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 【周报摘要】       

期指本周（1 月 26 日-1 月 30 日）呈现出单边下行走势，本周

跌幅达 4.66%，为 2014 年以来最大单周跌幅。 

期指本周出现明显的回调，情绪面和消息面继续偏空，两融余

额虽然继续增长，但是市场却出现了持续下跌，我们认为期指后续

走弱仍然偏空，主要理由如下：1） 12 月规模以上企业工业利润

下降 8%，与我们之前的判断符合，股市缺乏基本面验证，存在回调

需要；2）现阶段政策面属于真空期，但监管层释放的信号利空股

票市场；3）春节临近，现金需求增加，市场层面的流动性趋紧。 

通缩遭遇紧信用 12 月工业企业利润大降 8%，这一利润增速对

于震荡中的股票市场来说形成实质性的利空，因为在大宗商品普跌

的背景下，利润大幅下降，说明了市场终端产品需求萎缩更为明显，

短期内这种趋势可能难以改变。即便投资者对股市估值看好，盈利

的下降也会使得股市存在较大回调压力。 

市场进入震荡期后，投资者观望心态浓厚，政策风险逐渐加大。

我们认为短期内政策面是偏空的，包括证监的两融检查，银监的伞

状信托去杠杆以及保监会的保险两融检查。但是这种影响可能更多

的体现在情绪面上。 

本周（1 月 26 日-1 月 30 日）市场利率文中有升，央行投放资

金 550 亿元，但随着春节临近，市场流动性或趋紧。 

本周当月合约和下月合约未出现正向套利机会； 本周未出现

跨期套利机会。  
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【行情回顾】 

期指本周（1 月 26 日-1 月 30 日）以震荡下行为主，本周跌幅

达 4.66%，为 2014 年以来最大单周跌幅。期指在周一基本维持震荡

走势，但在随后几个交易日均单边下行，反弹乏力，企业利润走低，

监管层加强两融检查，这使得近期股市下行风险加大，在经济面数

据出现改善之前，期指走势会相对疲软。 

现货指数普跌，上证综指跌幅 4.2%，沪深 300 跌幅 3.8%，深

证成指跌幅 2.5^%，中小板和创业板跌幅较小；板块方面，金融板

块大幅下挫 6.6%，能源跌幅 5.16%，其余板块也出现不同程度下跌。 

图 1：IF四合约一周走势 

 

数据来源：wind,国都期货 

图 2：A股各指数涨跌幅                                         图 3：A股各板块涨跌幅 

 

数据来源：wind,国都期货                                     数据来源：wind,国都期货 
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【本周要闻】 

1、通缩遭遇紧信用 12 月工业企业利润大降 8% 

统计局数据显示，2014 年 12 月全国规模以上工业企业利润总

额同比下降 8.0%，降幅比 11 月扩大 3.8 个百分点，中国工业企业

利润下滑进一步加剧。 

这一利润增速对于震荡中的股票市场来说形成实质性的利空，

因为在大宗商品普跌的背景下，利润大幅下降，说明了市场终端产

品需求萎缩更为明显，短期内这种趋势可能难以改变。即便投资者

对股市估值看好，盈利的下降也会使得股市存在较大回调压力。 

  

2、证监会证实将检查券商融资类业务 强调不宜过分解读 

市场进入震荡期后，投资者观望心态浓厚，政策风险逐渐加大。

人民币汇率的贬值，资金外流压力增大，使得投资者对于宽松预期

增加，但是从监管层的态度来看，这一预期可能较难兑现。由于去

年 12 月 21 日的降息并未带来监管层预想中的融资利率下行，监管

层可能会在对股市去杠杆，消减风险后才会有后续措施。 

因此我们认为短期内政策面是偏空的，包括证监的两融检查，

银监的伞状信托去杠杆以及保监会的保险两融检查。但是这种影响

可能更多的体现在情绪面上。 

 

3、路透：中国计划将 2015 年 GDP 增速目标定在 7%左右 

中国经济减速基本属于市场共识，但是明年具体增速仍然是市

场关注的要点。我们维持年报的观点，即 GDP 增速目标是能够得以

保证的，但是需要关注其具体波动和增速来源，我们依旧倾向于认

为投资是最重要的一块儿，因此后续基建类相关的板块走强概率较

大。 
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4、京沪明确不取消限购 一线城市楼市政策放松成泡影 

2014 年房地产市场出现大幅下滑，10 月以来各地纷纷出台限

购措施，但是北京上海等一线城市的楼市政策并未松动，而这一地

区也是房价较为坚挺的地区，我们倾向于认为房地产市场走势会出

现分化，即一线城市企稳回升，二三线以及处于寻底过程之中。整

体来看房地产市场难以全面回暖。 

 

【市场流动性】 

本周（1 月 26 日-1 月 30 日）上海银行间同业拆放利率（Shibor）

小幅回升，O/N基本持平 2.813%，1W收于 4.026%，2W下跌至 4.896%。

（见图 4） 

半年期国债收益率、一年期收益率走势小幅回落。（见图 5） 

存贷款方面，12 月新增人民币贷款 6973 亿元，前值为增加 8527

亿元；新增人民币存款增加 7229 亿元，前值为增加 6711 亿元；外

汇占款余额减少 1183.65 亿元，前值为增加 21.66 亿元。（见图 6、

图 7）。 

本周（1 月 26 日-1 月 30 日）央行有 500 亿逆回购到期，同时

进行 7 天期限的 300 亿逆回购和 28 天期限的 750 亿逆回购，本周

净投放资金 550 亿元。  

 

图 4：SHIBOR利率走势                                      图 5：国债到期收益率走势 

数据来源：wind,国都期货                                数据来源：wind,国都期货 
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图 6：当月存贷款情况                                      图 7：外汇占款余额变化 

 

数据来源：wind,国都期货                                         数据来源：wind,国都期货 

【套利机会回顾】 

本周当月合约和下月合约未出现正向套利机会； 本周未出现

跨期套利机会。  

提示：图 8与图 9 描述的是期现套利机会，若蓝线穿越红线代表有正向

套利机会（卖出期指合约同时买入现货组合），蓝线穿越绿线代表有反向套利

机会（买入期指合约同时卖出现货组合）。图 10描述的是当月合约与下月合

约的跨期套利机会，据我们的测算，目前跨期套利的成本为一个点，价差超

过核心波动区间一个点以上便有套利机会。即蓝线在红线上 1个点以上时卖

出下月合约同时买入当月合约，蓝线在红线下一个点以上时，买入下月合约

同时卖出当月合约。 

图 8：IF当月合约套利机会 
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数据来源：wind,国都期货 

图 9：IF下月合约套利机会 

 

数据来源：wind,国都期货 

图 10：IF主力合约跨期套利机会 

 

数据来源：wind,国都期货 

【后市研判】 

期指本周出现明显的回调，情绪面和消息面继续偏空，两

融余额虽然继续增长，但是市场却出现了持续下跌，我们认为

期指后续走弱仍然偏空，主要原因如下： 

1） 12 月规模以上企业工业利润下降 8%，与我们之前的判

断符合，股市缺乏基本面验证，存在回调需要； 

2）现阶段政策面属于真空期，但监管层释放的信号利空股

票市场。 
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3）春节临近，现金需求增加，市场层面的资金会趋于紧张。 

技术上看，本周期指一次跌破了上行的趋势线和通道线，

我们认为股市上涨趋势短期内结束，后续震荡下行的概率较大，

我们认为后续存在继续做空期指的空间，目标点位在 60 日均

线附近。 

图 11：IF主力连续合约 

 

图表来源：文华财经，国都期货 
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