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宏观金融 
 

春节前期指高位震荡为主 

 

主要结论： 

在 2019 年经济数据发布后，市场普遍预期 2020 年上

半年经济或较 2019 年下半年有所回暖，同时上市公司

盈利增速或有所恢复。由于年内经济下行压力仍存，市

场对于宏观政策逆周期调节力度预期较为乐观。 

大盘在 2800-3000 点区间内震荡整理了 7 个月，形

成了重要的密集成交区，突破之后前期震荡区间成为了

支撑平台。大盘目前震荡上行趋势，建议多单持有，

IF2002 多单 3972 点止损，IH2002 多单 2982 点止损，

IC2002 多单 5113 点止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周（1 月 13 日至 17 日），三大期指以高位震荡为主。其中 IC 合约表现略

为强于 IF、IH 合约。周一、二向上冲高，回落之后以高位震荡为主，市场热点

表现散乱，资金调仓。 

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 

IF2002 4172.6 0.53% 0.13% 55746 59980 38062 53578 -17.7 

IH2002 3063 0.63% -0.26% 18665 21574 11181 36735 -9.8 

IC2002 5501.2 -0.57% 0.43% 63767 64853 45298 54866 8.8 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周，市场高位震荡小幅下跌，周线止步六连阳。上证指数小幅下跌 0.54%，

深证成指涨 0.69%，创业板指涨 1.49%，沪弱深强明显。市场以板块轮动为主，

其中科技股为上行主要动力，创业板创出阶段新高。整体来看，大盘在 2800-3000

点区间内震荡整理了 7 个多月时间，突破前期区间上沿之后形成上行趋势的概

率较大，建议从震荡交易思路转换为趋势交易思路。 

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 3,075 2,423 -17 -0.54% 

深证成指 10,954 3,651 75 0.69% 

创业板 1,933 1,285 28 1.49% 

上证 50 3,053 462 -15 -0.48% 

沪深 300 4,155 1,666 -8 -0.20% 

中证 500 5,510 1,105 30 0.54% 

数据来源：Wind、国元期货 

   股指期货 IC 合约基差走低，三大主力合约的基差转负，期货市场情绪向好。 
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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 

1、中美第一阶段经贸协议全文公布。协议提出，中方将扩大自美农产品、

能源产品、工业制成品、服务产品进口，未来两年的进口规模，要在 2017 年基

数上增加不少于 2000 亿美元。国家最高领导人称，下一步双方要把协议落到实

处，推动中美经贸合作取得更大进展。 

2、发改委：截至 1 月上旬，各地已录入全国 PPP 项目信息监测服务平台的
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项目 7014 个，总投资 9.3 万亿元；其中已通过项目审批、核准或备案，以及可

行性论证、实施方案审查的重点推进项目 4108 个，总投资 5.5 万亿元。 

3、中国结算：2019 年 12 月新增投资者数 80.93 万人，环比减少 2.08%，同

比减少 5.17%；2019 年全年新增投资者人数为 1324.8 万。 

4、统计局：2019 年，中国 GDP 同比增 6.1%，符合 6%-6.5%的预期目标，

人均 GDP 突破 1 万美元；固定资产投资（不含农户）同比增长 5.4%，房地产开

发投资同比增长 9.9%，规模以上工业增加值同比增长 5.7%，社会消费品零售总

额同比名义增长 8%。 

5、中国结算发布 ETF 登记结算业务实施细则：取消沪市 ETF 现行 T+0 待

交收制度；将沪市的跨市场 ETF 非本地组合证券当日申购份额当日未卖出部分、

跨市场 ETF 赎回的非本地组合证券的现金替代部分纳入担保交收；取消沪市跨

市场 ETF 的价差保证金要求。 

6、证监会发布两件新三板改革配套规则，一是提出公开发行信息披露的总

体要求，明确发行人及中介机构相关各方的主体责任；二是明确公开发行说明

书的披露内容和章节设置要求；三是规定公开发行申请文件的制作和报送要求。 

7、证监会决定在中国金融期货交易所设立期货市场巡回审理办公室，加强

对我国期货市场违法违规案件的行政处罚审理工作。 

二、基本面分析 

（一）资金流动 

 周五市场资金流入-300.25 亿元，其中沪深 300 流入+5.8 亿元，创业板流

入-74.25 亿元。本周市场资金流入-1118.49 亿元，其中沪深 300 流入-165.21
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亿元，创业板流入-213.18 亿元。本周资金流出。 

 17 日恒生 AH 股溢价指数为 125.03，较上日-1.16 点，较上周-1.91 点。 

 17 日沪股通流入 27.09 亿元，本周沪股通累计流入 118.49 亿元。深股通流

入+28.6 亿元，深股通本周累计流入+170.86 亿元。 

 17 日融资余额为 10439.07 亿元，较前一日+8.31 亿元，较上周+62.48 亿元。

融资余额稳在万亿上方。 

 1 月 20 日-1 月 24 日共有 78 家公司限售股陆续解禁，合计解禁量 188.55

亿股，按 1 月 17 日收盘价计算，解禁市值为 2979.97 亿元，较上周解禁

市值 365.42 亿元上升 715.49%。17 日证监会核发 3 家企业 IPO 批文，未

披露筹资金额。 

图表 6：融资余额  图表 7：融资买入额 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（二）利率汇率 

 资金利率上升。SHIBOR隔夜报2.5220%，较上日-8.70BP，较上周+46.30BP；

SHIBOR1W 报 2.6400%，较上日-2.30BP，较上周+11.80BP；SHIBOR2W
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报 2.9430%，较上日-2.6BP，较上周五+43.30BP。 

 人民币汇率升值。人民币兑美元中间价报 6.8878，较上日+71BP，较上周

-385；在岸人民币兑美元即期汇率收 6.8585，较上日-265BP，较上周-357BP。 

图表 8：央行公开市场操作  图表 9：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 

在 2019 年经济数据发布后，部分研究员对国内经济短期内企稳表示乐观，普

遍认为 2020 年上半年经济或较 2019 年下半年有所回暖；同时市场预期 2020 年

企业盈利或好于 2019 年，上市公司盈利增速或有所恢复。由于年内经济下行压

力仍存，市场对于宏观政策逆周期调节力度预期较为乐观。外围主要国家央行

货币政策转向宽松。中美已经签署第一阶段经贸协议。 

技术上由于市场在 2800-3000 点之间震荡了较长时间，不管是向上还是向下

突破，形成较大波段的概率较高，突破了震荡区间上沿之后，应该有一段上行

趋势，图形上上涨的压力位在 2018 年、2019 年一季度的密集成交区域。 
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四、技术分析及建议 

  大盘自 3288 点下跌以来，在 2800-3000 点区间内震荡整理较长的时间，形成

了重要的密集成交区，突破之后前期震荡区间成为了支撑平台。2020 年经济下

行压力仍存，货币政策倾向于稳增长，财政政策注重逆周期调节。大盘目前震

荡上行趋势，建议多单持有，IF2002 多单 3972 点止损，IH2002 多单 2982 点止

损，IC2002 多单 5113 点止损。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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