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大盘跌破3000点支撑 短期区间震荡 

  

 
主要观点  

  熔断机制暂停，但市场并未停止下跌。市场本周延续了前期的弱势走势，大盘低

开后震荡，午后开始明显走弱，随后一个交易日开始围绕 3000点震荡，整数关

口并未遭遇较大抵抗，但随后快速企稳。但大盘在周三再次收低，尾盘跌破 3000

整数关口后，下行趋势加速，随后一个交易日开盘接近股灾后低点，日内反弹，

勉强收于 3000点之上，但在周五迅速回吐涨幅，收盘下跌近百点。。 

    市场的潜在担忧来自三个方面。1）两融风险预警线；2）股权质押平仓；3）汇

率贬值下资本外流预期。前两者对市场的影响更多在于心理层面，如果继续走低

会导致下跌加剧，而汇率问题则可能主动引导股市走低。 

    内外需回暖，但出口可持续存疑。作为产业链带动比较强的行业，汽车在去年也

经历了一轮寒冬，受政策支持下，汽车行业在去年后两个月明显回升。考虑到低

油价的影响，用车成本在未来可能仍然会偏低，因此汽车行业在未来表现仍然可

以期待。出口方面，12月出口数据好于市场预期。出口同比大增的原因一方面在

于欧美传统节日下圣诞新年的节日消费增加，另一方面原因可能在于人民币的套

利。需要注意的是中国对香港的出口增加明显，考虑到在岸和离岸人民币价差的

扩大，数据可能受到了套利交易的影响。进入 1 月份，出口在外需转弱的情况下，

可能难以持续好转。 

下周将公布 12月宏观经济数据和季度经济数据，如果出现好转可能会对市场形

成支撑。 

    短期市场震荡为主。我们认为短期市场风险主要来自于人民币贬值预期下的资本

外流，这一因素会对国内风险资产价格形成压制，导致向上难以出现趋势性的上

涨。而大盘短期向下空间有限，因为接近股灾后的市场低点，本周四大盘也在触

及这一关键支撑位后出现了技术性反弹，短期跌破 2850 支撑的概率较小。而证

监会上周暂停熔断机制也表明监管对于市场的态度，若后续下跌过大，存在出台

托市政策的可能。 

而向上 3000 点也是短期难以突破的压力位，如果市场基本面没有明显的改善，

经济数据依旧低迷的话，大盘短期可能会在 2850/3000 点之间维持震荡，如果下

周的经济数据能够超预期好转，那么存在短期向上的可能，建议日内短线操作，

遇压力试空，或者遇支撑买入。 
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熔断机制暂停，但市场并未停止下跌  

本周一，市场延续了前期的弱势走势，大盘低开后震荡，午后开始明

显走弱，随后一个交易日开始围绕3000点震荡，整数关口并未遭遇较大抵

抗，但随后快速企稳。但大盘在周三再次收低，尾盘跌破3000整数关口后，

下行趋势加速，随后一个交易日开盘接近股灾后低点，日内反弹，勉强收

于3000点之上，但在周五迅速回吐涨幅，收盘下跌近百点。 

三大指数期货合约也跟随现货指数波动，由于本周是股指期货交割日，

因此期货大幅贴水现货的幅度大幅收窄。技术上，三大指数期货合约呈现

空头排列，在5日均线压制下逐日走低，短期虽然有所企稳，但是难以改

变空头趋势，而接近前期低点又使得技术上下跌空间有限，短期走势趋于

震荡。 

 

市场的潜在担忧来自三个方面 

市场的担忧可能来自三个方面：1）两融风险预警线；2）股权质押平

仓；3）汇率贬值下资本外流预期。前两者对市场的影响更多在于心理层

面，如果继续走低会导致下跌加剧，而汇率问题则可能主动引导股市走低。 

前两种情况也只会在市场进一步下跌才会出现。而且在执行中会有两

种表现方式：1）日内缓慢执行，价格出现缓慢下跌；2）早盘集中平仓，

可能造成跳空。如果市场基本面并无太大的利空，那么这种跳空极有可能

出现回补。就交易的层面来看，早盘跳空后入场做多风险收益比较为合适。 

人民币汇率在连续大幅贬值后，虽然有所企稳，但是数据显示却并不

那么乐观。12月央行口径人民币外汇占款下降7082亿元，至24.85万亿元。

中国外汇占款下降幅度再创历史记录，此前外汇储备降至3.33万亿美元，

创三年新低。由于外汇储备和外汇占款双降通常被看做资本外流压力的体

现，而汇率的大幅贬值可能会对资本外流加速。人民币贬值压力下资本外

流的担忧可能会继续挤压风险资产泡沫，而股票市场作为流动性较为优良

的市场，可能处于波及的第一核心，如果股票市场继续大幅走低，后期可

能向债市等领域蔓延。但这种情况出现的概率较低，上周监管层宣布熔断

机制暂停一定程度表明了监管层的态度，而当前恐慌情绪下容易出现踩踏

事件，对于政策预期仍然是以稳定信心为主。 
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图 1 融资余额  图 2 人民币汇率 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 

图 3 外汇储备  图 4 外汇储备变动 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 

图 5 外汇占款  图 6 外汇占款变动 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 

 

 

内外需回暖，但出口可持续存疑 

我们来看下实体经济的情况。作为产业链带动比较强的行业，汽车在

去年也经历了一轮寒冬，在销量大幅下降后，受政策支持下，汽车行业在

去年后两个月明显回升，12月的汽车同比增长15.4%，但是全年增速仅为
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7.3%，创下3年最低增速。考虑到低油价的影响，用车成本在未来可能仍

然会偏低，因此汽车行业在未来表现仍然可以期待。 

出口方面，12月出口数据好于市场预期。按美元计价，出口同比下跌

1.4%，进口同比下跌7.6%，均好于市场预期和前值。出口同比大增的原

因一方面在于欧美传统节日下圣诞新年的节日消费增加，另一方面原因可

能在于人民币的套利。需要注意的是中国对香港的出口增加明显，考虑到

在岸和离岸人民币价差的扩大，数据可能受到了套利交易的影响。进入1

月份，出口在外需转弱的情况下，可能难以持续好转。 

下周将公布12月宏观经济数据和季度经济数据，如果出现好转可能会

对市场形成支撑。 

图 7 汽车产销  图 8 进出口数据 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 

 

 

短期市场震荡为主 

回到市场层面，我们认为短期市场风险主要来自于人民币贬值预期下

的资本外流，这一因素会对国内风险资产价格形成压制，导致向上难以出

现趋势性的上涨。而大盘短期向下空间有限，因为接近股灾后的市场低点，

本周四大盘也在触及这一关键支撑位后出现了技术性反弹，短期跌破2850

支撑的概率较小。而证监会上周暂停熔断机制也表明监管对于市场的态度，

若后续下跌过大，存在出台托市政策的可能。 

而向上3000点也是短期难以突破的压力位，如果市场基本面没有明显

的改善，经济数据依旧低迷的话，大盘短期可能会在2850/3000点之间维

持震荡，如果下周的经济数据能够超预期好转，那么存在短期向上的可能，

建议日内短线操作，遇压力试空，或者遇支撑买入。 
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图 9 上证综指技术分析  

 

 

                                              数据来源：文华财经、国都期货研究所  
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