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月报·股指期货

201603 月报——熊市慢慢熬，股指跌多涨少

目前股市在经过了一轮大跌之后，目前到了休养生息的阶
段，可以算是阶段性熊市行情。之前的大幅下跌主要因素为杠
杆再次爆仓的预期导致，而从目前的市场预期上看，对此忧虑
大幅减少，市场情绪较为稳定，但要出现反转性上涨行情，难
度较大，主要因素在于流动性不足以及套牢盘较大。
基本面方面，一个是目前大蓝筹股处于价值低估的区域，

有一定的投资价值。另外一个是中央为了保证经济的平稳发
展，市场预期更多的利好经济的政策将陆续发布。但注册制未
来推出以及国际经济形式的不佳对市场压力较大。
技术面方面，第一，大盘从 3684 点下跌到最低 2638 点

的过程中，出现了大量的套牢盘。第二、月线上MACD处于
空头趋势中，观察历史数据统计，熊市的结束位置往往在技术
指标无穷成本均线的位置，而目前还有相当的距离。
流动性方面， 融资融券数据目前不足 8600 亿，整体目

前仍处于下降通道之中，股票型基金发行规模低迷，不足 15
亿份。从广义的流动角度看，房地产市场的火爆，大宗商品价
格的回升对股市流动性都有一定的压制，所以目前股指流动性
不佳，整体处于存量资金博弈或者流动性紧缩的格局中，大规
模扩张的概率不大。
观点：由于目前股市流动性不佳，技术指标上压力重重，

基本面上缺乏实质性利好，所以股市难以形成趋势性上涨行
情，在存量资金博弈的背景下，反复震荡下行预期会成为主要
的走势。
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一、股指期货以及股市行情回顾

进入 2月份之后，股指期货整体出现逐步反弹上涨走势，2月初随着证监会

出面解释了融资融券、股权质押等杠杠资金的风控情况之后，市场对杠杆爆仓的

风险得到缓解，市场出现春节之前的一波反弹上涨行情，春节之后，在中央政府

对房地产市场政策利好以及 1 月份信贷数据大幅超出预期的利好推动下继续反

弹向上，沪市最高上涨到 2933.9 点。2 月末，随着利好兑现，市场抛压加重，

股市再次回落至 2687.9 点。股指期货方面，IF、IC、IH 合约与现货指数均出现

贴水情况，并且从远期合约的升贴水上看，远期合约贴水更为明显，市场对远期

市场悲观情绪较高。纵观整个 2月份的行情，出现过利空出尽之后的超跌反弹走

势，但由于股市缺乏实质利好影响，最终再次下跌。资金性质方面，主要是投机

性资金交易，流动性呈现紧缩格局。

二、影响因素分析

1、基本面情况分析

宏观经济数据方面，最新官方数据显示 1月份 CPI 同比增长 1.8%,PPI 同比

下降 5.3%,制造业 PMI 为 49.4，1 月份 M2 同比增长 14%，新增贷款方面，1月份

同比增长达到 70%。数据方面显示经济发展仍处于增长放缓阶段，经济下行依然

有压力，但 1月份的信贷数据大幅超出市场预期，市场未来将持续关注。另外证

监会本月出现人事调动，中共中央、中国国务院决定任命刘士余为中国证监会党

委书记、主席，免去肖钢证监会党委书记、主席的职务。刘士余称当前任务包括

监管市场和引导资金入市，对于后者将对股指是明显利好作用，重点就要看后续

的具体措施。第三，楼市以及大宗商品回暖对股市资金产生分流。进入到 2016

年之后，楼市延续了 2015 年下半年的回暖行情，在中央政府去库存的不断利好

推动之下，1、2月份房价出现了明显的上涨局面，尤其是一线城市，价格暴涨，

库存下降，甚至出现了上海 352 套千万元的新房一天被抢光的局面。大宗商品方

面，在中央政府供给侧改革、去库存的的利好推动下，以螺纹钢、铁矿石为代表

的产品逐步开始走出上涨行情，一改前几年的颓势，社会资本参与逐步积极。

2、融资融券数据数据下降，市场预期并不乐观

融资融券数据方面，2月初，融资融券数据余额数据为 8996.35 亿元，月底

为 8529.68 亿元,下降 466.67 亿元，其中沪市融资融券数据余额月初 5298.69

亿元，月末为 5026.65 亿元，下降 272.04 亿元。深市融资融券数据余额月初

3697.65 亿元，月底为 3503.04 亿元，下降 194.61 亿元。从绝对值来看，市场

整体融资数据下滑。与股指的走势对比来看更为明显，本月股指下跌 1.81%点，

而融资融券余额却下降 5.18%，侧面反应市场投资者对未来行情的预期并不乐

观。
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图 1：融资融券数据

数据来源：东方财富网

3、新基金发行数据不佳，股市存量资金博弈

随着股市的持续低迷，新股票型基金发行大幅萎缩，最新数据显示，公募基

金发行紧 14.25 亿份，发行数量 5只。券商发行 12.76 亿份，发行数量 39 只。

阳光私募发行 16.0611 亿元，发行数量 192 只。证券投资信托发行 33.5576 亿元，

发行数量 69 只。相对于去年同期，大幅下降，并且连续数月规模持续萎缩。从

整体数据上看，股市新增资金非常稀少，股市基本处于存量资金博弈阶段。

图 2：公募股票型基金发行阶段统计

数据来源:WIND
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图 3、证券股票型产品发行统计

数据来源:WIND

图 4：私募股票型基金产品发行统计

数据来源：WIND

图 5：证券投资信托产品发行统计

数据来源:WIND
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4、投资者账户活跃度统计

目前股市投资者活跃程度呈明显下降局面，市场投资者参与程度低，数据显

示截止到 2016 年 2 月 19 日，期间参与 A 股交易的投资者数量下降为 1522.25

万人，去年高峰为 3300 万人左右，投资者数量大幅下滑。证券市场交易结算资

金期末余额为 16625 亿元，继续保持下滑局面。所以从账户数量以及交易资金上

统计，整体市场投资者对股市的观点较为悲观，资金呈现出局态势。

图 6：期间参与交易的投资者数量

数据来源：WIND

图 7：证券市场交易结算资金：期末余额

数据来源:WIND

5、股指期货价差分析

股指期货目前的主力合约1603合约，另外三个交易合约为1604、1606、1609。

首先来看 IF 合约的价差情况。截止到 2月底，IF1603 收盘价为 2789,IF1604 合
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约价格为 2730,IF1606 价格为 2631,IF1609 价格为 2500，1603 与 1604 价差为

-59,1606月 1604价差为-99,1609与1606价差为-131,远期合约明显处于贴水局

面。IC 以及 IH 合约也有类似的情况。从价格以及价差上看，反映出市场对于点

位看空情绪较高。

三、技术图表分析

技术分析上，中线阶段，股市处于下跌趋势之中，短期阶段，股市处于下跌

趋势之中。技术指标方面，60 日、120 日均线下行，30 日、20 日、10 日均线下

行，5日均线死叉 10 日均线。短期 MACD 走向下趋势，有死叉迹象。技术形态上，

中期下降三角形。筹码分布上，套牢盘众多，综合以上技术形态，市场技术分析

上易跌难涨。

图 8：上证指数日线结构

数据来源：指南针博弈系统

四、后市展望与操作建议

从基本面上看，宏观经济继续保持稳定，未来中央政府将根据经济发展的形

式而调整宏观经济政策，目标为达到 GDP 增速 6.5%。按照宏观大方向，仍然是

供给侧去产能，增加需求这种策略。预期经济发展形式继续保持稳定，股市这边，

一个是注册制改革未来要推出，金融不良资产证券化有望加速，对于股市而言，

可期待的利好有限。后市方面，我们认为股市 3月份难有上涨的机会，预期会形

成趋势性的下跌行情，主要因素是存量资金博弈或者流动性不佳、市场做多信心

不足以及套牢盘众多。

股指期货交易策略方面，投资者主要是利用股指期货主力合约把握做空机

会，尤其是趋势性的空头行情，重点把握。对冲交易策略方面，建议选择大数据

显示的抗跌性股票或者跌幅较小的股票与股指期货做好对冲，注意价差因素即

可。

2016 年 3 月 1 日


