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策略要点： 

股指期货 

上周，沪深两市有所分化，大盘股表现更佳。2017年中国经济增

速超预期，宏观经济有韧性，上市公司年报业绩预告显示企业盈利持

续高增长，基本面向好支持股市的中长期表现。流动性方面，上周资

金面维持紧平衡，本周将有定向降准的资金释放，预计利率水平仍平

稳维持高位。本周解禁规模较大，可能为市场情绪带来一定的扰动。

操作上建议多单继续持有，IF1802止损位4200点，无单观望。 

国债期货 

上周，国债期货走弱，价格频创上市以来新低。银行间现券收益

率上行，其中5年期国债收益率上周上行2.27bp，10年期国债收益率

上周上行4.17bp，国开债收益率上行更为明显，10年期国开债收益率

上周上行12.49bp。2017年经济数据整体向好、资金面的紧平衡态势、

叠加监管趋严的全面持续推进，引起期债大幅走弱。虽然本周资金面

或有所好转，债市配置价值不断显现，不过在强监管的背景下，债市

收益率大幅下行概率较低，期债或以震荡为主，建议短期观望。 
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宏观及政策分析 

宏观方面，2017年全年社会消费品零售总额比上年增长10.2%。其中，

限额以上单位消费品零售额增长8.1%。其中，12月份，社会消费品零售总

额同比增长9.4%。12月份消费疲软的原因有两个：第一、房地产偏弱，城

镇居民消费跟随。城镇居民消费支出增速的下滑和房地产整体走弱是息息

相关，有两个数据可以印证。一个数据是从房地产资金来源来看，个人按

揭贷款自2017年年初开始出现大幅下跌情况，四季度以来同比更是转为

负。另一个数据是在限额零售方面，建筑及装潢材料类消费自2017年2月

份后便开始大幅下降。12月份，建筑及装潢材料以及家电家具消费出现了

不同程度的反弹，这与12月房地产销售面积增速回暖有关，但是我们认为

今年房地产形势依然不宜乐观，地产销售的反弹或只是短期现象。第二、

消费升级类产品增速下滑。化妆品、珠宝类以及通讯器材销售同比为

13.8%、0.4%和13.4%，分别较11月下降了7.6%、4%、和20.5%，11月份

同比高增的原因可能与电商的促销有关。另外，汽车类零售额同比为2.2%，

较上个月也大幅下降了2.2%。但是从2017年全年来看，和消费升级相关的

产品销售增速依然较快，相反，食品饮料了消费增速在不断下降，由年初

的13.4%下降到目前7.7%。因此，消费升级的进程依然在继续。 

制造业方面，民间投资回暖，制造业厚积薄发。虽然制造业12月的同

比数据有所下滑，但是累计同比还是比去年提升了0.7%。制造业正在厚积

薄发，主要因为两个方面的原因：第一，今年民间投资增速达到了6%，

较1-11月份加快了0.3%，比上一年加快了2.8%，民间投资作为制造业的重

要资金来源，其投资增速往往和企业的盈利水平相挂钩。2017年工业企业

利润增速平均保持在20%以上的高位，和民间投资的回暖相互印证，今年

民间投资在企业利润增速依旧维持在相对高位的背景下或继续增长，利好

制造业。第二、高技术和装备制造业将继续支撑制造业发展。2017年高技

术制造业、装备制造业投资比上年分别增长17%和8.6%，分别比上年加快

2.8%和4.2%，相比之下，高耗能制造业投资比上年下降1.8%。在国家政

策的大力扶持下，今年高技术和装备制造业的投资或进一步加快。基建方

面，基建不会失速，缓慢下行仍是趋势。2017年基础设施投资增长19%，

比上一年提高1.6%，其中，短板领域的高增长是支撑基建的重要因素，生

态保护和环境治理业投资增长23.9%；道路运输业投资增长23.1%；公共设

施管理业投资增长21.8%；水利管理业投资增长16.4%。中央强调的三大攻

坚中，环保是其中之一，因此今年财政和政策会对基建中的生态环保和环

境治理业利好，对基建的形成支撑，因此基建今年不会失速。但是，一方

面财政总体支出越来越倾向于社会领域的投资，特别是在科教文卫方面，

这对基建总体是有负面的影响的。另一方面，金融监管和地方政府债务风

险控制将进一步影响基建增速。金融监管主要是基本斩断了银行理财资金

对接非标资产的可能性，地方政府债市的风险控制又抑制了地方政府的融

资渠道和融资速度，受此影响，基建投资增速会有一定程度的下降。因此

总体来说，在生态环保业支撑下，基建不会失速，但是缓慢下行仍是趋势。

地产方面，地产调控逐渐完善，地产行业或正迎来拐点。2017全年地产投

资同比增速7%，增速较1-11月回落0.5%，商品房销售面积比上年增长

7.7%，增速比1-11月份回落0.2%。值得注意的是，房地产竣工面积同步大
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幅下降4.4%，这凸显出了房地产销售下行和融资受限的影响。另外，在监

管方面，目前，许多城市开始取消限购，看似地产监管有放松迹象，但是

目前取消限购的地区普遍存在市场供大于求的局面，因此本次调控可以被

视为完善调控政策，这也意味着2018年更多的城市的房地产将会迎来分类

的调控。随着房地产调控政策的逐渐完善以及长效机制的逐步建立，房地

产行业或正面临着拐点，今年地产或仍将保持下行趋势不变。 

流动性方面，上周，资金面有所收敛，上周R007均值上行41bp至

3.55%。特别值得注意的是中长期资金价格有所上涨，这可能与春节逐渐

临近，许多金融机构对流动性需求的上升所致，1个月的银行间回购利率

以及3个月SHIBOR利率在上周均表现走高。上周央行新启动63天逆回购投

放长期资金，投放金额较多，包括逆回购和1年期MLF在内共净投放资金

9880亿元，继续体现央行“削峰填谷”的操作模式和维稳的态度。 

监管方面，金融监管体现出了毫不手软的态度，从上周银监会对浦发

银行的处罚中就可以看出。新华社也发文称，银行业监管走向纵深，银行

监管部门正以实际行动证明监管标准会越来越高。土地方面，政府称将不

再垄断住宅供地。政府将不再是居住用地唯一提供者，未来将探索宅基地

所有权、资格权、使用权的三权分置，落实宅基地集体所有权，保障宅基

地农户资格权，适度放活宅基地使用权。国企改革方面，1月15日召开的

中央企业、地方国资负责人会议指出，防范化解重大风险是国有企业打赢

三大攻坚战的重中之重，主要工作是去杠杆、减负债、防风险。今年国企

将会进一步的去杠杆和化解风险，行业集中度或进一步提升。 

投资逻辑与观点 

股指期货：股指多单持有  

上周沪深两市出现分化，上证综指连续5周收阳，深证成指有所回落。

指数方面，呈现强者逾强的态势，上证50指数上涨3.29%，上证综指上涨

1.72%，沪深300指数上涨1.43%，深证成指下跌1.45%，中证500指数下跌

1.98%%，创业板指下跌3.22%。期指方面，IF1801合约上涨1.6%，IH1801

合约上涨3.46%，IC1801合约下跌1.78%。行业方面，按申万一级行业分类，

行业涨幅前五依次是银行（4.83%）、钢铁（4.13%）、非银金融（4.00%）、

建筑装饰（3.95%）和房地产（2.78%）；涨幅后五依次是家用电器（-3.93%）、

食品饮料（-2.74%）、计算机（-1.72%）、电子（-0.61%）和医药生物（-0.52%）。 

宏观方面，2017年中国经济的成绩单于昨日揭晓，全年经济增长超预

期，12月生产、投资表现良好，消费略为逊色。中国2017年GDP为82.7万

亿，同比增长6.9%，实现七年以来的首次提升，高于预期的6.8%和2016

年的6.7%，更是大幅高于政府工作报告中的增速目标6.5%。中国经济增速

超预期，四季度GDP同比增速6.8%与前值持平，经济有韧性，基本面向好

支持股市的中长期表现。12月工业增加值增长6.2%，较前值小幅回升，显

示基建、房地产和出口仍对生产有支撑。投资方面，12月固定资产投资累

计同比增长7.2%，与前值持平。消费方面，受汽车销售影响，12月社会消

费品零售总额同比增长9.4%，较上月有大幅回落。 

消息面，截至上周二，两市公布年报业绩预告的上市公司有1472家，

其中1173家公司实现盈利，占比为96.46%。从年报业绩预告来看，盈利乐

观的（包括略增、预增、续盈和扭亏）合计1151家，占78.19%，业绩堪忧
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的（包括续亏、略减、首亏和预减）有252家，比例仅占17.12%。总体来

看，2017年两市上市公司的利润仍然相当可观，微观层面将在未来一段时

间继续支撑股市。 

流动性方面，央行本周进行了14笔逆回购操作，总额为10600亿，有

12笔逆回购到期，总额4700亿；共1笔MLF投放，总额3980亿；另分别有1

笔国库现金定存发行和到期，完全对冲；公共市场操作净投放9880亿资金。

截至上周五，各主要回购利率涨跌互相，基本保持平稳，R007全周下跌2.29

个基点至3.36%，Shibor隔夜全周上涨0.6个基点至2.836%。周三央行表示

普惠金融定向降准预计于本周四全面实施，预计释放的资金在2700亿到

5500亿之间。近期央行呵护流动性的力度强劲，公开市场投放将近万亿，

叠加临时准备金动用安排和定向降准，预计春节前流动性仍将维持紧平

衡。 

股市资金面，需特别留意本周的限售股解禁。经历前几周少量限售股

解禁后，本周共有68家公司的限售股将解禁，解禁市值约3000亿，较上周

增加466%，是2018年度解禁规模最大的一周。截至上周四，两融余额10654

亿，较前一周略有上升。 

上周，沪深两市有所分化，大盘股表现更佳。2017年中国经济增速超

预期，宏观经济有韧性，上市公司年报业绩预告显示企业盈利持续高增长，

基本面向好支持股市的中长期表现。流动性方面，上周资金面维持紧平衡，

本周将有定向降准的资金释放，预计利率水平仍平稳维持高位。本周解禁

规模较大，可能为市场情绪带来一定的扰动。操作上建议多单继续持有，

IF1802止损位4200点，无单观望。 

国债期货：继续观望 

上周，国债期货走弱，价格频创上市以来新低。银行间现券收益率上

行，其中5年期国债收益率上周上行2.27bp，10年期国债收益率上周上行

4.17bp，国开债收益率上行更为明显，10年期国开债收益率上周上行

12.49bp。 

基本面方面，2017年经济数据整体向好，施压债市，不过下行压力已

逐步显现。从上周公布的经济数据看，2017年中国GDP同比增长6.9%，实

现了七年来首次提速；全年规模以上工业增加值同比增长6.6%，创2014

年来最高。固定资产投资方面，2017年同比增长7.2%，创1999年以来新低，

其中房地产开发投资同比名义增长7.0%，增速比1-11月回落0.5个百分点。

消费方面，2017年全年社会消费品零售总额同比增长10.2%，创2003年以

来新低。总体上，在供给侧结构性深入推进，以及国际经济复苏的大背景

下，2017年我国经济运行稳中向好，显示了中国经济增长的韧性和空间，

施压债市。不过就2017年一年经济的表现看，呈现出前高后低的特点，前

两个季度GDP同比增速均为6.9%，后两个季度增速有所下降，为6.8%，表

明经济下行压力有所显现。从固定资产投资的分项看，基建投资累计同比

19%，比1-11月下降1.1个百分点；房地产投资累计同比与1-11月相比，下

降0.5%。2018年受房地产调控的持续性，以及基建增速不确定性的影响，

我们认为经济延续回落态势，对期债形成弱支撑。 

资金面方面，上周资金面延续紧平衡，本周资金面对债市支撑或逐步

显现。近期资金面压力较大，虽然缴税的影响逐步减弱，不过进入下旬，

跨月和春节期间对资金的需求再次扰动市场资金面。上周按逆回购口径计
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算，累计净投放5900亿；按MLF的全口径计算，净投放8055亿，体现央行

对市场流动性的呵护。整体上，上周R001上行5.49bp，R007下跌2.29bp，

资金面维持紧平衡态势，对债市支撑有限。本周央行公开市场有8200亿逆

回购到期，此外，周三有1070亿MLF到期，考虑到此前央行已对本月MLF

到期进行放量对冲，因此本周三央行大概率通过加大公开市场净投放的方

式进行适当对冲逆回购和MLF到期。央行上周披露，2017年9月30日央行

发布关于对普惠金融实施定向降准的通知，目前有关金融统计工作正在抓

紧进行，预计普惠金融定向降准可于2018年1月25日全面实施，市场预测，

仅上市银行能够释放的流动性就在2700亿到5500亿。同时考虑到央行临时

准备金动用安排，预计资金面压力可控，对债市的支撑作用或逐步得到显

现。人民币汇率方面，近期人民币上涨进入快速通道，中间价创逾两年来

最高，有助于缓解资本外流压力，补给国内流动性。央行1月19日晚间发

布消息称，为进一步便利跨境贸易和投资，支持人民币跨境业务健康发展，

改进商业银行跨境融资服务，人民银行对商业银行人民币跨境账户融资业

务进行逆周期调节，即人民币跨境账户融资上限由商业银行人民币存款余

额和逆周期系数决定。目前逆周期系数为3%。 

监管方面，监管趋严全面推进，施压债市。保监会、财政部联合印发

《加强保险资金运用管理，支持防范化解地方债务风险指导意见》中，明

确了保险资金运用涉及地方政府举债融资行为的政策边界，提出要规范保

险资金投资，坚决制止违法违规举债担保行为。银监会主席郭树清接受人

民日报专访时表示，银行业要加强对各类风险的防范和化解，努力促进形

成金融和实体经济、金融和房地产、金融体系内部三个方面的良性循环。

为此，需要着力降低企业负债率，抑制居民部门杠杆率；严格规范交叉金

融产品，继续拆解影子银行；清理规范金融控股公司，有序处置高风险银

行业机构；深入整治各种违规金融行为，坚决打击各种非法集资活动；继

续遏制房地产泡沫化倾向，主动配合地方政府整顿隐性债务。对于资管新

规，多家银行业人士表示，正式落地时间还尚无定论，资管新规将影响近

30万亿的银行理财，目前银行已纷纷着手按着大方向调整。 

市场需求方面，自去年7月“债券通”启动以来，境外投资者持有国

内债券数量不断刷新纪录。近期考虑到利率债的收益率较高，具备配置价

值，随着市场配置需求的逐步释放，或支撑债市收益率缓慢下行。 

整体上，2017年经济数据整体向好、资金面的紧平衡态势、叠加监管

趋严的全面持续推进，引起期债大幅走弱。虽然本周资金面或有所好转，

债市配置价值不断显现，不过在强监管的背景下，债市收益率大幅下行概

率较低，期债或以震荡为主，建议短期观望。 

投资策略 

股指期货 

上周，沪深两市有所分化，大盘股表现更佳。2017年中国经济增速超

预期，宏观经济有韧性，上市公司年报业绩预告显示企业盈利持续高增长，

基本面向好支持股市的中长期表现。流动性方面，上周资金面维持紧平衡，

本周将有定向降准的资金释放，预计利率水平仍平稳维持高位。本周解禁

规模较大，可能为市场情绪带来一定的扰动。操作上建议多单继续持有，

IF1802止损位4200点，无单观望。 
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国债期货 

上周，国债期货走弱，价格频创上市以来新低。银行间现券收益率上

行，其中5年期国债收益率上周上行2.27bp，10年期国债收益率上周上行

4.17bp，国开债收益率上行更为明显，10年期国开债收益率上周上行

12.49bp。2017年经济数据整体向好、资金面的紧平衡态势、叠加监管趋

严的全面持续推进，引起期债大幅走弱。虽然本周资金面或有所好转，债

市配置价值不断显现，不过在强监管的背景下，债市收益率大幅下行概率

较低，期债或以震荡为主，建议短期观望。 

 

 

主要图表 

2018/1/15 至 2018/1/19

金融期货 合约 收盘 收盘涨跌幅 成交 △成交 持仓 △持仓

IF1801 4290.8 1.46% 66,220 -650 0 -22,494

IF1802 4303.6 1.65% 37,205 33,379 19,272 16,906

IF1803 4312.0 1.84% 17,209 8,483 16,960 4,493

IF1806 4318.4 1.95% 2,005 655 3,676 278

小计 122,639 41,867 39,908 -817

IH1801 3123.6 3.20% 46,444 -49 0 -12,803

IH1802 3133.8 3.34% 29,656 28,259 12,877 11,807

IH1803 3143.8 3.22% 10,747 5,383 7,241 1,656

IH1806 3157.0 3.36% 1,886 949 2,183 373

小计 88,733 34,542 22,301 1,033

IC1801 6281.0 -1.88% 40,052 -303 0 -15,211

IC1802 6232.0 -2.19% 25,161 22,314 15,446 13,023

IC1803 6208.2 -2.10% 6,958 3,329 9,616 1,666

IC1806 6156.0 -1.85% 1,196 351 2,717 399

小计 73,367 25,691 27,779 -123

TF1803 95.635 -0.53% 58,522 13,724 38,071 -2,399

TF1806 95.855 -0.59% 1,290 606 1,552 726

TF1809 96.395 -0.31% 16 5 12 -4

小计 59,828 14,335 39,635 -1,677

T1803 91.505 -0.83% 178,444 27,916 56,602 -2,854

T1806 91.505 -0.91% 10,395 7,340 6,301 3,412

T1809 91.625 -0.97% 163 92 145 80

小计 189,002 35,348 63,048 638

5年期国债期货

沪深300股指期货

一周行情数据（成交-手；持仓-手）

表1 金融期货市场主要表现

10年期国债期货

上证50股指期货

中证500股指期货

 
数据来源：Wind  

 

图1 IF当月合约近期走势和成交 图2 5年期国债期货近期走势和成交 
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数据来源：wind  

 

图3 IF合约基差走势 图4 股指期货与ETF走势比较 
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数据来源：wind 

 

图5 现券市场利率 图6 资金市场利率 
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免责声明 

 

本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的

已公开资料，但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何

保证。 

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代

表广发期货或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅

反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通

告。 

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，

风险自担。 

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权

归广发期货所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报告

进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广

发期货”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎！ 
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