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 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.中国 11 月财新服务业 PMI 创 3 个月新高 

中国 11 月财新服务业 PMI 为 51.9（前值 51.2），创今年 8

月以来新高。11 月财新制造业 PMI 小幅放缓至 50.8，创 6 月

以来新低，但已连续 6 个月处于扩张区间。表明中国制造业整

体保持温和增长，服务业增长显著加快，在拉动经济增长的作

用越来越重要。目前中国经济稳中向好的态势没有改变，未来

仍将保持平稳运行。 

2.央行续作 MLF 并重启逆回购，维护流动性基本稳定 

12 月 6 日，央行开展 1880 亿一年期 MLF 操作，中标利率

持平于 3.2%，以缓解前期投放的 MLF 到期对流动性的压力。周

四央行时隔 4 个交易日重启逆回购操作，本周共开展 2700 亿

逆回购，当周实现净回笼 5000 亿。货币市场利率小幅下行，7

天回购利率下行 16BP 报 2.7624%，7 天 shibor 小幅下行 10BP

报 2.7910%。 

3.融资余额连续两周下降，深股通本周净流出 

11 月 22 日以来，随着股市进入连续调整，沪深两市融资

余额也呈现逐渐回落的态势。截止 12 月 6 日，融资余额报
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10083.55 亿元，较上周减少 163.35 亿元，连续两周下降。 

上周新增投资者开户数为 24.97 万，较前一周环比下降

6.79%，连续两周下降。 

深股通自正式开通之日起，本周首次呈现净流出，主要原

因是白马股连续调整，或与外资高位减持有关。截止 12 月 6

日，本周净流出 3.35亿元，为一年来首次当周净流出。 

图 1 中国 11 月制造业 PMI 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 2 沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 银监会就《商业银行流动性风险管理办法（修订征求

意见稿）》公开征求意见，此次修订的主要内容包括三个方



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

 
面，即新引入三个量化指标、进一步完善流动性风险监测体

系、细化了流动性风险管理相关要求。 

2. 中国央行金融研究所所长孙国峰表示，央行不能给予市

场长期低利率预期，防止市场过度冒险倒逼央行。他还指出，

货币政策的国际协调有利于防范跨境资金流动的风险。 

3.近期美国参议院投票通过税改议案，市场对特朗普税改

前景保持乐观，美元指数连续反弹，人民币汇率小幅承压。截

止周三，离岸人民币汇率收报 6.6186 元，本周累计下跌

0.41%。 

（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，财新服务业 PMI 增长明显加快。整体来

看，中国经济稳中向好的态势没有改变，上半年经济超预期

增长，下半年有所回落也在可预期的范围内，全年实现 6.5%

的增长目标绰绰有余，不宜过度悲观。货币政策继续维持稳

健，既不宽松也不收紧是常态，对股指的影响边际减弱。 

影响风险偏好的不利因素增多。国际方面，美联储、欧洲

及英国央行利率决议将接踵而至，英国脱欧谈判和德国组阁存

在不确定性，风险事件短期打压风险偏好。国内方面，临近年

末，股票型基金有获利兑现的要求，产业资本减持压力加大，

将对风险偏好形成抑制。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国税改议案获得参议院投票通过，未来两周

参众两院将对各自版本的议案进行协商，最终形成统一的税改

方案。国内方面，消息面相对平静，股指期货延续跌势，本周

呈现前高后低的走势。截止周四，IF 加权最终以 3947.4点报

收，周跌幅 0.80%，振幅 2.38%；IH 加权最终以 0.05%的周涨
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幅报收于 2846.4 点，振幅 3.33%；IC 加权本周跌幅 3.20%，报

6057点，振幅 5.12%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF加权创下 4272的年内高点后进入调整，接

连跌破 5、10周线，并未出现明确的止跌信号，或进一步向下

寻找 20周线支撑。IH加权在 10周线附近受到支撑后小幅反

弹，但力度明显偏弱，短期调整或仍未结束，警惕反弹结束后

再次回落，并关注 20周线支撑。IC 加权周线 MACD死叉，周线

级别的下跌趋势仍在延续，若跌破 6000 关口，则仍有进一步

下探的空间。深成指连续四周下跌，相继跌破 5、10、20周

线，MACD 指标死叉，关注下方 60周线支撑。创业板指数均线

簇空头排列，形成周线级别的下跌趋势，关注前期低点 1641

支撑。上证指数在前期高点 3050一线承压回落，连续四周下

跌，相继跌破 3400、3300整数关口，以及 20周线等重要支撑

位。下一步或将考验 60周线及 2016 年初以来的上升趋势线支

撑，对应点位上证 3227、3200一线。综上，股指上涨暂时告

一段落，进入周线级别的调整。  

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 
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资料来源：文华财经 

日线方面，IF加权自 4272点年内高位展开调整，接连跌

破 10、20、40、60日线，尚未出现明确的止跌信号，下一步

或考验 3900 关口支撑。IH加权创下 3053点的两年新高后开始

回调，相继失守 10、20日线，暂时受到 40日线的支撑，若被

跌破，则将向下寻找 60日线支撑。IC 加权日线空头排列、向

下发散，形成日线级别的下跌趋势，短期关注 6000关口支

撑。深成指在前期高点 11714附近承压回落，跌破 60日线，

短期关注前期缺口 10671-10678支撑，若被有效跌破，则仍有

下探的空间。上证指数 11月 23日长阴下跌，形成断头铡刀之

势，宣告开始进入中期调整。综上，期指进入日线级别的中期

调整，震荡下跌、缓慢寻底或为主基调。  

图 5 上证指数日 K线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 
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股指 11月 23日开长阴，形成断头铡刀之势，宣告本轮上

涨趋势暂时告一段落，经过连续四周下跌后，股指均线簇空头

排列、向下发散，形成日线级别的下跌趋势，技术上将进入中

期调整。从股指运行的季节性特征来看，股指在 4月中旬如期

结束春季行情，经过两个月的调整后开启夏季、秋季行情。我

们认为经过连续 6个多月的上涨后，股指 2017年多头行情大

概率结束，未来数周将进入调整周期。 

图 6 IF加权日 K线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

截止周三，期指 IF合约总持仓较上周减少 455手至 41660

手，成交量减少 609手至 22070手；IH合约总持仓报 23116

手，较上周减少 1807手，成交量增加 709手至 14960手；IC

合约总持仓较上周增加 988手至 31631 手，成交量增加 3015

手至 16193 手。 

会员持仓情况：截止周三，IF前五大主力总净空持仓减少

443手；IH 前五大主力总净空持仓减少 84手，IC前五大主力

总净空持仓增加 380手。中信、国泰君安 IF总净空持仓减少

454/241手，国泰君安 IH总净空持仓减少 284手，中信、海通

IC总净空持仓增加 147/104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 
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数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望  

中期展望：股指年内多头行情大概率宣告结束，未来数周

将进入中期调整，并构筑阶段性底部的过程。基本面逻辑在

于：第一，上半年经济超预期增长，下半年开始回落，引发市

场对经济放缓的担忧。但我们认为中国经济稳中向好的态势没

有改变，短期回落不会造成失速风险，全年实现 6.5%的增长目

标绰绰有余。第二，货币政策保持稳健中性，既不宽松也不收

紧是常态，对股指的影响边际减弱。第三，影响风险偏好的不

利因素增多。国内方面，临近年末，股票型基金有获利兑现的

要求，产业资本高位套现的压力加大。国外方面，美联储、欧

洲及英国央行利率决议等风险事件接踵而至，英国脱欧谈判、

德国组阁存在不确定性，短期内对风险偏好形成抑制。 

短期展望：近日国际政治形势多变，英国脱欧谈判举步维

艰、德国组阁前景扑所迷离，此外美国税改议案获得参议院投

票通过，美联储即将在下周加息，风险偏好短期受到压制。本

周股指期货延续下跌，整体呈现前高后低的走势。IF加权接连

跌破 10、20、40、60日线，并未出现明确的止跌信号，下一

步或向下试探 3900关口支撑。IH加权暂时受到 40日线的支

撑，但仍有被跌破的可能，下一支撑位在 60日线。IC加权在

6000关口获得支撑，但反弹力度明显偏弱，警惕再次下探风
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险。上证指数相继跌破 3400、3300整数关口，短期仍有进一

步下探的要求，关注前期低点 3254及上升趋势线 3200附近支

撑。综上，股指连续上涨后进入中期调整，震荡下跌、缓慢寻

底或为主基调。 

2.操作建议 

保守操作：进入中期调整，无仓暂观望。 

激进操作：参考上证 3200关口，不跌破可轻仓试多。 

3.止盈止损设置 

跌破上证 3200点，多单止损。 
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