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内容摘要： 

 宏观经济分析 

 经济数据解读 

 下周经济事件及重要数据 

 公开市场操作 

 股指期货分析 

 大盘解读和研判 

 各指数及行业涨跌分析 

 各指数及行业估值分析 

 成交量和持仓量分析 

 价差分析 

主要观点： 

大盘上周继续高位震荡，突破 3000 点至 3100 附近回落，基

本面疲软增强降准预期，央行续作创新货币工具释放流动性，

但月底之前仍有降准可能，IF1501 多单可设好止损继续持有。

关注期现套利机会，IF1501 合约期现价差超过 20 点即可进行买

入沪深 300ETF 卖空 IF1501 操作。 

http://www.cnhtqh.com.cn/
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宏观经济面分析 

一、经济数据解读（红色标记为利好，绿色数据为利空） 
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二、下周经济事件及重要数据 

 

三、央行公开市场操作 

央行公开市场本周四不进行任何操作。至此，央行公开市场操作已连续第七次暂停。据 WIND

统计，本周公开市场无正、逆回购和央票到期，由于央行操作连续暂停，本周（12 月 13 日-12

月 19 日）央行公开市场实现零净投放/净回笼。不过，由于周四财政部、央行将招标 600 亿元

国库现金定存，本周全市场仍可得到 600 亿元流动性注入。 

日本
11月未季调商品贸易帐

(亿日元)
-7100 -10000 -8919

日本11月出口不及预期，不过日本出口连续第三个月录得

上涨的状况，仍暗示全球需求状况或已录得回升。凯投宏

观的分析师指出，日本进口值的下降凸显疲软日元并不是

唯一影响因素，近期出口量也有所上升。并预计日本贸易

英国 11月失业率 2.8% 2.7% 2.7%

英国11月失业率从10月的2.8%下降至2.7%，与预期值持

平；英国11月失业金申请人数减少2.7万人，至90万人，好

于前值减少2.51万和预期值减少2.0万。

欧元区 11月CPI年率终值 0.3% 0.3% 0.3%

欧盟统计局12月17日确认，欧元区11月消费者物价指数

(CPI)终值年率升幅仅为0.3%，回落至今年9月触及的低

点，也是2009年10月以来最低水平。鉴于油价滑坡，欧洲

大陆的通胀率似乎很可能在未来数月出现进一步下跌，并

且可能在明年初的几个月转变为负值。

美国 11月季调后CPI月率 持平 -0.1% -0.3%
美国11月季调后CPI月率降幅大于预期，第三季度经常帐赤

字扩大，美元指数小幅承压，回落至88.20一线。

美国
第三季度经常帐 (亿美

元)
-984 -975 -1003

美国第三季度经常帐赤字为1003亿美元，预期赤字975亿美

元，前值由赤字985亿美元修正为赤字984亿美元。美国商

务部称，第三季度美国经常帐赤字的增加主要是由于次要

收益赤字的扩大以及服务盈余的下降。

德国 12月IFO商业景气指数 104.7 105.4 105.5

德国企业信心连续第二个月上升，暗示这一欧洲最大经济

体在三季度努力避免陷入衰退后，经济在四季度开始复苏

。数据显示，德国12月IFO商业景气指数从11月的104.7小

幅升至105.5，为8月以来最高水平。IFO主管称，油价下跌

以及欧元贬值是德国经济今年的圣诞礼物。

英国
11月季调后零售销售月

率
1.0% 0.3% 1.6%

英国11月零售销售超预期上升，因黑色星期五推动电器制

品和日用商品销售增加，同时也受益于油价下跌和通胀放

缓。具体数据显示，英国11月季调后零售销售月率超预期

上升1.6%，创今年年内最大升幅。

美国
12月13日当周初请失业

金人数(万)
29.5 29.5 28.9

美国12月13日当周初请失业金人数减少0.6万人，至28.9万

人，为六周以来最低水平，且仍接近14年低位。这是美国

劳动力市场改善的最新迹象。

美国
11月谘商会领先指标月

率
0.9% 0.5% 0.6%

美国11月谘商会领先指标(LEI)月率升幅意外地持稳于

0.6%，预期升幅会收窄至0.5%，诸多迹象显示美国经济仍

然会在2014年冬季温和增长，表明美国经济潜在增速非常

2014/12/19 德国 1月Gfk消费者信心指数 8.7 8.8 9

德国消费者信心指数攀升至8年来最高水平。数据显示，德

国明年1月Gfk消费者信心指数升至9.0，前值为8.7，预期

为8.8。Gfk专家布尔克（Buerkl）表示，私人消费明年仍

是德国经济复苏的主要动力，低油价和低利率将刺激消费

2014/12/17

2014/12/18

日期 国家 事件/数据 影响周期 多空 可能影响
法国 第三季度GDP终值年率 短 --- ---

德国 第三季度GDP终值年率 短 --- ---

美国
第三季度实际GDP终值年

化季率
短 --- ---

2014/12/25 日本 10月31日央行会议纪要 短 --- ---

2014/12/27 中国
11月规模以上工业企业

利润(亿元)
短 --- ---

2014/12/23
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年末资金面季节性紧加上本周四、周五新股集中申购，本周以来资金面持续趋紧。周三，

银行间货币市场利率全线上涨，7天回购利率大涨 42bp 至 4.03%，14 天、1个月回购利率双双

上涨 51bp 之多。市场人士表示，由于临近年底，市场预防性的资金需求上升，大行融出意愿

有所下降，叠加新股发行和 MLF 到期的冲击，导致市场流动性供求格局加速恶化，增量资金供

给基本上只能寄望央行施以援手。 

不过，在公开市场操作连续出现“空窗”的同时，央行定向放水仍在继续。周三盘中，有

传闻称央行通过短期流动性调节工具(SLO)向部分银行提供了短期资金，而且对部分到期的

MLF 进行了续做，具体操作金额、期限和利率未能得到证实。有市场人士透露，各家银行续做

的 MLF 比例各不相同，50%、80%和 100%都有，根据贷款情况确定。在此背景下，周三尾盘银

行间市场流动性有所缓和。 

  
图1：央行净投放量（单位：亿元） 图2：银行间7天回购加权利率（单位：%） 

  
图3：银行间质押式回购利率（单位：%） 图4：国债收益率期限结构（单位：%） 
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图5：Shibor（单位：%） 
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股指期货分析 

一、 大盘解读和研判 

 

走势回顾及行情研判： 

大盘上周继续高位

震荡，突破 3000 点至

3100 附近回落，基本面

疲软增强降准预期，央

行续作创新货币工具释

放流动性，但月底之前

仍有降准可能，IF1501

多单可设好止损继续持

有。关注期现套利机会，

IF1501 合约期现价差

超过 20 点即可进行买

入沪深 300ETF 卖空

IF1501 操作。 图6：IF次月连续合约走势 

 
图7：上证综指走势  

二、 各指数及行业涨跌分析 

截至周五收盘，上证综指报3108.60点，周涨5.80%，连续六周上扬；深证成指报10627.11

点，周涨1.58%，连升八周。中小板指收盘周跌1.91%；创业板指周跌1.65%；双双终结四周连

涨。 

截至周五收盘，道琼斯工业平均指数报17804.80点，周涨3.03%；标准普尔500指数报

2070.65点，周涨3.41%；纳斯达克综合指数报4765.38点，周涨2.40%。 

截至周五收盘，英国富时100指数收报6445.27点，周涨3.88%；德国DAX 30指数收报9786.96

点，周涨2.00%；法国CAC 40指数收报4241.65点，周涨3.23%。 
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截至周五收盘，日经225指数收报17621.40点，周涨1.44%或249.82点。韩国综合指数收报

1929.98点，周涨0.43%或8.27点。 

 

  
图8：各指数涨跌幅（单位：%） 图9：国外主要指数涨跌幅（单位：%） 

 
图10：申万一级行业涨跌幅及资金流向（单位：%） 

三、 各指数及行业估值分析 

  
图11：各指数市盈率/市净率（x轴为市净率，y轴为市盈率） 图12：各行业市盈率/市净率（x轴为市净率，y轴为市盈率） 

四、 成交量和持仓量分析 
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截至周五收盘，主力合约IF1501持仓162488手，净空仓7597手，净持仓差率-13.29%。 

  
图13：当月合约持仓量（单位：手） 图14：四合约总持仓量和成交量（单位：手） 

五、 价差分析 

截至周五收盘，当月次月价差150.8点，当月当季价差237.0点，当月次季价差271.4点，

次月当季价差86.2点，次月次季价差120.6点，当季次季价差34.4点，当月期现差-31.0点，次

月期现差119.8点，当季期现差206.0点，次季期现差240.4点。 

  
图15：期现价差 图16：跨期价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

本文数据来源：wind，汇通网，恒泰期货研究所
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