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市场资金趋紧 大盘弱势震荡 

  

 
主要观点  

  大盘区间震荡。本周一大盘以跳空低开的方式突破了前期低点的支撑，随后市场

开始了技术性的反弹。周二大盘在去年四季度 GDP 数据加持下回升至 3000 点之

上，随后三个交易日大盘持续走低，虽然央行持续向市场注入流动性，但是市场

隔夜利率仍然偏紧，周五大盘高开低走，日内再次触及 2850区域，并在随后反

弹。考虑到春节期间现金需求加大，资金面仍然会对大盘形成一定的制约，而港

股近期大幅下跌也会影响到市场整体的风险偏好，因此维持春节前大盘在

2850/3000 区间震荡的观点。 

    经济数据差强人意。国家统计局数据显示，2015年四季度 GDP同比增长 6.8%，

全年同比增长 6.9%，为 1990 年来最低。2015 年全年的宏观经济数据的表现也基

本低于市场预期，城镇固定资产投资同比增长 10%，其中房地产开发投资同比名

义增长 1%，消费同比增长 10.7%，工业增加值同比增长 6.1%。此外我们也注意到

数据中较为令人不安的一面，即发电量在 12月同比下降 3.7%，而前值为增加

0.1%。就经济数据来看，市场言底还为时过晚，但是考虑到新年以来大盘超过 20%

的市场跌幅，数据短期可能难以继续推动市场走低。 

    资本外流压力增大。由于外汇储备和外汇占款双降通常被看做资本外流压力的体

现，而汇率的大幅贬值可能会对资本外流加速。人民币贬值压力下资本外流的担

忧可能会继续挤压风险资产泡沫，而股票市场作为流动性较为优良的市场，可能

处于波及的第一层级，如果股票市场继续大幅走低，后期可能向债市等领域蔓延。 

    季节性现金需求推升市场资金面趋紧。虽然央行通过多种方式向市场注入流动

性，但短端利率还是明显走高，春节前市场资金面可能难以出现明显的宽松，而

央行的措施也表明短期降准无望，因此并不看好年前股票市场的走势 

      技术形态调整  年前区间震荡。大盘在技术形态上的走势并不乐观，上证综指自

去年 6月高点后形成了一个大的下降三角形。由于下降三角形本身属于弱势盘整，

因此技术上看，这种调整可能会继续延续。考虑到春节前属于现金需求高峰，资

金面可能会较前期有所收紧，而贬值预期下资本外流预期也会对资金面形成扰

动，因此并不看好年前股票市场的走势，上方 3000 区域可能成为短期的压力位，

但短期下行空间也相对有限，市场几次试探 2850区域也显示这一区域对大盘的

支撑，考虑到经济数据短期出现超预期的概率较低，大盘短期可能维持 2850/3000

区间震荡。 
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期指贴水现货 大盘区间震荡  

在上周的周报中，我们对市场的判断为短期震荡，大盘在2850/3000

点之间震荡，操作以日内短线为主，遇压力试空或者遇支撑买入，而本周

市场走势大致符合我们此前预期。 

本周一大盘以跳空低开的方式突破了前期低点的支撑，随后市场开始

了技术性的反弹。周二大盘在去年四季度GDP数据加持下回升至3000点之

上，随后三个交易日大盘持续走低，虽然央行持续向市场注入流动性，但

是市场隔夜利率仍然偏紧，周五大盘高开低走，日内再次触及2850区域，

并在随后反弹。考虑到春节期间现金需求加大，资金面仍然会对大盘形成

一定的制约，而港股近期大幅下跌也会影响到市场整体的风险偏好，因此

维持春节前大盘在2850/3000区间震荡的观点。 

三大指数期货合约也呈现出底部震荡，上方受到10日均线压制，由于

均大幅贴水现货，存在反向套利的空间，但由于股票卖空受到一定的限制，

缺乏可操作性。 

经济数据差强人意 短期下跌动能减弱 

而经济数据的表现差强人意，短期并没有打破这种整理形态的动力出

现。国家统计局数据显示，2015年四季度GDP同比增长6.8%，全年同比

增长6.9%，为1990年来最低。2015年全年的宏观经济数据的表现也基本

低于市场预期，城镇固定资产投资同比增长10%，其中房地产开发投资同

比名义增长1%，消费同比增长10.7%，工业增加值同比增长6.1%。此外

我们也注意到数据中较为令人不安的一面，即发电量在12月同比下降3.7%，

而前值为增加0.1%。就经济数据来看，市场言底还为时过晚，但是考虑到

新年以来大盘超过20%的市场跌幅，数据短期可能难以继续推动市场走低。 

 

图 1 GDP  图 2 固定资产投资 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 
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图 3 房地产投资  图 4 社会消费品零售总额 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 

图 5 工业增加值  图 6 发电量 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 

 

资本外流压力增大 

人民币汇率在新年连续大幅贬值，虽然近期有所企稳，但是数据层面

却显示资金开始出现明显流出的迹象。中国金融机构口径12月末人民币外

汇占款环比下降6289.82亿元，至26.6万亿人民币，为历史第三大降幅。

此前公布的12月央行口径人民币外汇占款下降7082亿元，至24.85万亿元，

创历史最大降幅。此外，12月外汇储备下降1079亿美元至三年来低位。由

于外汇储备和外汇占款双降通常被看做资本外流压力的体现，而汇率的大

幅贬值可能会对资本外流加速。人民币贬值压力下资本外流的担忧可能会

继续挤压风险资产泡沫，而股票市场作为流动性较为优良的市场，可能处

于波及的第一层级，如果股票市场继续大幅走低，后期可能向债市等领域

蔓延。但这种情况出现的概率较低，此前监管层宣布熔断机制暂停一定程

度表明了监管层的态度，而当前恐慌情绪下容易出现踩踏事件，对于政策

预期仍然是以稳定信心为主。 
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图 7 外汇储备  图 8 外汇储备变化 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 

图 9 外汇占款  图 10 外汇占款变化 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 

 

季节性现金需求推升市场资金面趋紧 

银行间利率近期出现了明显的上扬，央行积极进行各项操作向市场注

入流动性，本周央行已通过逆回购、国库现金定存、MLF、SLO向市场投
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资金3650亿元，3个月以上资金8425亿元。 

虽然央行通过多种方式向市场注入流动性，但短端利率还是明显走高，

春节前市场资金面可能难以出现明显的宽松，而央行的措施也表明短期降

准无望，因此并不看好年前股票市场的走势 
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图 11 M0 季节性变化  图 12 shibor 利率 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 

 

技术形态调整  年前区间震荡 

大盘在技术形态上的走势并不乐观，上证综指自去年6月高点后形成

了一个大的下降三角形，股灾后的低点2850区域形成了市场的心理支撑位，

部分投资者也选择在这一区域入场，从最近几次市场的触底反弹可以看出，

但是这种反弹的动力并不充足，第一压力位出现在3000点区域，这也是股

灾后大盘维持震荡的区域。由于下降三角形本身属于弱势盘整，因此技术

上看，这种调整可能会继续延续。 

考虑到春节前属于现金需求高峰，资金面可能会较前期有所收紧，而

贬值预期下资本外流预期也会对资金面形成扰动，因此并不看好年前股票

市场的走势，上方3000区域可能成为短期的压力位，但短期下行空间也相

对有限，市场几次试探2850区域也显示这一区域对大盘的支撑，考虑到经

济数据短期出现超预期的概率较低，大盘短期可能维持2850/3000区间震

荡。 

 图 13 上证综指技术分析  
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