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报告日期 2016-12-16 

 
指数涨跌 

指数 收盘价 涨跌
沪深300 3,340.43 (38.51)
上证50 2,309.82 (50.56)
中证500 6,280.40 40.90  
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美联储拉开加息大幕，后市不明朗建议观望 

关注度：★★★ 

 行情回顾 

沪深 300 指数本周深度调整。周一 3489.27 开盘，周五收于 3346.03。 

 行情分析 

流动性：中国 11 月外储大降，市场流动性持续收紧。人民币贬值预期下，居

民和企业持有美元及美元资产意愿提升，资本通过多种渠道外流，外汇占款持续下

降，基础货币流出导致流动性被动收紧。另外，央行为了稳定汇率，通过缓慢抬升

利率来使人民币投资回报率上升，主动提高利率也在一定程度上收紧了流动性。 

12 月 10 日维也纳会议上，OPEC 和非 OPEC 主要产油国达成了有效减产协议，

作为运输原料和工业原料的原油价格打开上行空间，令全球通胀预期急剧升温。在

美国积极财政政策和美联储 12 月加息的背景下，美元持续走强，人民币继续承压。

国内方面，除原油外，钢铁、煤炭和有色金属价格近期的大幅上涨为通胀预期添柴

续火，市场预期货币政策或略有收紧，货币流动性紧张。 

美联储 12 月会议宣布加息 25 个基点，且美联储预计未来就业、通胀前景良好，

官员们预计未来 3年末的联邦基金利率分别为 1.4%、2.1%和 2.9%。美元阶段性走

强的背景下，人民币等新兴货币贬值压力较大，市场资金流动以及中国央行政策或

都将提高资金利率，市场流动性收紧，股市难有上涨动力。11 月金融数据中，新增

人民币贷款超出预期高达 7946 亿元，房贷占比超 7成，或是由于房地产前期销售

火爆的滞后效应，调控政策后的销售压力或将在明年初的数据中体现。社融规模虽

然同样超出预期，但非金融企业的信贷数据仍然低迷，明年经济下行压力不减。 

实体经济：中国 11 月规模以上工业增加值同比增速扩大至 6.2%，前 11 个月城

镇固定资产投资同比名义增长 8.3%，11 月民间投资增速为 3.1%，连续三个月回升，

社会消费品零售总额增速创今年新高。但前 11 个月商品房销售面积和销售额同比

增速大幅放缓，房地产投资同比增速放缓至 6.5%，若汽车购臵税优惠政策年底退出，

则房地产销售和汽车销量放缓将在上游工业原料涨价的背景下严重压缩中下游企

业的利润空间，进而压制上游工业品的价格，明年二季度和三季度的工业发展和通

胀水平或将放缓。 

 操作建议 

全球流动性拐点或已到来，中国流动性收紧局面或将持续，特朗普经济主政能

否与宣称一致有待观察，操作上建议观望。 
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图 1 沪深 300 股指期货主力合约  图 2 IF 主力合约基差 
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数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 3 上证 50 股指期货主力合约  图 4 IH 主力合约基差 
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 数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 

图 5 中证 500 股指期货主力合约  图 6 IC 主力合约基差 
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 数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 
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数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 
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分析师简介 

武猛，国都期货股指期货分析师，中国石油大学硕士学位，主要负责股指期货的研究。 

国都期货研究所简介 

国都期货研究所拥有一支由多名博士、硕士组成的高水平研究团队，成员来自澳洲国立大学、中国人民大学

等海内外一流名校，具有丰富的衍生品投资经验，一直坚守“贴近市场、客观分析、独立判断、创造价值”的核

心理念，为机构客户、产业客户提供研究分析、交易咨询、产品设计、风险管理等专业服务。本土智慧，全球视

野，国都期货研究所始终与投资者在一起，携手共赢。 

 

免责声明 

如果您对本报告有任何意见或建议，请致信于国都信箱(yfb@guodu.cc），欢迎您及时告诉我们您对本刊的任

何想法！ 

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。

但我们必须声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。 

本报告并不提供量身定制的投资建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。国都期货研究团队
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