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人民币汇率趋稳，期指下行压力减弱 

摘要 

上周在经济基本面未出现明显恶化的情况下，甚至进出口数据大幅

改观的情况下，指数持续暴跌，逼近 2015 年 8 月低点 2850 点，虽然之后

市场出现反弹，但反弹力度明显不足，看空氛围依然较浓，显示整个市

场对于后市预期较为悲观。短期看，央行加大了外汇市场干预力度，人

民币贬值势头将暂缓，因而国内资金外流压力也将同时减弱，此外从监

管层近期的表态来看，注册制虽已经提上日程，但显然未来市场不会大

规模扩容，发行节奏将较为缓慢，对市场冲击相对较小。因而预计期指

短期继续破位下行概率减小，将在目前点位展开整理。 
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一、要闻回顾 

1、中国 12 月进出口数据远超预期 

据海关统计，2015 年，我国货物贸易进出口总值 24.59 万亿元人民币，比 2014 年下降 7%。其

中，出口 14.14 万亿元，下降 1.8%；进口 10.45 万亿元，下降 13.2%；贸易顺差 3.69 万亿元，扩大

56.7%。 

12 月当月，我国进出口总值 2.48 万亿元人民币，下降 0.5%。其中，出口 1.43 万亿元，增长 2.3%，

预期降 4.1%；进口 1.05 万亿元，下降 4%，预期降 7.9%；贸易顺差 3820.5 亿元，扩大 24.7%。 

2、证监会：注册制改革不会造成新股大规模扩容 

1 月 13 日，证监会发言人邓舸表示，3 月 1 日是指全国人大授权决定二年施行期限的起算点，

并不是注册制改革正式启动的起算点。注册制改革是一个循序渐进的过程，不会一步到位，对新股

发行节奏和价格不会一下子放开，不会造成新股大规模扩容。证监会将继续按照现行规定，做好新

股发行审核工作，新股发行受理工作不会停止。 

3、沪深交易所深夜发声：严控大股东减持行为 

上交所表示，自大股东减持新规发布以来，上交所对大股东减持行为予以高度关注。据统计，

1 月 11 日至 13 日，仅有 2 名持股 5%以上的股东通过大宗交易系统进行了减持，减持股份的数量和

金额均不大。通过大宗交易买入的 3 名投资者中，仅有 1 名少量卖出，对二级市场股价没有产生影

响。目前，针对大股东减持行为，上交所已采取专项措施，加大监管力度。 

深交所表示，自大股东减持新规发布以来，积极落实减持规定，高度关注大股东减持行为。据

统计，1 月 11 日至 12 日，仅有 5 名持股 5%以上的股东通过大宗交易系统进行了减持，减持股份的

数量和金额均不大。此外，深交所大宗交易数据显示，1 月 11 日至 13 日，大宗交易股份数量和金

额较去年同期及去年平均水平均有一定程度的下降。 

4、央行：12 月央行口径外汇占款创历史最大降幅 

1 月 15 日央行公布数据显示，12 月末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。中国 11 月末央行口径外汇占款 255619.72 亿元人民币，较 10 月末的 258777.74

亿元大幅下降 3158.02 亿元，为历史第二大降幅。 

5、中国 12 月新增贷款 5978 亿元 M2 同比增 13.3% 

央行 1 月 15 日公布，中国 12 月份新增人民币贷款报 5978 亿元，预期 6779.2 亿元，前值 7089

亿元，同比少增 3453 亿元；M2 同比增长 13.3%，预期 13.6%，前值 13.7%。 

6、路透：中国央行将对境外人民币同业存款开征存款准备金 

路透报道，三位消息人士 1 月 17 日透露，中国央行将自今年 1 月 25 日起对境外人民币业务参

加行存放境内代理行人民币存款执行正常存款准备金率，即境内代理行执行现行法定存款准备金率，

以防范金融风险，促进金融机构稳健经营。 

7、证监会发布会：两融风险整体可控，未现大股东质押回购平仓 
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证监会 1 月 15 日举行例行发布会，新闻发言人邓舸表示，目前融资融券整体维持担保比例远

高于平仓线，尚未出现大股东因股票质押回购业务而平仓情况。 

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。 

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 

12 月 CPI 同比增长 1.6%，较上月回升 0.1 个百分点，其中受天气因素影响，鲜果及鲜菜价格走

高拉动 CPI 回升。 

12 月 PPI 同比回落 5.9%，与上月持平，环比下跌 0.6%，大宗商品价格仍未见底。 
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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。 

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 

1-11 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 

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 
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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 

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。 
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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 

外贸方面，12 月进出口同比降幅双双收窄，其中进口同比下滑 1.4%，较上月回升 5.7 个百分点，

出口同比下滑 7.6%，较上月回升 1.4 个百分点。进出口数据的回暖，特别是出口数据的大幅改善一

方面有人民币贬值促进出口的因素，另一方面同样由于贬值预期，虚假贸易可能再度兴起导致出口

数据有所失真。 

图9：进出口情况 

 

数据来源：wind，永安期货研究院 
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三、行情走势 

（一）期货市场 

经过前一周的暴跌之后，上周跌势并未放缓，市场继续大幅下挫，上证综指一度逼近 2015 年

市场低点 2850 点，期指三个品种全线走低，IF、IH 及 IC 主力合约当周跌幅分别为 9.25%、7.97%和

13.72%。 

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，由于上周是交割周，近月合约贴水大幅收窄，但远月合约并未跟随，负基差甚至出

现扩大迹象。截至上周五，IF、IH 及 IC 主力合约分别贴水 90.9、39.9 和 323.7 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 
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主力持仓方面，期指三个品种变化不一，与总持仓全线回落相反，部分品种主力出现大幅加仓。

IF 上周多空主力持仓双双走高，增仓幅度均在 3000 手之上，净空持仓降至 74 手；IH 由于交割因素

影响，主力持仓持续下滑，同时市场关注度较低，移仓迹象不明显；IC 与 IF 恰好相反，上周多空主

力持仓全部下滑，其中多头减仓 1749 手，空头减仓 1979 手，净空持仓降至 27 手。 

（二）现货市场 

现货市场方面，市场看空氛围浓厚，主要指数延续前一周跌势继续下跌，上证综指当周跌幅近

9%，上证 50 及沪深 300 等大盘指数相对抗跌，跌幅在 8%之下，而中证 500 及中小板指数则表现低

迷，跌幅均在 10%上下。 

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 28 个行业指数全线收跌，无一上涨。其中前一周表现强势的钢铁、有色以及采掘板

块领跌大盘，当周跌幅均超过 10%，此外，通信、建筑材料以及纺织板块跌幅也相对较大，居于板

块跌幅前列，仅有食品饮料、休闲服务以及银行等防御类板块跌幅较小。 
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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 
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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 18 日至 22 日），市场共计有 18.1 亿股，793.9 亿元股票解

禁，解禁资金量较前一周大幅增加。 

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，由于市场持续下跌，融资净买入额不断下降，上周日均买入额不足 500 亿元。同时

截止到 1 月 14 日，两融余额较前一周减少 825.41 亿元，降至 10165.19 亿元，即将跌破万亿大关。 
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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 

上周在经济基本面未出现明显恶化的情况下，甚至进出口数据大幅改观的情况下，指数持续暴

跌，逼近 2015 年 8 月低点 2850 点，虽然之后市场出现反弹，但反弹力度明显不足，看空氛围依然

较浓，显示整个市场对于后市预期较为悲观。短期看，央行加大了外汇市场干预力度，人民币贬值

势头将暂缓，因而国内资金外流压力也将同时减弱，此外从监管层近期的表态来看，注册制虽已经

提上日程，但显然未来市场不会大规模扩容，发行节奏将较为缓慢，对市场冲击相对较小。因而预

计期指短期继续破位下行概率减小，将在目前点位展开整理。 
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