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央行维稳资金面 短期有望反弹 

  

 
主要观点  

  大盘破位下行。本周市场破位下行，跌破 2850 区域支撑，创下股灾后新低，但

随后市场有所企稳。上证综指本周一走势震荡，受压短期均线，周二早盘延续了

震荡走势，但是午后开始破位下行，跌破前期震荡区间下沿，并在随后两个交易

日延续了下行走势，央行在周四宣布扩大公开市场操作，稳定市场资金面，股票

市场企稳，周五大盘开始震荡上行，日本央行宣布负利率决议后，中国股市涨幅

扩大，上证综指收于 2737.6 点，上涨 81.94 点，涨幅 3.09%。 

    工业企业利润处于低位。中国工业企业利润连续第七个月下滑，主要原因在于需

求不足下产销两弱。由于工业企业利润可以看作上市公司年报的先行指标，因此

2015 年上市公司盈利不容乐观，就经济数据来看，市场言底还为时过晚，但是考

虑到新年以来大盘超过 20%的市场跌幅，数据短期可能难以继续推动市场大幅走

低。 

    央行出手维稳资金面。央行在通过其他方式稳定市场资金面。中国央行宣布增加

春节前后公开市场操作场次。央行这一举措一方面通过扩大抵押品范围提高了银

行抵押品的使用率，降低了部分成本；另一方面扩大参与机构扩展了保障的范围，

从而大幅改善市场短期流动性偏紧的现状。同时这一政策也有一定的指引作用，

我们看到同期市场利率也出现了明显回落。虽然市场流动性的改善并不会推升股

市回升，但有助于稳定市场预期，降低当前股市大幅下跌的压力。 

    日本央行负利率缓解外汇市场压力。负利率的实施相当于对金融机构未来新增的

超额准备金处以“罚金”，以鼓励金融机构借出更多资金。日本央行还表示如有

必要将进一步降低负利率。日本超预期的负利率政策有望缓解中国市场面临的压

力，国内风险资产有望实现短期反弹。 

      技术形态偏弱，短期有望反弹。当前市场的共识在于中国经济可能超预期减速，

资本外流下人民币具有较大的贬值压力，但是从 12 月的宏观经济数据来看，市

场预期过于悲观，考虑到新年以来大盘超过 20%的市场跌幅，年前大盘下行的空

间相对有限。而考虑到中国央行可能对市场的干预措施，人民币短期继续大幅贬

值的概率也在降低，而且近期央行出台的临时性措施也在改善市场预期，缓解市

场流动性紧张压力，加之两会即将召开，各项规划或逐步出台，大盘跌破 2850

后可能会出现技术性反弹，短期看好大盘阶段性回升，股指期货而言，我们认为

IF 短期反弹目标位在 3050，IH 反弹目标位在 2000 区域，IC 反弹目标位为 5700

区域。 
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大盘破位下行 周五企稳回升 

本周市场破位下行，跌破2850区域支撑，创下股灾后新低，但随后市

场有所企稳。上证综指本周一走势震荡，受压短期均线，周二早盘延续了

震荡走势，但是午后开始破位下行，跌破前期震荡区间下沿，并在随后两

个交易日延续了下行走势，央行在周四宣布扩大公开市场操作，稳定市场

资金面，股票市场企稳，周五大盘开始震荡上行，日本央行宣布负利率决

议后，中国股市涨幅扩大，上证综指收于2737.6点，上涨81.94点，涨幅

3.09%。 

三大指数期货合约跟随现货走低，但基本受压于短期均线，技术形态

上仍然较弱，一方面中国央行通过临时措施稳定市场短期资金面，另一方

面日本央行实行负利率降低了中国汇率压力，股指期货短期有望反弹。 

工业企业利润降幅扩大 

中国12月规模以上工业企业利润同比下降4.7%，较11月降幅（1.4%）

扩大，这是三年多来的第三大降幅。中国1-12月规模以上工业企业利润同

比下降2.3%，为多年来首次下降。 

这是中国工业企业利润连续第七个月下滑，主要原因在于需求不足下

产销两弱。由于工业产能过剩，库存较为严重，在销量降低的同时，价格

也受到打压，2015年工业品出厂价格较上年下降5.2%，连续46个月下降，

对利润影响较大，虽然原料成本有所降低，但是企业成本依旧高企，产成

品库存周转天数和应收账款平均回收期均明显提升，百元主营业务收入中

成本也较上年增加。 

由于工业企业利润可以看作上市公司年报的先行指标，因此2015年上

市公司盈利不容乐观，就经济数据来看，市场言底还为时过晚，但是考虑

到新年以来大盘超过20%的市场跌幅，数据短期可能难以继续推动市场大

幅走低。 

图 1 工业企业当月利润  图 2 工业企业累计利润 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 
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央行出手维持市场资金面稳定 

短期市场主要担忧资金面在年前偏紧。春节期间属于传统的现金需求

高峰期，取现后使得现金从银行体系漏出，消弱了银行派生货币的功能，

也就是减少了派生货币。由于此前外汇占款大幅下降已经引起投资者对市

场流动性的担忧，两者效应的叠加会使得短期资金面偏紧。而央行近期的

货币政策工具也是以释放短期流动性为主。 

在汇率的约束下，央行难以大规模的动用宽松手段，而降准的政策信

号过强，会加大人民币的贬值预期，从而使得人民币汇率承压。由于中国

外汇储备在过去的一年多时间里稳步下降，去年12月中国外汇储备下降

1080亿美元，创下历史最大单月降幅，如果接下来外汇储备继续下降，贬

值预期可能会继续加强，从而对于国内风险资产形成较大压力。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，直接利空股票市

场。 

但是央行也在通过其他方式稳定市场资金面。中国央行宣布增加春节

前后公开市场操作场次。从1月29日起至2月19日，除了周二、周四常规操

作外，其它工作日均正常开展公开市场操作。从1月29日起，将政府支持

机构债券和商业银行债券纳入公开市场操作和短期流动性调节工具（SLO）

质押品范围。从1月29日起，扩大SLO参与机构范围，增加邮储银行、平

安银行、广发银行、北京银行、上海银行、江苏银行和恒丰银行为SLO交

易商。 

央行这一举措一方面通过扩大抵押品范围提高了银行抵押品的使用

率，降低了部分成本；另一方面扩大参与机构扩展了保障的范围，从而大

幅改善市场短期流动性偏紧的现状。同时这一政策也有一定的指引作用，

我们看到同期市场利率也出现了明显回落。虽然市场流动性的改善并不会

推升股市回升，但有助于稳定市场预期，降低当前股市大幅下跌的压力。 

图 3 外汇储备  图 4 外汇储备变化 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 
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图 5 外汇占款  图 6 外汇占款变化 

 

 

 

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

图 7 M0 季节性变化  图 8 shibor 利率 

 

 

 

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

日本央行意外实施负利率 

本周五日本央行意外宣布使用负利率，将引入三级利率体系，将金融
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日本超预期的负利率政策有望缓解中国市场面临的压力，国内风险资

产有望实现短期反弹。 
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技术形态偏弱  短期有望反弹 

大盘技术形态上面的走势整体偏弱，上证综指自去年6月高点后形成

了一个大的下降三角形。由于技术上下降三角形属于弱势盘整，因此大盘

在股灾后经历了很长一段时间的调整。此前，大盘已经多次试探了市场前

期低点2850区域，这一区域也成为市场短期的心理支撑位，上证在跌破这

一区域后也一度出现反弹，但反弹的力度并不大，随后开始继续走低。 

当前市场的共识在于中国经济可能超预期减速，资本外流下人民币具

有较大的贬值压力，但是从12月的宏观经济数据来看，市场预期过于悲观，

考虑到新年以来大盘超过20%的市场跌幅，年前大盘下行的空间相对有限。

而考虑到中国央行可能对市场的干预措施，人民币短期继续大幅贬值的概

率也在降低，而且近期央行出台的临时性措施也在改善市场预期，缓解市

场流动性紧张压力，加之两会即将召开，各项规划或逐步出台，大盘跌破

2850后可能会出现技术性反弹，短期看好大盘阶段性回升，股指期货而言，

我们认为IF短期反弹目标位在3050，IH反弹目标位在2000区域，IC反弹目

标位为5700区域。 

图 9 上证综指  图 10 IF 主力连续 

 

 

 

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 11 IH 主力连续  图 12 IC 主力连续 

 

 

 
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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