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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 11 月份一二线房价迅速降温，楼市调控政策效果显现 

中国 11 月份大部分一线和热点二线城市房价环比下降或持

平，自房地产调控政策收紧以来，一二线城市房地产市场明显

降温。中央经济工作会议强调“既抑制房地产泡沫，又防止出

现大起大落”，意味着 2017 年一二线房地产政策依旧偏紧，而

三四线城市继续去库存。 

2.  耶伦鹰派讲话提升加息预期，美国三季度 GDP 增长强劲 

美联储主席耶伦讲话称，薪资增长和低裁员率，帮助美国

就业市场达到近十年最强状态。最新公布的美国三季度 GDP 上

修至 3.5%，创 2014 年三季度以来最高。核心 PEC 物价指数年

率增长 1.7%，接近 2%的通胀目标。当周初请失业金人数连续

第 94 周低于 30 万人，接近充分就业的状态。我们认为美国经

济、就业、通胀朝着预期的目标迈进，支持美联储维持缓慢加

息的政策。但考虑到明年恰逢德国、法国、意大利等欧洲重要

经济体大选，风险事件较多，加息可能不会那么顺畅。 

3.年末资金面紧张，央行加大逆回购投放维稳流动性 

临近年末，监管考核、上缴存准、企业缴税等因素造成资
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金面紧张。为缓解资金面的紧张压力，央行加大逆回购的投放

力度，本周共开展 10050 亿逆回购操作，当周净投放 3750

亿。货币市场利率波澜不惊，7 天回购利率与上周持平报

2.5465%，7 天 shibor 小幅上行 3BP 报 2.5440%。 

4.融资余额降幅趋缓，深港通连续三周净流入 

随着股市转入调整，沪深两市融资余额也呈现高位回落的

态势，但降幅逐渐趋缓。截止 12 月 22 日，融资余额报

9477.76 亿，较上周小幅下降 42.74 亿元。 

上周证券保证金净流入 880 亿元，新增投资者开户数

34.34 万，较前一周环比下降 1.52%，但当周参与交易的投资

者数量环比上升 8.95%。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续三周呈现净流入

状态，三周累计净流入 143.50 亿元，本周沪股通资金小幅净

流出 47.96 亿元。 

图 1  中国 11 月宏观数据变动 

 

数据来源：国家统计局 

图 2  沪深两市融资余额变化 
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数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1.12 月 23 日证监会核发年内第 25 批 IPO 批文，本次共 8

家企业获批，筹资总额不超过 72 亿元。今年已经有 275 家企

业领到了 IPO 批文，筹资总额为 1817 亿元。11 月份以来新股

发行的速度明显加快，由前期每月两批增加到每月 4批。 

2. 证监会例会称，希望资管从业人员坚守资管行业职业操

守、道德底线，不要以身试法。奉劝违法者立即收手，向公安

机关自首争取宽大处理。另证监会联合公安部开展打击利用未

公开信息交易的违法行为专项行动。 

3. 圣诞节前市场交投清淡，在岸人民币汇率小幅反弹，

本周累计上涨 0.2%报 6.9436 元。耶伦鹰派讲话支撑美元维持

强势，预计人民币汇率仍有贬值压力。 

（三）基本面综述 

12 月份影响股指的基本面不利因素增多。最新公布的 11

月投资、消费、工业增长数据喜忧参半，房地产投资开始回

落，楼市调控政策效果显现，经济下行压力犹存。CPI 触及年

内高点，PPI 持续回升，市场对通胀的预期开始升温，货币政

策再度宽松的空间几乎不存在，甚至存在边际收紧的可能。国

债收益率持续大幅上行，年末资金面紧张，央行加大 14、28

天期逆回购投放，利率端锁短放长的意图明显，旨在引导金融

机构主动去杠杆，对股指的估值水平有抑制作用。 

中央经济工作会议把防控金融风险放在更加重要的位置，
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意味着 2017 年金融监管力度还会进一步加强。证监会主席刘

士余讲话怒批“野蛮式收购”，以及保监会强化险资整改，引

导险资入市去杠杆，与中央经济工作会议精神一脉相承。金融

监管全面收紧，短期将造成风险偏好的下降。 

有利因素在于，中央经济工作会议对国企改革提出具体要

求，混合所有制改革成为重要突破口；21 家基本养老保险基金

证券投资管理机构出炉，养老金入市渐行渐近。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周国海证券“萝卜章”事件引发债券市场极度恐慌，国

债期货再次触及跌停板，货币市场利率大幅飙升。但在信用违

约事件成功化解之后，恐慌情绪消退，市场逐渐回稳。本周有

关股指期货松绑的消息再次传来，股指期货探低回升，跌势逐

渐趋缓。截止周五，IF 加权最终以 3263.8 点报收，周跌幅

1.11%，振幅 2%；IH 加权最终以 1.36%的周跌幅报收于 2256.2

点，振幅 2.10%；IC 加权本周涨幅 0.07%，报 6115 点，振幅

1.82%。 

表 1 主力合约一周表现 

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1701 3308 3319.2 3251.8 3277 -1.10% 28103 

IH1701 2291.6 2296 2248.8 2263 -1.25% 17333 

IC1701 6204 6264 6153.2 6209.8 0.09% 19596 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 

指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3342.35 3344.86 3289.27 3307.6 -1.15% 

上证 50 2299.71 2304.6 2262.88 2278.48 -1.04% 

中证 500 6319.86 6350.27 6275.31 6282 -0.58% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，经过连续三周下跌，IF、IH 加权下方分别受到

60 及 20 周线的支撑，周线技术上存在反弹的要求。但深成指
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已跌破年初以来的反弹趋势，周线已明显转入下跌趋势。上证

指数在 2638 与 2780 连线构成的上升趋势线支撑下小幅反弹，

站上 20 周线，成交显著缩量，表明下跌动能日益衰竭。综

上，多个股指周线反弹趋势已被破坏，但经过连续下跌，技术

上存在反弹的要求。 

图 3 IF 加权周 K线图 

 
资料来源：文华财经 

图 4 上证指数周 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

日线方面，IF 加权依然运行于日线级别的下降通道中，10

日线快速下移形成反压，未出现明显的止跌信号。上证指数回

踩 2638 与 2780 连线构成的上升趋势线，受到抵抗后企稳反

弹，但反弹受到 60 日线的压制遇阻回落，不排除再次回踩趋

势线的可能。若被有效跌破，则将继续向下寻找支撑。以上证

指数为例，我们使用黄金分割率对股指调整的目标位进行测

量，从 2 月低点 2638 至 11 月高点 3301，上证指数已基本完成
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0.809 的理论回撤位，下一目标将是 0.618 的黄金分割位，对

应点位上证 3050。 

图 5 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

从时间和空间的角度而言，熊市的第一阶段—恐慌式下跌

已经结束。从半年度周期来看，股指运行在熊市的第二阶段—

震荡市。周线趋势上来看，多个股指年初以来的中级反弹趋势

遭到破坏，大概率进入下跌趋势。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

本周 IF、IH、IC 合约总持仓均较上周小幅增加，表明资

金小幅流入市场。具体数据显示，期指 IF 合约总持仓较上周

小幅增加 2330 手至 39807 手，成交大幅减少 42430 手至 47802

手；IH 合约总持仓报 24725 手，小幅增加 2090 手，成交大幅
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减少 27078 手至 23374 手；IC 合约总持仓小幅增加 1708 手至

32271 手，成交减少 32174 手至 37414 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓增加

136 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 129 手，IC 前五大主力

总净空持仓减少 26 手。国泰君安 IF 总净空持仓增加 241 手。

从会员持仓情况来看，主力持仓传递信号略微偏空。 

图 7 三大期指总持仓变动 

 

 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：12 月份影响股指的基本面不利因素增多，股指

反弹宣告结束进入下跌周期。逻辑在于：第一，经济数据喜忧

参半，房地产投资开始下滑，楼市调控政策效果显现，经济下

行压力犹存。第二，CPI 触及年内高点，PPI 持续上行，市场

对通胀的预期升温，央行货币政策存在边际收紧的可能；第

三，新股发行明显提速加量，12 月限售股解禁规模创年内新

高，将对资金面造成较大压力；第四，影响风险偏好的不利因

素在增多。证监会怒批“野蛮收购”，保监会强化险资整改，

以及降低险资入市杠杆，将对风险偏好形成抑制。 

短期展望：上周期指探低回升后再次承压回落，反弹力度

明显偏弱。周线上来看，IF 加权受到 60 周线的支撑，跌势开

始放缓。上证指数在 20、60 周线附近受到支撑，经过连续四
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周的下跌，技术上存在反弹的要求。日线方面，上证指数回踩

2638 与 2780 连线构成的上升趋势线，受到支撑后企稳反弹，

但受 60 日线的压制，反弹再次遇阻。周初或仍有下探，不跌

破趋势线，可逢低轻仓试多。 

2.操作建议 

短线反弹结束，周初或仍有下探，不跌破上证 2638 与

2780 连线支撑，可逢低轻仓试多。 

3.止损止盈设置 

以上证 2638 与 2780 连线为多单止损位。 
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