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 【周报摘要】       

期指本周（1 月 5 日-1 月 9 日）走势以震荡为主，并且出现了

较为明显的回调迹象。 

期指本周走势偏于震荡，由于基本面和资金面均不对市场形成

明显利好，我们认为下周走势震荡偏空，但在下周后两个交易日可

能会企稳回升：1）CPI数据回升，降息降准预期短期内或趋于降温；

2）市场资金面较年前明显宽松，但股市处于高位震荡，这可能说

明资金对市场推动力减弱，后市需要实体经济改善才可能更进一步

的推动市场上行；3）市场避险情绪短期加大。 

中国 12 月 CPI 小幅回升，PPI 继续恶化。CPI 小幅回升，主要受

食品价格环比回升影响，我们认为 2015 年一季度 CPI 数据可能会继

续回升，这会使得降息的预期短期内降低，而这对于当期的股市来

说是不利的。此外 PPI 继续降低，但是 PPIRM 环比跌幅大于 PPI 环

比跌幅，这说明成本端下降幅度更大，企业的利润有可能出现改善。 

中石化混改破冰，这表明国企改革在 2015 年提速的概率较大，

并且改革途径也越来越明晰。由于国企混合所有制改革主体更多的

属于大盘股，其股权价值的提升将带来市场指数的明显上涨。 

本周（1 月 5 日-1 月 9 日）市场利率出现明显回落，央行继续

暂停公开市场操作。 

本周当月合约和下月合约均出正向套利机会； 本周出现跨期

套利机会。 

风险提示： 

1） 银证转账资金大幅增加，会缓解市场资金压力； 

2） 央行重启公开市场操作； 
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【行情回顾】 

期指本周（1 月 5 日-1 月 9 日）走势以震荡为主，并且出现了

较为明显的回调迹象。本周五公布的 CPI 数值未进一步走低，市场

降息预期有所降温。本周前半段资金面较年前宽松，市场利率也在

逐渐下行，但是考虑到下周 IPO 对资金的冻结效应，资金压力可能

逐渐显现，这两方面因素可能是期指后两个交易日走弱的主要原因。 

现货指数方面，上证综指和深证成指涨幅超 1.5%，沪深 300 指

数涨势微弱，而中小板和创业板大幅飙升，涨幅分别为 3.7%和 5.5%。

板块方面，金融板块回落超过 3%，信息和能源板块涨幅居前。 

图 1：IF四合约一周走势 

 

数据来源：wind,国都期货 

图 2：A股各指数涨跌幅                                         图 3：A股各板块涨跌幅 

 

数据来源：wind,国都期货                                     数据来源：wind,国都期货 
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【本周要闻】 

1、中国 12 月 CPI 小幅回升 PPI 继续恶化 创 28 个月新低 

中国 12 月 CPI 同比增长 1.5%，与预期持平，上月同比增长 1.4%。

中国 12月 PPI同比萎缩 3.3%，创 2012年 9月来最低，预期萎缩 3.1%，

前值萎缩 2.7%。中国 PPI 同比已连续 34 个月为负值。2014 年全年

CPI 创下五年最低。 

CPI 小幅回升，主要受食品价格环比回升影响，我们认为 2015

年一季度 CPI 数据可能会继续回升，一方面是一季度翘尾因素较高，

另一方面传统春节，新涨价因素也较高，这会使得降息的预期短期

内降低，而这对于当期的股市来说是不利的。 

此外 PPI 继续降低，但是从环比变动来看，PPIRM 跌幅大于 PPI

环比跌幅，这说明成本端下降幅度更大，企业的利润有可能出现改

善。 

 

2、中石化混改破冰 获发改委和商务部批准 

中国石化 1 月 5 日晚间发布子公司中国石化销售有限公司增资

引进投资者的进展公告称，目前已获得关于国家发改委及商务部关

于此次增资的相关批复。25 家国内战略投资者以 1070.94 亿元现金

认购销售公司 29.99%的股权。 

这表明国企改革在 2015 年提速的概率较大，并且混改途径也

越来越明晰。中石化的混改保留了国有资产的控制权，同时获得了

大量的现金，提升了股权价值，由于国企混改主体更多的属于大盘

股，其股权价值的提升将带来市场指数的明显上涨。 

 

3、新华社致杠杆牛市的第四封信：且行且珍惜 

由于新华社的特殊性质，其一系列的文章可能会引起市场避险

情绪的提升，从而使得市场出现较大幅度波动。 
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4、新年首轮打新潮来袭 冻结金额或创 2 万亿历史极值 

下周起 19 只新股集中发行，分析师们预计最大冻结资金将在

1.7~2.2 万亿之间，或再创历史峰值，资金压力于本周四、五显现，

高峰将出现在下周三（1 月 14 日）。 

1 月将有 19 只新股集中发行，包括证监会新批复的 17 只新股，

以及 12 月延后发行的 2 只新股，发行时间为 1 月 12 日至 15 日。

19 只新股累计拟募集资金 113.48 亿元。 

 

【市场流动性】 

本周（1 月 5 日-1 月 9 日）上海银行间同业拆放利率（Shibor）

大幅回落，O/N 回落 83.5 个基点收于 2.805%，1W 回落 114.5 个基

点收于 3.738%，2W 回落 109.6 个基点收于 4.698%。（见图 4） 

半年期国债收益率、一年期收益率小幅回落。（见图 5） 

存贷款方面，11 月新增人民币贷款 8527 亿元，前值为增加 5483

亿元；新增人民币存款增加 6711 亿元，前值为减少 1866 亿元，外

汇占款余额增加 21.66 亿元，前值为 660.75 亿元。（见图 6、图 7）。 

本周（1 月 5 日-1 月 9 日）央行继续暂停公开市场操作。 

图 4：SHIBOR利率走势                                      图 5：国债到期收益率走势 

数据来源：wind,国都期货                                数据来源：wind,国都期货 
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图 6：当月存贷款情况                                      图 7：外汇占款余额变化 

 

数据来源：wind,国都期货                                         数据来源：wind,国都期货 

 

【套利机会回顾】 

本周当月合约和下月合约均出正向套利机会，两者都可以在周

一买入现货组合，卖出期指合约，待回落至无套利区间内后平仓； 

本周出现跨期套利机会。 

提示：图 8与图 9 描述的是期现套利机会，若蓝线穿越红线代表有正向

套利机会（卖出期指合约同时买入现货组合），蓝线穿越绿线代表有反向套利

机会（买入期指合约同时卖出现货组合）。图 10描述的是当月合约与下月合

约的跨期套利机会，据我们的测算，目前跨期套利的成本为一个点，价差超

过核心波动区间一个点以上便有套利机会。即蓝线在红线上 1个点以上时卖

出下月合约同时买入当月合约，蓝线在红线下一个点以上时，买入下月合约

同时卖出当月合约。 
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图 8：IF当月合约套利机会 

 

数据来源：wind,国都期货 

图 9：IF下月合约套利机会 

 

数据来源：wind,国都期货 

图 10：IF主力合约跨期套利机会 

 

数据来源：wind,国都期货 
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【后市研判】 

期指本周走势偏于震荡，由于基本面和资金面均不对市场

形成明显利好，我们认为下周走势震荡偏空，但在下周后两个

交易日可能会企稳回升： 

1）CPI 数据回升，并且有可能在 2015 年一季度继续走强，

降息降准预期短期内或趋于降温。 

2）市场资金面较年前明显宽松，回购利率及 shibor 利率均

出现明显回落，融资融券余额也继续回升，但股市处于

高位震荡，这可能说明资金对市场推动力减弱，后市需

要实体经济改善才可能更进一步的推动市场上行。 

3）市场避险情绪短期加大，一方面官媒发文表达对杠杆资

金入市的担忧，另一方面佳兆业违约会触发金融市场对

地产行业的担忧； 

我们认为当前期指已经跌破 10 日均线，有可能进一步向

20 日均线迫近，若有效跌破 3520 区域可尝试设好止损短空，

目标价位在 3460 区域。  

图 11：IF主力连续合约 

 

图表来源：文华财经，国都期货 
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【风险提示】 

1）银证转账资金大幅增加，会缓解市场资金压力； 

2）央行重启公开市场操作； 
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