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熔断机制到来 窄幅震荡将成常态 

摘要 

上周受到房贷利息冲抵税费传闻的影响，地产股出现大涨，带动了

指数连续走高，但从近期的信息来看，短期内这项政策恐难落实，所以

地产股的上涨可能更多是超跌之下的反弹，地产业去库存之路依然漫长。

同时上周欧洲央行再度下调隔夜存款利率，目前全球除美国外均处于宽

松周期中，这给国内的货币政策施加压力，预计在世界经济宽松背景及

美联储加息预期不断升高的情况下，央行仍将继续维持宽松货币政策，

一方面意在压低融资成本，另一方面对冲资本外流带来的资金面压力。

值得关注的是，在货币政策宽松的同时，财政政策效用有限。从政府高

层近期表态来看，政府着力于供给侧改革，而并非长久以来的扩大基建

投资。目前国内消费并非没有提升空间，而是当前终端产品无论从质量

还是类型无法满足市场多样化需求，因而改善供给，淘汰过剩产能是未

来主要方向，单纯依靠扩大基建投资的粗放式增长方式将一去不复返，

因而未来政府对于基建投资的支持力度或将减弱。虽然短期经济继续恶

化的概率较低，但调结构稳增长的复苏过程相对漫长，期指短期难有上

佳表现，仍将维持区间震荡走势，可继续尝试多 IC1512 空 IC1601 套利策

略。 
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一、要闻回顾 

1、中国 11 月官方制造业 PMI 为 49.6  

国家统计局服务业调查中心与中国物流与采购联合会公布，中国 11 月官方制造业 PMI 为 49.6，

比上月回落 0.2 个百分点。预期为 49.9，创 2012 年 8 月以来最低水准，当时为 49.2。 

2、11 月财新中国制造业 PMI 微升至 48.6 

12 月 1 日发布的 11 月财新中国通用制造业采购经理人指数（PMI）数值录得 48.6，连续第九个

月低于 50，较 10 月的 48.3 略有回升，为 6 月以来最高。 

3、人民币纳入 SDR 成第五大国际货币 

北京时间 1 日凌晨，国际货币基金组织(IMF)宣布，正式将人民币纳入 SDR(特别提款权)货币篮，

决议将于 2016 年 10 月 1 日生效，权重比例为 10.92%。这一比重超过英国英镑和日本日元。当前的

SDR 篮子货币包括美元、欧元、日元和英镑。 

4、央行 11 月开展 MLF 操作释放 1003 亿元流动性 

央行 12 月 1 日表示，为加快建设适应市场需求的利率形成和调控机制，探索常备借贷便利利

率发挥利率走廊上限的作用，结合当前流动性形势和货币政策调控需要，人民银行决定于 2015 年

11 月 20 日下调分支行常备借贷便利利率。对符合宏观审慎要求的地方法人金融机构，隔夜、7 天

的常备借贷便利利率分别调整为 2.75%、3.25%。2015 年 11 月 24 日，人民银行分支行开展常备借

贷便利操作 0.5 亿元，期限为隔夜，利率 2.75%，发挥了利率走廊上限的作用。期末常备借贷便利余

额为 0。 

11 月，为保持银行体系流动性合理充裕，结合金融机构流动性需求，人民银行对 11 家金融机

构开展中期借贷便利操作共 1003 亿元，期限 6 个月，利率 3.25%。11 月末中期借贷便利余额 6958

亿元。 

5、欧央行宣布降息 10 个基点延长 QE 到 2017 年 3 月 

欧洲央行周四维持主要再融资利率 0.05%，维持隔夜贷款利率 0.3%，下调隔夜存款利率 10 个基

点至-0.3%，均符合预期。欧洲央行行长德拉吉（Mario Draghi）在新闻发布会上表示，购债期限从

2016 年 9 月延长至 2017 年 3 月，甚至更长。 

6、李克强：供需发力推进结构性改革将结构性减税 

12 月 2 日，中共中央政治局常委、国务院总理李克强主持召开经济工作专家座谈会，并作重要

讲话。李克强表示，明年要实现“十三五”良好开局，必须继续从供需两端加大结构性改革力度，

以创新供给带动需求扩展，以扩大有效需求倒逼供给升级，实现稳增长和调结构互为支撑、互促共

进；应继续用好结构性减税手段。 

7、A 股熔断机制正式推出 

12 月 4 日，经中国证监会同意，上交所、深交所、中金所正式发布指数熔断相关规定，并将于

2016 年 1 月 1 日起正式实施。三家交易所将触发 5%熔断阈值暂停交易 30 分钟缩短至 15 分钟，但

保留了尾盘阶段触发 5%或全天任何时候触发 7%暂停交易至收市的安排。 
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8、美国 11 月非农就业人口增加 21.1 万人 

美国 11 月非农就业人口增加 21.1 万人，好于预期的增加 20.0 万人，前值从增加 27.1 万人修正

为增加 29.8 万人。此外，美国 11 月失业率 5.0%，符合预期和前值。美国 11 月劳动力参与率 62.5%，

预期 62.4%，前值 62.4%。 

二、经济数据跟踪 

（一）经济概况 

三季度 GDP 同比增长 6.9%，跌破 7%，但由于略好于 6.8%的普遍预期，市场在数据当天并未出

现大幅波动。同时第一、第三产业 GDP 增速出现回升，但第二产业依然持续走低，但降幅放缓。值

得关注的是，GDP 增速虽然优于市场预期，但工业增加值等具体经济指标依然呈现下滑趋势。10 月

规模以上工业增加值同比增速继续下滑至 5.6%，经济内生增长动能依然不足。 

图1：GDP 及工业增加值同比增速 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 

10 月 CPI 继续走低，同比仅增长 1.3%。猪肉价格涨势放缓是 CPI 涨幅回落的主要原因，CPI 多

月处于低位显示经济通缩压力加大，预计在春节之前 CPI 同比增速仍将继续回落。 

在经过连续数月的下跌之后，PPI 虽然依然下行，但降幅趋缓，10 月同比下降 5.9%。同时 CRB

指数较上月出现回升，显示大宗商品价格或以触及短期底部。 
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图2：CPI 及 PPI 走势 

  

数据来源：wind，永安期货研究院 

11 月官方 PMI 为 49.6，持续处于荣枯线之下，同时较上月继续回落。新订指数则时隔两月重回

50 之下，仅为 49.8，产成品库存指数降至 46.7，显示市场去库存过程加快。 

11 月财新 PMI 为 48.6，走势与官方数据较为不同，虽仍低于 50，但呈现出不断回升态势，显

示经济似乎已在 9 月见底。 

图3：官方及财新 PMI 走势 

  

数据来源：wind，永安期货研究院 
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（二）投资、消费及进出口情况 

1-10 月固定资产投资同比增长 10.2%，增速继续回落。其中房地产和基建投资双双熄火是拖累

固定资产投资增速继续下滑的主要原因。 

图4：固定资产投资增速 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 

1-10 月房地产开发投资同比增速进一步跌至 2%，再创经济危机以来新低，与此同时基建投资

增速也出现回落，10 月同比增长 17.41%，创一年多来新低。 

图5：房地产及基建投资增速 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 
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房地产市场在持续回暖之后，目前增长出现停滞。10 月房屋销售同比增速为 7.2%，较上月回落

0.3 个百分点，同时商品房库存再创新高，达到 6.8 亿平方米，前期刺激政策逐步失效，去库存过程

漫长。 

图6：房地产投资及销售情况 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 

基建方面，10 月铁路投资同比增速未出现明显增长，增速继续回落至 1.4%，铁路投资资金落实

较慢，依然有待时日。 

图7：铁路投资情况 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 

经济的稳定因素依然是内需。10 月社会消费品零售同比增速 11%，较上月回升 0.1 个百分点。

总体来说，国内需求相对稳定，对经济形成一定支撑，但完全靠内需支撑显然远远不够。 
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图8：社会消费品零售 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 

出口方面，较上月降幅收窄之后，10 月出口同比增速再度走低，仅为-6.9%，显示在人民币贬

值刺激下的外需回暖或仅为昙花一现，难以持续。同时进口同比降幅收窄，但依然维持 18.8%的跌

幅，导致 10 月外贸继续顺差，额度较上月有所提升，增至 616.4 亿美元，这与刚刚公布的外汇储备

结束五连降，增 114 亿美元不谋而合。 

图9：进出口情况 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 
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市场在经历了 27 日的暴跌之后，上周出现弱势反弹走势。期指三个品种虽均出现上扬，但表

现不一，其中 IC 依旧相对强势，主力合约当周涨幅达到 4.32%，IF 及 IH 则分别上涨 3.26%和 2.78%。 

图10：IF、IH、IC 主力合约走势（收盘价） 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 

基差方面，上周三由于期指明显走强，三个品种贴水大幅收窄，IC 贴水更是一度收窄至 125.7

点，但之后很快贴水再度扩大，截止上周五，IF、IH 及 IC 主力合约分别贴水 39.6、19.6 和 195.9 点。 

图11：IF、IH、IC 主力合约基差走势 

 

数据来源：wind、永安期货研究院 

主力持仓方面，伴随指数不断上涨，市场情绪继续回暖，部分空头平仓离场，多头力量渐增。

其中 IF 前 20 名多空主力持仓持续走低，分别减少 1023 和 1804 手至 26308 和 26485 手，净空持仓

仅 177 手，即将转多；IH 多空主力小幅加仓，其中多头增加 829 手，空头仅增 41 手，净空持仓降

至 152 手；IC 多空主力增仓力度相当，多头增 1030 手空头增 981 手，净空持仓降至 308 手。 
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（二）现货市场 

上周主要现货指数全线上扬，其中沪深 300 及上证 50 等大盘蓝筹指数表现突出，涨幅居前，

而创业板、中证 500 指数则涨幅则相对较小，均在 2%之下。 

图12：现货市场主要指数涨跌幅 

 

数据来源：wind、永安期货研究院 

上周申万 18 个行业整体表现较强，仅有国防军工、计算机以及通信三个行业出现回调，其余

行业均有不同程度上涨，其中蛰伏已久的房地产板块受到房贷利息冲抵税费传闻的影响出现大涨，

当周涨幅达到 7%左右，而相关建筑装饰、家用电器等行业也有上佳表现。 

图13：申万一级行业指数涨跌幅 

 

数据来源：wind、永安期货研究院 
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图14：申万一级行业指数估值 

 

数据来源：wind、永安期货研究院 

四、股市供需情况 

股票发行方面，12 月将有 20 只新股上市发行，共计融资 33.456 亿元，发行股份 12.19 亿股，

同时截止到目前为止，无公司增发和配股，本月一级市场资金压力较小。 

图15：近期 IPO、增发及配股情况 

   

数据来源：wind、永安期货研究院 
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图16：限售股解禁情况统计 

 

数据来源：wind、永安期货研究院 

虽然指数持续上扬，但并未激发市场的融资热情，融资净买入额继续回落，目前日均买入额不

足 1000 亿元，同时截止到 12 月 3 日，两融余额较上周减少 91.63 亿元，降至 11880.27 亿元。 

图17：融资融券净买入与余额对比 

 

数据来源：wind、永安期货研究院 
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行仍将继续维持宽松货币政策，一方面意在压低融资成本，另一方面对冲资本外流带来的资金面压

力。值得关注的是，在货币政策宽松的同时，财政政策效用有限。从政府高层近期表态来看，政府

着力于供给侧改革，而并非长久以来的扩大基建投资。目前国内消费并非没有提升空间，而是当前

终端产品无论从质量还是类型无法满足市场多样化需求，因而改善供给，淘汰过剩产能是未来主要

方向，单纯依靠扩大基建投资的粗放式增长方式将一去不复返，因而未来政府对于基建投资的支持

力度或将减弱。虽然短期经济继续恶化的概率较低，但调结构稳增长的复苏过程相对漫长，期指短

期难有上佳表现，仍将维持区间震荡走势，可继续尝试多 IC1512 空 IC1601 套利策略。 
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