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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 7 日至 11 日），股指期货本周以小幅震荡上行为主。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

周继续上行不过振幅收窄。本周新基建、5G 等概念板块带动指数上行。 

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 3099.2 0.67% 2.31% 52252 47897 738 -4753 -4.4 

IH1901 2355.8 0.80% 1.99% 22321 21761 594 -3938 -1.3 

IC1901 4312 0.62% 3.03% 29081 35885 -950 -4882 2.9 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周，上证综指涨 1.55%，连涨两周；创业板指涨 1.32%，终结 4 周连跌。

新基建概念股持续走强；国家将发放 5G 临时牌照概念股炙手可热。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 2,554 1,224 39 1.55% 

深证成指 7,474 1,738 189 2.60% 

创业板 1,262 538 16 1.32% 

000016.SH 2,354 245 40 1.72% 

000300.SH 3,095 774 59 1.94% 

000905.SH 4,315 466 104 2.47% 

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

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
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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 

据上海发布，特斯拉上海超级工厂在临港产业区正式开工建设。上海市委

书记李强会见特斯拉公司首席执行官埃隆•马斯克一行。李强表示，支持特斯拉

公司以项目开工为契机，进一步深化拓展合作，共同打造世界级汽车产业集群。

上海将继续创造良好环境、提供优质服务，让中外企业在沪实现更好发展。 
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据新浪，科创板研讨细则曝光，发行上市标准或分五维度，新股发行数量

不少于发行后总股本的 25%，老股发售数量按“不得超过自愿设定 12 个月及以

上限售期的投资者获得配售股份的数量”的要求。 

发改委副主任宁吉喆：将进一步增加中央预算内投资规模，进一步加快中

央预算内投资下达进度，并提前下达一批投资，进一步吸引和扩大社会资本投

入国家重点项目的领域和规模；今年将加大债券融资的支持力度，扩大优质民

营企业债券发行规模，进一步加快核准的进度。今年将制定出台促进汽车、家

电等热点产品消费的措施；还要实施第二批外商投资重大项目。 

交通运输部党组书记杨传堂：要深化改革开放，拓展行业发展新空间，统

筹协调民用运输机场和通用机场布局建设，确保北京大兴国际机场如期投运，

推动国家空域管理体制等重点领域改革，加强空域资源保障，推动军民融合深

度发展，推进高水平对外开放，积极参与全球民航治理。 

国务院常务会议决定再推出一批针对小微企业的普惠性减税措施，减税政

策可追溯至今年 1 月 1 日，实施期限暂定三年，预计每年可再为小微企业减负

约 2000 亿元；要落实好日前宣布的全面降准措施，继续实施稳健的货币政策，

不搞“大水漫灌”；要加快地方政府专项债券发行使用进度，发挥专项债对当前

稳投资促消费的重要作用。 

《汽车产业投资管理规定》1 月 10 日起施行。发改委称，《政府核准的投资

项目目录（2016 年本）》中新建中外合资轿车生产企业项目、新建纯电动乘用车

生产企业（含现有汽车企业跨类生产纯电动乘用车）项目及其余由省级政府核

准的汽车投资项目均不再实行核准管理，调整为备案管理。 
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上交所发布《上市公司回购股份实施细则》，完善已回购股份出售制度，强

化特殊主体回购期间的减持限制和披露义务，规范已回购股份用途变更等重要

事项，防范“忽悠式”回购。上交所表示，将强化回购自律监管，防范和严肃

查处利用回购实施利益输送、内幕交易、市场操纵等违法违规行为，充分发挥

新股份回购制度的正向作用，推动资本市场稳定健康发展。 

证监会副主席方星海：建议取消新股首日涨停板限制，要采取措施使交易

进一步活跃，推动科创板跟注册制尽快落地，股指期货开仓数量限制还要进一

步放开，预计今年外资流入中国股市规模会增加至 6000 亿元。 

二、基本面分析 

（一）宏观 

2018 年 12 月 CPI 同比上涨 1.9%，环比上涨 0%；PPI 同比上涨 0.9%，环比

下降 1.0%。CPI 同比增速较上月下降 0.3%，PPI 较上月下降 1.8%，超出市场预

期。后期 CPI 全年保持温和增长，PPI 继续回落到 0 值之下的概率较大。通胀预

期较 2018 年三季度明显回落。 

2019 年 12 月份，CPI 同比上涨 1.9%。其中，城市上涨 1.9%，农村上涨 1.9%；

食品价格上涨 2.5%，非食品价格上涨 1.7%；消费品价格上涨 1.7%，服务价格上

涨 2.1%。受成品油调价影响，汽油和柴油价格分别下降 10.1%和 10.8%，合计影

响 CPI 下降约 0.22%。2018 年年度 CPI 上涨 2.1%。从中长期来看，内需下滑、

进口扩张、经济增速受压回落等因素不利于价格长期处于高位，不过短期内由

于春节临近，消费价格近期温和上涨的概率较大。 

图表 6：CPI  图表 7：PPI 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

2018 年 12 月份，PPI 同比上涨 0.9%，创 2016 年 11 月以来新低；环比下降

1.0%，环比降幅超出市场预期；工业生产者购进价格同比上涨 1.6%，环比下降

0.9%。2018 年年度 PPI 同比上涨 3.5%。此轮工业品价格指标 PPI 从 2015 年 9 月

的最点-5.95%开始逐步攀升，于 2016 年 9 月份转正 0.1%，至 2017 年 9 月达到本

轮最高点 6.9，之后逐步回落，终于 2018 年末再次回落至 0 值附近。其间 2016

年至 2018 年经历了三年的供给侧改革历程，目前供给侧改革政策效果的边际作

用逐渐递减，去产能也逐步地接近尾声。 

2019 年初由于需求不足，价格指标大幅上涨的概率不高。市场预期由于新涨

价动能不足将会促使 PPI 继续回落，直至 0 值之下。由于春节因素的存在，市

场对一季度消费品价格的预期较为乐观，料 CPI 维持温和增长态势。 

（二）资金 

 周五市场资金流入+16.12 亿元，其中沪深 300 流入+19.07 亿元，创业板

流入-5.95 亿元。本周市场资金流入-329.55 亿元，其中沪深 300 流入-14.08

亿元，创业板流入-90.92 亿元。 



                    
股指期货·周报

 

 6 /9 

 

 恒生 AH 股溢价指数为 118.15，较上日+0.71 点，较上周-1.64 点。 

 10 日融资余额为 7490.11 亿元，较前一日-3.39 亿元，较上周五-11.79 亿元。

融资余额下跌。 

 11 日沪股通流入 29.59 元，本周沪股通累计流入+102.21 亿元。深股通流

入+15.36 亿元，深股通本周累计流入+66.43 亿元。 

 下周（1 月 14 日-1 月 18 日）共有 42 家公司限售股陆续解禁，合计解禁

量 44 亿股，按 1 月 11 日收盘价计算，解禁市值为 448.81 亿元，环比上升

133.66%。11 日证监会核发 3 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 1.7080%，较上日-3.50BP，较上

周五+5.90BP；SHIBOR1W 报 2.5550%，较上日-3.20BP，较上周五-0.80BP；

SHIBOR2W 报 2.5150%，较上日+1.30BP，较上周五-10BP。 

 人民币汇率升值幅度较大。人民币兑美元中间价报 6.7909，较上日-251BP，
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较上周五-677BP；在岸人民币兑美元即期汇率收 6.7482，较上-343BP，较

上周五-1163P。 

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

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
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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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