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 【周报摘要】       

期指本周（1 月 19 日-1 月 23 日）大幅低开后单边下行，主力

合约跌停，随后四个交易日期指震荡回升，基本收复当周跌幅。 

期指本周一跌停后大幅反弹，但是基于我们对基本面和市场短

期的理解，如果周末没有重要政策出台，期指仍然存在做空的机会：

1）周一的下跌使得投资者热情有所降温，后期融资会趋于谨慎，

后续市场资金增量不足；2）12 月投资和房地产数据仍然低迷，股

市 7 月底以来的大幅上涨迟迟未能得到经济基本面验证；3）央行

加量续作 MLF，重启逆回购；前者通过定向的流动性投放缓解部分

机构的资金压力，后者通过公开市场操作传递给市场维持资金面平

稳的信号，降准降息预期短期难以兑现。 

本周最重要的新闻来自证监会，证监会上周五公布了 2014 年

第四季度证券公司融资类业务现场检查情况，周一期指跌停后，证

监会又表态两融账户低于 50 万不用平仓，这使得市场预期在短期

内急速转变，市场恐慌情绪得以缓解，期指在随后出现明显反弹。 

2014 年 GDP 增速 7.4%，高于市场预期，但并未带来太多惊喜。

投资同比增加 15.7%，但是消费和工业增加值同比大幅回升，分别

为 11.9%和 7.9%，商品房销售面积和销售金额出现明显回升，但土

地购置面积增速继续放缓，这表明房地产仍然处于“去库存”，短

期仍然不看好地产回升速度。 

本周（1 月 19 日-1 月 23 日）市场利率基本稳定，央行重启逆

回购，投放资金 500 亿元。 

本周当月合约未出现正向套利机会，下月合约出现正向套利机

会； 本周出现跨期套利机会。  
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【行情回顾】 

期指本周（1 月 19 日-1 月 23 日）大幅低开后单边下行，主力

合约跌停，随后四个交易日期指震荡回升，基本收复当周跌幅。证

监会上周五发布的融资业务情况报告导致市场情绪偏空，期指出现

恐慌性下跌，收得上市后首个跌停。随后证监会发言人表示不会对

50 万以下账户强制平仓，期指在第二日止跌回升，同时 2014 四季

度 GDP 增速高于市场预期，期指在随两个交易日震荡回升，周五期

指冲高回落，整体走势震荡，表现出市场对于周五政策不确定性的

担忧，主力合约收盘于 3597 点。 

现货指数走势分化，大盘普跌，中小板涨幅 2.8%，创业板涨幅

3.5%；板块方面，金融、公用、能源板块大幅回调，跌幅均超 3%，

信息和材料板块小幅上涨，其余板块基本持平。 

图 1：IF四合约一周走势 

 

数据来源：wind,国都期货 
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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 

【本周要闻】 

1、证监会：监管部门没有联合打压股市 两融账户低于 50 万

不用平仓 

本周最重要的新闻来自证监会，证监会上周五公布了 2014 年

第四季度证券公司融资类业务现场检查情况，对中信、海通、国泰

君安三家证券公司做出暂停新开信用账户三个月的处罚，并要求限

期整改，一方面使得市场流动性存在短期收紧的可能，另一方面也

使得市场情绪出现恐慌，引发大盘在本周一崩盘式下跌，股指期货

三合约跌停，IF1409 合约跌幅接近 12%。 

证监会在周一晚间表示：上周五对 12 家违规券商采取行政监

管措施旨在保护投资者合法权益，促进融资业务规范发展，不存在

监管部门联合打压股市的情况。此外资产低于 50 万的融资融券账

户不会被强行平仓。这使得市场预期在短期内急速转变，市场恐慌

情绪得以缓解，期指在随后出现明显反弹。 

  

2、中国 2014 年全年 GDP 增速为 7.4%，这是 1990 年以来的最

低增速，但高于预期的 7.3%。 

2014 年 GDP 增速 7.4%，高于市场预期，但并未带来太多惊喜。

投资增速同比增加 15.7%，创 2001 年以来新低，但是消费和工业增
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加值同比大幅回升，分别为 11.9%和 7.9%，高于市场预期。商品房

销售面积和销售金额出现明显回升，但土地购置面积增速继续放缓，

这表明房地产仍然处于“去库存”，短期仍然不看好地产回升速度。 

 

3、时隔一年央行重启逆回购 向市场注入 500 亿资金 

央行本周四在公开市场进行 500 亿元 7 天期逆回购操作，中标

利率 3.85%，这是时隔一年后央行重启逆回购操作。此前央行人民

银行续做了到期的 2695 亿元中期借贷便利,并新增 500 亿元。操作

对象为股份制商业银行、城市商业银行和农村商业银行,期限 3 个月,

利率 3.5%。 

 

4、制造业回暖 1 月中国汇丰 PMI 初值 49.8 

1 月中国汇丰 PMI 初值 49.8，高于 49.5 的预期，为连续第二个

月低于 50 的枯荣线。12 月中国制造业 PMI 终值 49.6，创下 7 个月

最低。 

 

【市场流动性】 

本周（1 月 19 日-1 月 23 日）上海银行间同业拆放利率（Shibor）

基本维持稳定，O/N 基本持平 2.728%，1W 小幅上涨至 4.028%，2W

上涨至 5.033%。（见图 4） 

半年期国债收益率、一年期收益率走势基本持平。（见图 5） 

存贷款方面，12 月新增人民币贷款 6973 亿元，前值为增加 8527

亿元；新增人民币存款增加 7229 亿元，前值为增加 6711 亿元；外

汇占款余额减少 1183.65 亿元，前值为增加 21.66 亿元。（见图 6、

图 7）。 

本周（1 月 19 日-1 月 23 日）央行进行 500 亿公开市场逆回购，

期限为 7 天。    
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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 

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】 

本周当月合约未出现正向套利机会，下月合约周一出现正向套

利机会； 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 

3250
3300
3350
3400
3450
3500
3550
3600
3650
3700

2
0

1
5

/1
/1

9
 9

:3
0

2
0

1
5

/1
/1

9
 1

0
:0

1
2

0
1

5
/1

/1
9

 1
0

:3
2

2
0

1
5

/1
/1

9
 1

1
:0

3
2

0
1

5
/1

/1
9

 1
3

:0
4

2
0

1
5

/1
/1

9
 1

3
:3

5

2
0

1
5

/1
/1

9
 1

4
:0

6
2

0
1

5
/1

/1
9

 1
4

:3
7

2
0

1
5

/1
/2

0
 9

:3
7

2
0

1
5

/1
/2

0
 1

0
:0

8
2

0
1

5
/1

/2
0

 1
0

:3
9

2
0

1
5

/1
/2

0
 1

1
:1

0

2
0

1
5

/1
/2

0
 1

3
:1

1
2

0
1

5
/1

/2
0

 1
3

:4
2

2
0

1
5

/1
/2

0
 1

4
:1

3
2

0
1

5
/1

/2
0

 1
4

:4
4

2
0

1
5

/1
/2

1
 9

:4
4

2
0

1
5

/1
/2

1
 1

0
:1

5
2

0
1

5
/1

/2
1

 1
0

:4
6

2
0

1
5

/1
/2

1
 1

1
:1

7
2

0
1

5
/1

/2
1

 1
3

:1
8

2
0

1
5

/1
/2

1
 1

3
:4

9

2
0

1
5

/1
/2

1
 1

4
:2

0
2

0
1

5
/1

/2
1

 1
4

:5
1

2
0

1
5

/1
/2

2
 9

:5
1

2
0

1
5

/1
/2

2
 1

0
:2

2
2

0
1

5
/1

/2
2

 1
0

:5
3

2
0

1
5

/1
/2

2
 1

1
:2

4

2
0

1
5

/1
/2

2
 1

3
:2

5
2

0
1

5
/1

/2
2

 1
3

:5
6

2
0

1
5

/1
/2

2
 1

4
:2

7

2
0

1
5

/1
/2

2
 1

4
:5

8
2

0
1

5
/1

/2
3

 9
:5

8
2

0
1

5
/1

/2
3

 1
0

:2
9

2
0

1
5

/1
/2

3
 1

1
:0

0
2

0
1

5
/1

/2
3

 1
3

:0
1

2
0

1
5

/1
/2

3
 1

3
:3

2
2

0
1

5
/1

/2
3

 1
4

:0
3

2
0

1
5

/1
/2

3
 1

4
:3

4

CM Close CM Upper Limited CM Lower Limited

3250
3300
3350
3400
3450
3500
3550
3600
3650
3700
3750

2
0

1
5

/1
/1

9
 …

2
0

1
5

/1
/1

9
 …

2
0

1
5

/1
/1

9
 …

2
0

1
5

/1
/1

9
 …

2
0

1
5

/1
/1

9
 …

2
0

1
5

/1
/1

9
 …

2
0

1
5

/1
/1

9
 …

2
0

1
5

/1
/1

9
 …

2
0

1
5

/1
/2

0
 …

2
0

1
5

/1
/2

0
 …

2
0

1
5

/1
/2

0
 …

2
0

1
5

/1
/2

0
 …

2
0

1
5

/1
/2

0
 …

2
0

1
5

/1
/2

0
 …

2
0

1
5

/1
/2

0
 …

2
0

1
5

/1
/2

1
 …

2
0

1
5

/1
/2

1
 …

2
0

1
5

/1
/2

1
 …

2
0

1
5

/1
/2

1
 …

2
0

1
5

/1
/2

1
 …

2
0

1
5

/1
/2

1
 …

2
0

1
5

/1
/2

1
 …

2
0

1
5

/1
/2

2
 …

2
0

1
5

/1
/2

2
 …

2
0

1
5

/1
/2

2
 …

2
0

1
5

/1
/2

2
 …

2
0

1
5

/1
/2

2
 …

2
0

1
5

/1
/2

2
 …

2
0

1
5

/1
/2

2
 …

2
0

1
5

/1
/2

2
 …

2
0

1
5

/1
/2

3
 …

2
0

1
5

/1
/2

3
 …

2
0

1
5

/1
/2

3
 …

2
0

1
5

/1
/2

3
 …

2
0

1
5

/1
/2

3
 …

2
0

1
5

/1
/2

3
 …

2
0

1
5

/1
/2

3
 …

NM Close NM Upper Limited NM Lower Limited

0.00 

10.00 

20.00 

30.00 

40.00 

50.00 

60.00 

2
0

1
5

/1
/1

9
 9

:3
0

2
0

1
5

/1
/1

9
 1

0
:0

2

2
0

1
5

/1
/1

9
 1

0
:3

4

2
0

1
5

/1
/1

9
 1

1
:0

6

2
0

1
5

/1
/1

9
 1

3
:0

8

2
0

1
5

/1
/1

9
 1

3
:4

0

2
0

1
5

/1
/1

9
 1

4
:1

2

2
0

1
5

/1
/1

9
 1

4
:4

4

2
0

1
5

/1
/2

0
 9

:4
5

2
0

1
5

/1
/2

0
 1

0
:1

7

2
0

1
5

/1
/2

0
 1

0
:4

9

2
0

1
5

/1
/2

0
 1

1
:2

1

2
0

1
5

/1
/2

0
 1

3
:2

3

2
0

1
5

/1
/2

0
 1

3
:5

5

2
0

1
5

/1
/2

0
 1

4
:2

7

2
0

1
5

/1
/2

0
 1

4
:5

9

2
0

1
5

/1
/2

1
 1

0
:0

0

2
0

1
5

/1
/2

1
 1

0
:3

2

2
0

1
5

/1
/2

1
 1

1
:0

4

2
0

1
5

/1
/2

1
 1

3
:0

6

2
0

1
5

/1
/2

1
 1

3
:3

8

2
0

1
5

/1
/2

1
 1

4
:1

0

2
0

1
5

/1
/2

1
 1

4
:4

2

2
0

1
5

/1
/2

2
 9

:4
3

2
0

1
5

/1
/2

2
 1

0
:1

5

2
0

1
5

/1
/2

2
 1

0
:4

7

2
0

1
5

/1
/2

2
 1

1
:1

9

2
0

1
5

/1
/2

2
 1

3
:2

1

2
0

1
5

/1
/2

2
 1

3
:5

3

2
0

1
5

/1
/2

2
 1

4
:2

5

2
0

1
5

/1
/2

2
 1

4
:5

7

2
0

1
5

/1
/2

3
 9

:5
8

2
0

1
5

/1
/2

3
 1

0
:3

0

2
0

1
5

/1
/2

3
 1

1
:0

2

2
0

1
5

/1
/2

3
 1

3
:0

4

2
0

1
5

/1
/2

3
 1

3
:3

6

2
0

1
5

/1
/2

3
 1

4
:0

8

2
0

1
5

/1
/2

3
 1

4
:4

0

数

据

来

源



 

国都期货交易好参谋  

 

请务必阅读正文后的免责声明 7 / 8 

【后市研判】 

期指本周一出现了上市以来的第一个跌停，市场情绪过于

恐慌，随后出现的反弹属于正常的价格修复，反弹力度较大，

但是基于我们对基本面和市场短期的理解，如果周末没有重要

政策出台，我们认为后期仍然存在做空的机会： 

1） 周一的下跌使得投资者热情有所降温，后期融资会趋

于谨慎，后续市场资金增量不足；此外，对前期逾期融

资合约的执行，也会使得资金存在流出股市的可能； 

2） 从 12 月的宏观经济数据来看，最重要的投资和房地产

数据仍然低迷，股市 7 月底以来的大幅上涨迟迟未能得

到经济基本面验证； 

3）央行续作 MLF，重启逆回购；前者通过定向的流动性投

放缓解部分机构的资金压力，属于实质性宽松，后者通

过公开市场操作传递给市场维持资金面平稳的信号，降

准降息预期短期难以兑现。 

本周的跳空缺口对于期指走势会存在一定的压力作用，我

们建议在 3600 区域尝试做空，止损 3630 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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