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大盘节后反弹 短期面临调整 

  

 
主要观点  

  大盘低开高走，维持高位震荡。在经历了漫长的春节假期后，国内市场呈现出低

开高走的态势。受到外围市场走低影响，上证综指在节后收个交易日低开 2.84%，

深证成指开盘下跌 2.98%，创业板跌幅更是达到 3.22%。但随后股市企稳回升，

而受益于外盘贵金属价格的大幅回升，国内黄金、有色相关板块涨幅居前，大盘

在尾盘回补跳空缺口。周二公布的信贷数据超出市场预期，股市受此提振走高，

接近 2850区域。大盘在站上 20 日均线后开始了高位调整，周五出现一定的走弱

迹象，短期面临回调压力。 

    外围市场仍然存在一定风险。春节期间外盘股票市场普跌。截止 2月 12日收盘，

欧美主要股指跌幅均在 3%左右，主要基于经济减速和欧洲银行盈利、抗风险能力

的担忧。日经指数跌幅高达 11.1%，日元升值使得日本经济前景堪忧，风险资产

遭到抛售。节后国内主要股指的跌幅均在 3%左右，基本消化了外围市场信息，但

是黄金价格近期继续大幅走高，显示出投资者对市场的担忧，外围市场风险仍然

对国内形成拖累。  

    通胀数据小幅走高。中国 1月 CPI同比增长 1.8%，较去年 12 月 1.6%的增速回升，

但不及分析师预期的 1.9%。其中食品价格上涨 4.1%，持平 2013年 12月来最大

涨幅；PPI同比下降 5.3%，为连续 47个月下滑，好于预期的下滑 5.4%。2016年

1 月起对 CPI 构成分类及相应权重进行了调整，这一调整变化已经反映在本月的

CPI数据之中。由于食品权重被调低，CPI受食品价格变动影响或弱化，而 1 月

的 CPI和 PPI数据则表明非食品价格可能有所企稳回升。 

    央行继续维稳资金面。资金面短期无忧，1月信贷数据大幅超出市场预期。虽然

外汇储备和外汇占款继续大幅回落，但降幅均低于市场预期，显示资本外流压力

有所降低，主要得益于汇率短期企稳。而央行也延续了年前的每日公开市场操作

思路，保障节后资金面平稳，同时调低 MLF 等工具的中标利率，但这也表明短期

市场难有“降准降息”操作。 

      到达短期目标位，后续面临调整。虽然人民币汇率企稳下货币政策宽松空间打开，

但是降准降息这类强政策性的政策在短期内实施的概率较低，期望降低利率提升

估值的空间不大，在上市公司业绩预告并不乐观的情况下，股票资产出现趋势性

上涨难度较大，上证综指短期触碰 2900 区域后面临一定幅度的回调。大盘跌破

2850区域后可以尝试短空，IF 目标位 2850，止损 3020；IH目标位 1910，止损

2000；IC 目标位 5800，止损 6000。 
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大盘低开高走 维持高位震荡 

在经历了漫长的春节假期后，国内市场呈现出低开高走的态势。受到

外围市场走低影响，上证综指在节后收个交易日低开2.84%，深证成指开

盘下跌2.98%，创业板跌幅更是达到3.22%。但随后股市企稳回升，而受

益于外盘贵金属价格的大幅回升，国内黄金、有色相关板块涨幅居前，大

盘在尾盘回补跳空缺口。周二公布的信贷数据超出市场预期，股市受此提

振走高，接近2850区域。大盘在站上20日均线后开始了高位调整，周五出

现一定的走弱迹象，短期面临回调压力。 

股指期货合约走势与现货指数基本一致，IC技术上较强，已经回升至

60日均线区域，而IF和IH仍然处于60日均线之下，由于三者已经反弹至我

们前期的目标区间，因此短期可以暂时观望为主，重点关注市场资金面变

动和上市公司的业绩预报情况。 

外围市场仍然存在一定的风险 

春节期间外盘股票市场普跌。截止2月12日收盘，欧美主要股指跌幅

均在3%左右，主要基于经济减速和欧洲银行盈利、抗风险能力的担忧。日

经指数跌幅高达11.1%，日元升值使得日本经济前景堪忧，风险资产遭到

抛售。节后国内主要股指的跌幅均在3%左右，基本消化了外围市场信息，

而欧美主要股指也在近期有所企稳。 

随着股票市场企稳，作为避险资产的黄金价格一度出现回落，但是周

四现货黄金再次大幅上涨，黄金价格与美股的负相关关系达到近期高位，

这显示出投资者对股票市场的担忧。外围市场仍然存在较大的风险。 

一方面美国经济似乎并没有联储预期的那样稳健，近期的会议纪要以

及联储官员的表态，表明继续加息难道加大；而另一方面英国“退欧”也

加大市场的不确定性，风险可能通过市场间的联系传导至国内，从而对国

内股票市场形成拖累。 

图 1 黄金价格  图 2 VIX 指数 

 

 

 

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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通胀数据小幅走高 

中国1月CPI同比增长1.8%，较去年12月1.6%的增速回升，但不及分

析师预期的1.9%。其中食品价格上涨4.1%，持平2013年12月来最大涨幅；

PPI同比下降5.3%，为连续47个月下滑，好于预期的下滑5.4%。2016年1

月起对CPI构成分类及相应权重进行了调整，这一调整变化已经反映在本

月的CPI数据之中。由于食品权重被调低，CPI受食品价格变动影响或弱化，

而1月的CPI和PPI数据则表明非食品价格可能有所企稳回升。 

图 3 CPI  图 4 PPI 

 

 

 

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

央行继续维稳资金面 

资金面短期无忧，1月信贷数据大幅超出市场预期。虽然外汇储备和

外汇占款继续大幅回落，但降幅均低于市场预期，显示资本外流压力有所

降低，主要得益于汇率短期企稳。而央行也延续了年前的每日公开市场操

作思路，保障节后资金面平稳，同时调低MLF等工具的中标利率，但这也

表明短期市场难有“降准降息”操作。 

汇率层面上，人民币贬值压力短期有所减轻。从数据来看，1月中国

外汇储备继续减少994.69亿美元至32308.93亿美元，这一数值略低于前值，

但远远低于此前市场人士的预期。此外，中国1月出口同比下滑11.2%，1

月进口同比大降18.8%，贸易顺差632.9亿美元创纪录新高。1月进出口数

据均低于市场预期，显示出中国内需走弱，外需低迷，但创记录的贸易顺

差显示出中国仍然有较强的竞争优势，基本面并不支持人民币汇率大幅走

弱，在岸及离岸汇率此后也一度回升至6.5附近。此外，美元指数在春节期

间的大幅走弱也使得人民币贬值压力减轻。人民币汇率短期企稳有助于平

稳市场贬值预期，缓解资本外流压力和国内风险资产的下行压力。 

信贷方面，中国1月M2、新增人民币贷款与社融规模大超预期。1月

M0同比增加15.1%，主要原因在于春节临近，取现需求导致流通中的现金

增加，这一规律在往年春节期间均有出现。而M1和M2的同比增速分别为

18.6%和14%，增速均为近年来新高，M1-M2增速差也扩大至4.6%，由于
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M1中企业活期存款占主体，而M2中居民储蓄存款占比较大，这一增速差

的扩大表明宏观经济增速放缓下，信贷投放在持续增加。我们可以看到，

新增人民币贷款也达到创记录的2.51万亿元。因此，虽然本周有5950亿元

逆回购到期，但创记录的信贷数据使得年后流动性回收的担忧一扫而空，

A股市场也以大幅上涨来回应投资者对数据的解读。 

虽然M1同比增速与股票市场具有一定的相关性，但是同比增速的上升

不一定意味着股票市场的周期性上涨。我们注意到在M1同比增速上升至

2010年12年来新高的同时，其环比增速却一直稳定在3%左右，1月份M1

高增速更多的受到翘尾因素影响，因此当前市场的反应可能过于激烈。 

 

图 5 货币供应量  图 6 新增人民币贷款 

 

 

 

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 外汇储备  图 8 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 

 

到达短期目标位，后续面临调整 

虽然人民币汇率企稳下货币政策宽松空间打开，但是降准降息操作在

短期内实施的概率较低，一方面通胀数据有待观察，另一方面这种政策引

导意义较强，可能再次引发汇率市场波动。因此短期大幅度宽松的概率较

低。在上市公司业绩预告并不乐观的情况下，股票资产出现趋势性上涨难
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度较大，上证综指短期触碰2900区域后面临一定幅度的回调。大盘跌破

2850区域后可以尝试短空，IF目标位2850，止损3020；IH目标位1910，

止损2000；IC目标位5800，止损6000。 

。 

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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