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节日效应行情稳定 资金面临长期压制 

1.期指结构分析 

标的的快速的下行使得期指成交量微弱上升，而趋势性下跌行情激发了风险管理需求，期指持

仓量一路走高，增幅尤以 IC 明显，有近万张的增幅。值得注意一点的是 IC持仓量已经逐渐超过 IH

的持仓量，并且二者之差正在逐渐放大。我们认为这是非常值得注意的信号，这说明在高波动率的

市场背景中，对于流动性的管理极其重要，而小票股的头寸很容易被锁定。另一方面，虽然经过连

续的下挫，大部分板块的估值已达到历史低点，但是创业板估值仍然较历史低值高出 40%左右，弱

势行情下有极强的风险对冲需求。1月连续重挫的行情时的贴水持续高位运行，并且基差、各合约

间的价差达到甚至超过股灾时期水平。IF 远近价差达到了 18%，IC 远近价差更是达到了 28%，而

2015 年股灾时价差也不过 20%。  

2.行情展望 

春节过后冷淡的基本面将得到改善，预期将有更多稳增长政策的公布，但同时去查能也将逐步

进入攻坚期，经济的基本情况不会产生转好预期。而在股指自身方面，一月份暴跌后二月或有小级

别反弹，沪深 300 上方 3100 存在较大阻力位。不同于国内市场春节过后的缓慢复苏，国际资本已

对春节国内休市的机会蠢蠢欲动，无论是股指、外汇以及大宗商品市场均面临复杂的局势。央行更

多精力受制于应对资金外流，以及财政政策为主、货币政策为辅的政策导向，货币宽松边际减弱，

直接融资压力将长期持续。另外房地产去库存正式拉开大幕，在政策助推下，从资金角度利空股

指。 
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一、一月行情回顾 

1.市场综合表现 

2016 年的第一个月市场上演了诸多精彩大戏。首个交易日便出发了刚正式实施的熔断，随后股

指便再度开启了断崖下跌似的行情。除了在前低 2850 一线获得了些许支撑，从 3500 到 2600 基本

走出了流畅下跌。上证跌幅达 22.65%，深证成指跌幅 25.64%，沪深 300 跌幅 21.04%，上证 50 跌幅

18.5%，中证 500 跌幅达到了 28.2%。在各版块表现中，只有采掘、食品和银行跑赢大盘。 

断崖下挫的行情除了使得指数缩水，市场人气也遭到了严重的打压，到了 1月底两市成交量已

不足 5000 亿，比去年年中股灾时的成交量还要小！当前悲观情绪弥漫，至少从形态上看，沪指

2500 上方已无有效平台可以支撑。而在小级别的结构中，虽然出现筑底结构，但基本没有量能配

合，小级别反弹也是有气无力。 
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数据来源：Wind、方正中期研究院 
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2.各版块表现 
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数据来源：Wind、方正中期研究院 

二、股指期货分析 

1.成交持仓分析 

标的的快速的下行使得期指成交量微弱上升，而趋势性下跌行情激发了风险管理需求，期指持仓量

一路走高，增幅尤以 IC明显，有近万张的增幅。值得注意一点的是 IC持仓量已经逐渐超过 IH 的持仓

量，并且二者之差正在逐渐放大。我们认为这是非常值得注意的信号，这说明在高波动率的市场背景

中，对于流动性的管理极其重要，而小票股的头寸很容易被锁定。另一方面，虽然经过连续的下挫，大

部分板块的估值已达到历史低点，但是创业板估值仍然较历史低值高出 40%左右，弱势行情下有极强的风

险对冲需求。 
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数据来源：wind、方正中期研究院 

2.基差分析 

1 月连续重挫的行情时的贴水持续高位运行，并且基差、各合约间的价差达到甚至超过股灾时期水

平。IF 远近价差达到了 18%，IC 远近价差更是达到了 28%，而 2015 年股灾时价差也不过 20%。 
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数据来源：wind、方正中期研究院 

三、市场分析 

2015 年中国经济 6.9%的增速符合市场预期，平稳的数据是稳增长的效果，下滑的利润是企业的心

病，结构的变化是不争的事实，虽然总体数据有所衰退，但二三产业的角色转变，新旧经济的有序过度

基本符合政策预期，6时代也未必就是一个坏的开始。 

工业增加值的地板卧倒是情理之中，毕竟传统工业的去产能、去库存和去杠杆的“三去”之路涉及

到就业、地区金融风险等诸多问题，仍然任重道远。但采矿业 12月的的好转确实意料之外，12月人民币

贬值使得国内资源类商品价格获得一定支撑，改善了采矿业的困局，但这种改善的可持续性值得商榷。

而另外建筑业的拖累也及其明显，虽然房地产数据有所起色，但是在高库存的大背景下，销售数据转好

仍不足以改善新建开工。能源类的大幅是去产能的直观表现，供给侧改革明确提出对于 2016 年去产能的

决心，能源类增加值仍有可能继续走低。工业增加值 6.1%的历史低值继续被小幅刷新可以预期。 

消费数据得益于猪周期全年保持平稳，是诸多下行数据中为数不多的亮点。但猪价的上涨并没有带

动明显的补栏，总体需求不旺的背景下二师兄很难再有所作为。而美元的加息周期和原油价格持续走低

将成为 2016 年的长期热点，中东地缘政治因素和美元上涨周期若形成共振，会对消费数据形成阶段性的

正向刺激，长度和力度仍需观测。虽然从趋势上来看，消费数据每年一台阶的“稳步”下滑，分项数据

已经出现掉头向下的趋势，但考虑到诸多商品价格已接近历史底部，成本侧继续向下的空间已经不大。 

投资完成额虽然减缓，但要看到 2015 年下半年的新增投资增速明显加速，在其他分项投资乏力的情

况下，稳增长的明确任务，基建投资尤其是高铁投资是 2016 年可以预期的亮点。而房地产投资在高库存

的压力下整体数据的下滑是不可避免，PPI 长达 46个月的负值仍将长期持续，制造业投资中虽有计算
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机、通信行业的带动，但是传统行业的“三去”之路注定是漫长而痛苦的，新旧经济间的体量对比没有

发生实质性改善之前，制造业投资很有可能继续下行至 4%-5%。 

全球经济动向愈发的扑朔迷离，各市场各品种的波动率都在高位运行。欧洲表示要继续放水，美国

表示情况不妙，日本则直接负利率，全球市场似乎弥漫着一丝货币战争的味道。而 1 月初在离岸市场上

人民币的国际空头和央行就进行了一次大规模的会战，而在央行紧缩离岸银根，国际空头跌到后，将目

光转向了香港。香港疲软的经济、汇率利率股市房地产等等等等面临着系统性风险，央妈是否有足够弹

药再度帮助香港避免金融危机成疑。 

反观国内，央行对于市场的降准预期老神在在，倒是在银行间市场出手阔绰，单周逆回购净投放达

6900 亿元，此外还有 MLF、SLO 等多种工具的投放。此外央行表态近期将密集进行市场操作。春节期间历

来是银行流动性紧缺的时候，巨量资金从银行体系流出，但这些资金大多用于春节消费，在信心极弱的

大背景下，宽松资金很难传导至股市。 
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四、后市展望与操作建议 

春节过后冷淡的基本面将得到改善，预期将有更多稳增长政策的公布，但同时去查能也将逐步进入

攻坚期，经济的基本情况不会产生转好预期。而在股指自身方面，一月份暴跌后二月或有小级别反弹，

沪深 300 上方 3100 存在较大阻力位。不同于国内市场春节过后的缓慢复苏，国际资本已对春节国内休市

的机会蠢蠢欲动，无论是股指、外汇以及大宗商品市场均面临复杂的局势。央行更多精力受制于应对资

金外流，以及财政政策为主、货币政策为辅的政策导向，货币宽松边际减弱，直接融资压力将长期持

续。另外房地产去库存正式拉开大幕，在政策助推下，从资金角度利空股指。 
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