住本源。 

3. 美国总统特朗普在推特上表示，将于 1 月 15 日与中国代表签署第一阶段协议，受此影响，美元指数连续下跌，人民币汇率

温和上涨。截至周四，离岸人民币汇率报 6.9619，较上周收涨 0.46%。 

（三）基本面综述 

中国 12 月官方制造业 PMI 连续两个月高于枯荣线，财新制造业 PMI 连续 5 个月位于扩张区间，生产和需求同步回升，表明

在减税降费、降准、结构性降息等一系列政策的支持下，国内需求稳步改善，经济信心逐渐恢复，企业经营状况逐渐好转，逆周

期调节效果进一步显现。年初将迎来首批地方专项债发行，春节前现金需求增加，流动性缺口压力加大，元旦当天央行宣布下调

存款准备金率 0.5 个百分点，2020 年 1 月 6 日起实施，释放长期资金约 8000 亿元，此次降准恰逢其时。降准能够为金融机构提供

长期稳定的廉价资金，有利于降低实体经济资金成本，尤其是降低小微、民营企业融资成本。中国人民银行表示，将继续实施稳

健的货币政策，保持灵活适度，不搞大水漫灌，兼顾内外平衡，保持流动性合理充裕，为高质量发展和供给侧结构性改革营造适

宜的货币金融环境。未来 MLF、逆回购、LPR 利率仍有下调空间，无风险利率维持低位，有利于提升股指的估值水平。 

影响风险偏好的积极因素增多，宏观政策继续加强逆周期调节，元旦迎来年内首次全面降准，有利于提振市场信心。中美贸

易谈判达成第一阶段协议，等待两国代表的签署，全球经济复苏的信心增加，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，美国总统特朗在推特上表示，2020 年 1 月 15 日会在白宫和中方高层代表一同签署第一阶段协议，此后将前往北京，

开始第二阶段的谈判，受此消息刺激，美股短暂调整后继续上涨。国内方面，元旦当天央行宣布全面降准 0.5 个百分点，进一步提

振了市场信心，股指期货再创反弹新高。截止周五，IF 加权最终以 4459.2 点报收，周涨幅 3.16%，振幅 4.47%；IH 加权最终以 1.87%

的周涨幅报收于 3085.4 点，振幅 3.42%；IC 加权本周涨幅 4.37%，报 5349.4 点，振幅 5.87%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权放量突破 4 月高点 4136，均线簇多头排列、向上发散，形成周线级别的反弹趋势，未来有望挑战 2018 年 1

月高点 4430 一线压力，若能有效突破，则上升空间进一步打开。年初以来，股指经过第一轮上涨后，于 4 月中旬进入阶段性调整，

8 月二次探底后确认调整结束，并开启三浪上升行情。 

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 

 

日线方面，IF 加权短暂调整后放量突破 4 月高点 4136，并在 4083-4140 处形成向上跳空缺口，持仓量大幅增加，预计成为突

破缺口的可能性较大，新一轮上升趋势或已开启。 
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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 

从趋势上来看，2019 年以来，IF 加权经过第一浪上涨后，于 4 月上旬进入二浪回调，8 月二次探底后宣告调整结束，之后维

持横盘震荡。进入 12 月份， IF 加权突破 2018 年 1 月高点 4430 与 2019 年 4 月高点 4136 连线的压制，打破 4 月以来形成的三角

整理区间，暗示三浪上升或已开启。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 16762 手至 138553 手，成交量增加 24416 手至 104525 手；IH 合约总持仓报 62385

手，较上周增加 5196 手，成交量增加 9188 手至 37139 手；IC 合约总持仓较上周增加 2599 手至 169951 手，成交量增加 6360 手至

97640 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓量和成交量均较上周大幅增加，表明资金小幅明显流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 265 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 288 手，IC 前五大主力总净

空持仓增加 116 手。中信 IF、IH 总净空持仓减少 601/144 手，海通 IC 总净空持仓减少 245 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 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：中国 11 月经济数据全面改善，逆周期调节效果初步显现，中美达成第一阶段协议，风险偏好持续回

升，股指春季反弹正在展开。基本面逻辑在于：第一，中国 12 月官方制造业 PMI 连续两个月高于枯荣线，财新制造业 PMI 连续 5

个月位于扩张区间，生产和需求同步回升，表明在减税降费、降准、结构性降息等一系列政策的支持下，国内需求稳步改善，经

济信心逐渐恢复，企业经营状况逐渐好转，逆周期调节效果进一步显现。第二，年初将迎来首批地方专项债发行，春节前现金需



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 4 

 

求增加，流动性缺口压力加大，元旦当天央行宣布下调存款准备金率 0.5 个百分点，2020 年 1 月 6 日起实施，释放长期资金约 8000

亿元，此次降准恰逢其时。降准能够为金融机构提供长期稳定的廉价资金，有利于降低实体经济资金成本，尤其是降低小微、民

营企业融资成本。中国人民银行表示，将继续实施稳健的货币政策，保持灵活适度，不搞大水漫灌，兼顾内外平衡，保持流动性

合理充裕，为高质量发展和供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环境。未来 MLF、逆回购、LPR 利率仍有下调空间，无风险利

率维持低位，有利于提升股指的估值水平。第三，宏观政策继续加强逆周期调节，元旦迎来年内首次全面降准，有利于提振市场

信心。中美贸易谈判达成第一阶段协议，等待两国代表的签署，全球经济复苏的信心增加，有利于提升风险偏好。 

短期展望（周度周期）：元旦当天央行宣布全面降准 0.5 个百分点，释放长期资金约 8000 亿，进一步提振了市场信心，股指再

创反弹新高，春季行情仍在延续。IF 加权突破去年 4 月高点 4136，在 4083-4140 处形成向上跳空缺口，成交和持仓量放大，预计

成为突破缺口的可能性较大，未来有望挑战 2018 年 1 月高点 4430 一线压力。IH 加权突破去年 11 月高点 3070 压力，在 3082-3091

处形成向上跳空缺口，中期目标看向 3200 一线。IC 加权突破去年 9 月高点 5227 一线压力，均线簇多头排列、向上发散，形成日

线级别的反弹趋势。上证指数放量突破 3050 关键压力位，第一目标看向去年 4 月高点 3288。 

2.操作建议 

宏观政策继续加强逆周期调节，元旦迎来年内首次全面降准，12 月制造业 PMI 继续保持扩张，稳增长效果进一步显现。国内

基本面积极因素增多，股指春季反弹行情正在展开，建议维持逢低偏多的思路。 
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