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减持禁令即将到期，市场或将展开整固 

摘要 

元旦期间消息面较为平静，仅有 12 月官方 PMI 数据较前期出现缓慢

回升，其中新订单、产成品库存等数据也出现改善，似乎印证经济在 15

年四季度有见底迹象。同时汇率市场大幅波动再度成为市场焦点，总体

来说，正如之前分析，美国进入加息周期，同时由于国内经济不振以及

利率持续走低，引发资本外流，会对国内长期资金面形成冲击，此外叠

加年末流动性短缺季节性因素，市场资金面紧张将是既定事实，而这只

能依靠央行降准补充流动性，因而 1 月降准概率正在逐步增大。资金面

的不利因素会对市场形成负面影响，但央行通过公开市场以及降准等手

段可以部分抵消其影响，同时 1 月面临大股东减持禁令到期，供需两端

双重影响将对指数形成压制，因而预计 1 月市场或将以整固为主，但无

碍中长期走好。建议可择机逢低继续布局多单。 
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一、要闻回顾 

1、央行四季度例会：将继续实施稳健货币政策 

中国人民银行货币政策委员会 2015 年第四季度例会日前在北京召开。会议认为，当前我国经

济金融运行总体平稳，但形势的错综复杂不可低估。主要经济体经济走势进一步分化，美国积极迹

象继续增多，欧元区复苏基础尚待巩固，日本经济温和复苏但仍面临通缩风险，部分新兴经济体实

体经济面临较多困难。 

会议强调，密切关注国际国内经济金融最新动向和国际资本流动的变化，坚持稳中求进、改革

创新，继续实施稳健的货币政策，更加注重松紧适度，灵活运用多种货币政策工具，保持适度流动

性，实现货币信贷及社会融资规模合理增长。提高直接融资比重，降低社会融资成本。进一步推进

利率市场化和人民币汇率形成机制改革，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

2、央行出手稳汇率 暂停个别外资行外汇业务 

证券时报记者了解到，央行对个别外资行进行窗口指导，暂停其跨境及其参加行的境内外汇业

务，目前涉及的外资行包括渣打银行、星展银行、德意志银行等。据一外资行人士介绍，目前在岸

和离岸人民币价差较大，境外银行可通过境内代理行购买或售出人民币，从事跨境人民币购售业务

等存在丰厚的汇差套利空间。 

3、中国 12 月官方制造业 PMI49.7 非制造业 PMI54.4 

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，2015 年 12 月份，中国制造业采购

经理指数（PMI）为 49.7%，高于上月 0.1 个百分点。非制造业商务活动指数为 54.4%，比上月上升

0.8 个百分点，升至今年以来的高点，扩张动力较为强劲。 

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为 6.2%，较上月回升 0.6 个百分点，工业方面有企稳迹象。 
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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 

11 月 CPI 同比增长 1.5%，较上月回升 0.2 个百分点，其中受天气因素影响，鲜果及鲜菜价格走

高是拉动 CPI 回升的主要因素。 

11 月 PPI 同比回落 5.9%，与上月持平，跌幅持续扩大的趋势似有缓和迹象，显示国内通缩压力

正在逐步减退。 

图2：CPI 及 PPI 走势 

  

数据来源：wind，永安期货研究院 

12 月官方 PMI 为 49.7，较上月小幅回升，但依然处于荣枯线之下。同时新订单和产成品库存指

数双双出现回暖，其中新订单指数再度升至荣枯线之上，为 50.2，显示需求端有所改善，产成品库

存指数持续下滑至 46.1，市场库存出现明显去化。 
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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 

（二）投资、消费及进出口情况 

1-11 月固定资产投资同比增长 10.2%，增速与上月持平。其中房地产投资增速继续走低，但逐

渐趋于缓和，基建投资增速在沉寂多时之后出现增长。 

图4：固定资产投资增速 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 
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1-11 月房地产开发投资同比增速仅为 1.3%，依然处于低迷状态，与此同时基建投资增速出现回

升，1-11 月同比增长 18.01%，环比回升 0.6%。 

图5：房地产及基建投资增速 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 

11 月商品房销售面积同比增长 7.4%，在短暂回落之后再度出现小幅增长，但商品房库存却再创

新高，升至 6.9 亿平方米，销售的回暖对于房地产市场去化过程影响有限，从而短期内仍难以传到

至投资领域。 

图6：房地产投资及销售情况 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 
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基建方面，11 月铁路投资同比增速继续回落至 0.8%，增速几近为 0，从近几月数据来看，虽然

铁路投资项目不断批复上马，但由于其周期长见效慢等因素，短期内难见实质效果，预计年内回升

概率较小。 

图7：铁路投资情况 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 

11 月社会消费品零售同比增速依旧保持稳定增长，同比增加 11.2%，较上月回升 0.2 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。 

图8：社会消费品零售 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 

外贸方面，11 月进出口数据降幅双双收窄，其中出口同比下降 6.8%，较上月回升 0.2 个百分点，

进口同比下降 8.7%，较上月大幅增加 10.1 个百分点，贸易顺差 541 亿元。 
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图9：进出口情况 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 

三、行情走势 

（一）期货市场 

经过前期的连续上涨之后，市场于上周出现回调，周一上证指数大跌 2.59%，之后指数虽有所

企稳，但依然上攻乏力，期指三个品种全线收跌，其中 IF、IH 及 IC 主力合约当周分别下跌 3.44%、

3.35%及 2.87%。 

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，由于期货表现较弱，贴水在短暂收窄后转而扩大，截至上周五，IF、IH 及 IC 主力合

约分别贴水 72.8、32 及 268.7 点。 
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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，期指三个品种持仓变化有所分化。其中 IF 多空主力双双增仓，但空头增仓力度

更猛，当周增仓 1310 手，净空持仓由此增加 550 手至 1155 手；IH 总体持仓变化有限，多头小幅增

仓仅 49 手，空头减仓 171 手，净多持仓增至 150 手；IC 交投活跃，多空头增仓幅度均在 1000 手之

上，其中多头增 1467 手空头增 1282 手，净空持仓降至 686 手。 

（二）现货市场 

现货市场方面，上周市场全线回调，主要指数纷纷下挫，其中创业板及中小板相对抗跌，跌幅

不到 2%，沪深 300 及上证 50 等大盘蓝筹指数则表现相对弱势，跌幅近 3%。 

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 
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上周申万 28 个行业指数当中无一上涨，其中轻工制造、电气设备等前期涨幅较小的板块跌幅

有限，而券商、传媒、综合等前期表现突出的板块则跌幅居前，当周跌幅在 4%左右。 

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 

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 月共有 29 只新股上市发行，共计融资 106.73 亿元，发行股份 33.795 亿股，

同时共有 89 家公司增发，募集资金 1855.315 亿元，一家公司配股，募集资金 127.764 亿元。 

-4.5000  

-4.0000  

-3.5000  

-3.0000  

-2.5000  

-2.0000  

-1.5000  

-1.0000  

-0.5000  

0.0000  

农
林
牧
渔 

采
掘 

化
工 

钢
铁 

有
色
金
属 

电
子 

家
用
电
器 

食
品
饮
料 

纺
织
服
装 

轻
工
制
造 
医
药
生
物 
公
用
事
业 

交
通
运
输 

房
地
产 

商
业
贸
易 

休
闲
服
务 

综
合 

建
筑
材
料 

建
筑
装
饰 

电
气
设
备 

国
防
军
工 

计
算
机 

传
媒 

通
信 

银
行 

非
银
金
融 

汽
车 

机
械
设
备 

12月28日至31日 

0.00 

50.00 

100.00 

150.00 

200.00 

250.00 

300.00 

2015-02-17 2015-04-17 2015-06-17 2015-08-17 2015-10-17 2015-12-17 

农林牧渔 采掘 化工 黑色金属 有色金属 电子元器件 

家用电器 食品饮料 纺织服装 轻工制造 医药生物 公用事业 

交通运输 房地产 商业贸易 餐饮旅游 综合行业 建筑材料 

建筑装饰 电气设备 国防军工 计算机 传媒 通信 

银行 非银金融 汽车 机械设备 



 

   

股指期货 

发现投资机会 创造投资价值 

10 

图15：近期 IPO、增发及配股情况 

   

数据来源：wind、永安期货研究院 

限售股解禁方面，未来一周（1 月 4 日至 8 日），市场共计有 84.5 亿股，1129.7 亿元股票解禁，

解禁资金量较前一周出现明显回落。 

图16：限售股解禁情况统计 

 

数据来源：wind、永安期货研究院 

两融方面，伴随市场调整，融资净买入额出现大幅走低，目前日均买入额增至 750 亿元左右，

较之前动辄 1000 亿元降幅明显，同时截止到 12 月 30 日，两融余额较前一周减少 193.58 亿元，再

度跌落至 12000 亿元之下。 
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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 

五、后市展望 

元旦期间消息面较为平静，仅有 12 月官方 PMI 数据较前期出现缓慢回升，其中新订单、产成

品库存等数据也出现改善，似乎印证经济在 15 年四季度有见底迹象。同时汇率市场大幅波动再度

成为市场焦点，总体来说，正如之前分析，美国进入加息周期，同时由于国内经济不振以及利率持

续走低，引发资本外流，会对国内长期资金面形成冲击，此外叠加年末流动性短缺季节性因素，市

场资金面紧张将是既定事实，而这只能依靠央行降准补充流动性，因而 1 月降准概率正在逐步增大。

资金面的不利因素会对市场形成负面影响，但央行通过公开市场以及降准等手段可以部分抵消其影

响，同时 1 月面临大股东减持禁令到期，供需两端双重影响将对指数形成压制，因而预计 1 月市场

或将以整固为主，但无碍中长期走好。建议可择机逢低继续布局多单。 
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