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股指期货震荡下跌 

 

主要结论： 

2019 年初国内名义经济增速有一定下行压力，市场

预期上市公司盈利增速下滑。由于累积跌幅比较大，指

数点位比较低，目前具备向上反弹的空间，不过基本面

暂时还不具备大幅反弹的市场基础。 

大盘后市震荡筑底并考验 2440 点支撑力度的概率

较高。对于 IF 合约来说，反弹至 3200 点附近就可能遇

到比较大的阻力，因此还是以 3200-2900 区间操作为主，

目前继续回调测试底部支撑，行情亦以偏空震荡为主。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（1 月 2 日至 4 日），股指期货先抑后扬。沪深 300 股指期货主力合约

于 1 月 4 日早盘创下本轮下跌新低 2942 点，随后触底反升。本周银行保险等权

重股跳水引起上证 50 指数补跌。本周主要受到外围股市下跌的影响，盘面振幅

较大。 

图表 1：期货行情走势 

主力合

约 
收盘价 

日涨跌

幅 
周涨跌幅 成交量（手） 

持仓

量  

日增

仓 

周增

仓 

主力基

差 

IF1901 3041.4 2.78% 1.26% 64837 52650 1053 2973 -5.5 

IH1901 2316.2 2.21% 1.03% 28964 25699 993 141 -1.6 

IC1901 4207.8 2.84% 1.86% 33671 40767 -95 731 3.1 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周，上证综指开盘即创出 4 年新低 2440 点，随后展开报复性反弹。本周，

沪指涨 0.84%，结束 3 周连跌；深成指涨 0.62%；创业板指跌 0.43%，连跌 4 周。

整体来看，指数仍在筑底震荡过程中，若大盘 2440 点支撑有效，不再继续创新

低，则有构造中期底部的可能性。 

图表 2：现货行情走势 

主要指数 收盘价 成交额(亿元) 周涨跌点 周涨跌幅 

上证综指 2,515 1,393 21 0.84% 

深证成指 7,285 1,830 45 0.62% 

创业板 1,245 558 -5 -0.43% 

000016.SH 2,315 343 22 0.94% 

000300.SH 3,036 1,071 25 0.84% 

000905.SH 4,211 522 43 1.03% 

数据来源：Wind、国元期货 

   股指期货各主力合约的贴水幅度逐步收窄，目前 IH、IF 为小幅升水，IC 为
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小幅贴水。其中上证 50 合约期货升贴水幅度最小相对现货最为强势，期货市场

对后市预期逐步转向乐观。 

图表 3：沪深 300 主力合约基差  图表 4：上证 50 主力合约基差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

图表 5：中证 500 主力合约基差   

 

  

数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

中央农村工作会议召开，习近平强调，要毫不放松粮食生产，深化农业供

给侧结构性改革，聚力打赢脱贫攻坚战，抓好农村人居环境整治工作，推进新

一轮农村改革，加快补齐农村基础设施和公共服务短板，扎实做好乡村规划建
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设和社会治理各项工作，强化五级书记抓乡村振兴，加强懂农业、爱农村、爱

农民农村工作队伍建设，发挥好农民主体作用，提高广大农民获得感、幸福感、

安全感，在实现农业农村现代化征程上迈出新的步伐。会议强调，要稳定粮食

播种面积，深入推进“大棚房”问题清理整治，进一步深化农村土地制度改革，

完善农业支持保护制度。会议讨论了《中共中央、国务院关于坚持农业农村优

先发展做好“三农”工作的若干意见（讨论稿）》。 

十三届全国人大常委会第七次会议表决通过了新修改的农村土地承包法。

这意味着我国进一步加强进城落户的农户等承包农户的权益保护，同时妇女也

享有同样的土地承包权益。修改后的农村土地承包法发布：承包方承包土地后，

享有土地承包经营权，可以自己经营，也可以保留土地承包权，流转其承包地

的土地经营权，由他人经营；农户内家庭成员依法平等享有承包土地的各项权

益；维持土地的农业用途，未经依法批准不得用于非农建设；国家保护进城农

户的土地承包经营权，不得以退出土地承包经营权作为农户进城落户的条件。 

耕地占用税法发布：耕地占用税以纳税人实际占用的耕地面积为计税依据

一次性征收，适用税额分四类，其中人均耕地不超过一亩的地区每平方米 10-50

元；农村居民在规定用地标准以内占用耕地新建自用住宅，按照当地适用税额

减半征收耕地占用税，其中农村居民经批准搬迁，新建自用住宅占用耕地不超

过原宅基地面积的部分，免征耕地占用税。 

2018 年共有 324 家中国企业通过 IPO 登陆资本市场（包括药明康德与格陵

兰收购两地上市），占全球 IPO 总数的 24%；首发募资合计 4047 亿元，占全球

IPO 募资总额的 29%。至此，中国上市公司数量已达 6961 家。 
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港交所：2018 年共有 207 家公司在港交所 IPO 上市，募集资金总额（含股

东售股）为 2778 亿港元，全年 IPO 上市数量和筹资额均位居全球第一。 

央行：自 2019 年起，将普惠金融定向降准小型和微型企业贷款考核标准由

“单户授信小于 500 万元”调整为“单户授信小于 1000 万元”，这有利于扩大普

惠金融定向降准优惠政策的覆盖面，引导金融机构更好地满足小微企业的贷款

需求，使更多的小微企业受益。 

央行：为进一步支持实体经济发展，优化流动性结构，降低融资成本，决

定下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，其中，2019 年 1 月 15 日和 1 月 25

日分别下调 0.5 个百分点。同时，2019 年一季度到期的中期借贷便利（MLF）不

再续做。此次降准将释放资金约 1.5 万亿元，加上即将开展的定向中期借贷便利

操作和普惠金融定向降准动态考核所释放的资金，再考虑今年一季度到期的中

期借贷便利不再续做的因素后，净释放长期资金约 8000 亿元。 

二、基本面分析 

（一）宏观 

制造业 PMI 较上月大幅回落，自 2016 年 8 月以来制造业 PMI 首次滑落至收

缩区间，制造业景气度回落，经济扩张速度放缓。 

1-11 月份固定资产投资（不含农户）609267 亿元，同比增长 5.9%，预期 5.8%，

前值 5.7%；从环比速度看，11 月份固定资产投资增长 0.46%。其中，民间固定

资产投资 378432 亿元，同比增长 8.7%。 

图表 6：制造业 PMI  图表 7：非制造业 PMI 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

PMI 自 2018 年 5 月份以来持续回落。2018 年 12 月中国官方制造业 PMI 为

49.4%，比上月回落 0.6 个百分点，单月回落幅度较大，制造业景气度回落，进

入扩张收缩周期。中国制造业扩张速度继续放缓，2019 年下行压力日益显现。

12 月官方非制造业 PMI 为 53.8%，比上月上升 0.4 个百分点，表明非制造业扩张

有所加快。2018 年 12 月财新 PMI 为 49.7，较 11 月下降 0.5 个百分点，2017 年 6

月以来首次落入收缩区间，显示中国经济下行压力逐渐加大。12 月财新服务业

PMI 录得 53.9，较 11 月微升 0.1 个百分点，创六个月以来新高，显示年底服务

业经营活动加速。 

（二）资金 

 周五市场资金流入+318.64 亿元，其中沪深 300 流入+134.63 亿元，创业板

流入+43.08 亿元。本周市场资金流入-10.30 亿元，其中沪深 300 流入+10.55

亿元，创业板流入-10.35 亿元。 

 恒生 AH 股溢价指数为 119.79，较上日+0.61 点，较上周+0.84 点。 

 4 日融资余额为 7501.64 亿元，较前一日+11.84 亿元，较上周五+11.74 亿
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元。融资余额止跌。 

 4日沪股通流入-3.5元，本周沪股通累计流入+11.16亿元。深股通流入+2.62

亿元，深股通本周累计流入+6.24 亿元。 

 下周（1 月 7 日-1 月 11 日）共有 46 家公司限售股陆续解禁，合计解禁量

59.23 亿股，按 1 月 4 日收盘价计算，解禁市值为 365.77 亿元，较本周解

禁市值 1031.98 亿元下降 64.56%。4 日证监会核发 2 家企业 IPO 批文，未

披露募资额。 

图表 8：融资余额  图表 9：融资买入额 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（三）利率汇率 

 年末资金利率整体下降。SHIBOR 隔夜报 1.6490%，较上日-31.90BP，较

上周五+17.90BP；SHIBOR1W 报 2.5630%，较上日+1.60BP，较上周五

-15.80BP；SHIBOR2W 报 2.6150%，较上日-5.8BP，较上周五-75.3BP。 

 人民币汇率小幅波动。人民币兑美元中间价报 6.8586，较上日-45BP，较

上周五-46BP；在岸人民币兑美元即期汇率收 6.8645，较上-76BP，较上周
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五-13BP。2018 年全球主要货币兑美元汇率几乎全线下跌，只有日元、墨

西哥比索上涨。在统计的全球主要货币兑美元汇率的 2018 年即期回报表

现中，日元兑美元汇率上涨 2.73%，墨西哥比索兑美元汇率上涨 0.04%。 

图表 10：央行公开市场操作  图表 11：人民币兑美元汇率 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

2019 年初国内名义经济增速有一定下行压力，市场预期企业盈利能力下降，

上市公司盈利增速下滑。外围主要经济体经济状况较好，但主要经济数据逐渐

回落，欧美主要股市高位回调对亚洲主要股市影响较大。 

元旦之后，上证指数下跌创出本轮新低 2440 点。由于累积跌幅比较大，指数

点位比较低，目前具备向上反弹的空间，不过基本面暂时还不具备大幅反弹的

市场基础，并且上证 50 技术上仍有补跌的可能性，因此后市以震荡筑底为主。 

四、技术分析及建议 

   目前底部形态的构造过程还没有完成，大盘向下破位及至 1 月 4 日杀跌至

2440 点获得阶段性支撑，后市震荡筑底并考验 2440 点支撑力度的概率较高。对
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于沪深 300 指数来说，已经跌破短线支撑 3000 点一线，目前属于继续下跌探底

阶段。就目前的外部压力状况以及国内宏观走势来看，目前股指期货的底部其

实是不太明确的，后市大概率还是以筑底为主。对于 IF 合约来说，反弹至 3200

点附近就可能遇到比较大的阻力，因此还是以 3200-2900 区间操作为主，目前继

续回调测试底部支撑，行情亦以偏空震荡为主。
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