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科技股走强 期指震荡反弹  

 

主要结论： 

目前国内经济仍处于下行阶段，且下行压力有所增

加，市场预期今年企业的盈利能力不及 2017-2018 年，

上市公司盈利增速分化。经济数据虽弱但基本符合预

期。由于经济下行压力较大，市场对于政策逆周期调节

力度增加的预期渐强。 

大盘自 3288 点下跌以来，在 2800-3000 点区间内震

荡整理了 5 个多月，形成了现阶段重要的运行区间。大

盘目前震荡区间偏低位置，建议轻仓试多，IF1912 多单

3808 点止损，IH1912 多单 2875 点止损，IC1912 多单 4801

点止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周（12 月 2 日至 6 日），三大期指反弹，全周小幅震荡上行走势，其中受

科技股带动 IC 较为强势。主要是周末公布的 PMI 数据超出市场预期，给了市场

经济企稳的想象空间。目前的经济环境尚偏低迷，市场或延续震荡。 

图表 1：期货行情走势 

主力合

约 
收盘价 

日涨跌

幅 
周涨跌幅 成交量（手） 持仓量  日增仓 周增仓 主力基差 

IF1912 3909.6 0.67% 2.17% 64097 80618 -8795 -14857 -7.2 

IH1912 2937.4 0.58% 1.56% 21308 34303 -4418 -9881 2.4 

IC1912 5015.6 1.00% 2.96% 64135 95822 -5256 -12920 -5.1 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周上证综指涨 1.39%，深证成指涨 3.09%，结束三周连跌；创业板指涨

3.72%。市场以偏多震荡为主，沪弱深强格局，科技股走强。北向资金连续 17

日净流入。整体来看，大盘在 2800-3000 点区间内震荡整理了较长时间，大盘在

此区间已经运行了 7 个月，及至年末资金博弈会更加剧烈，耐心等待大盘选择

突破的方向。 

图表 2：现货行情走势 

主要指数 收盘价 成交额(亿元) 周涨跌点 周涨跌幅 

上证综指 2,912 1,495 40 1.39% 

深证成指 9,879 2,603 296 3.09% 

创业板 1,727 933 62 3.72% 

上证 50 2,940 336 45 1.56% 

沪深 300 3,902 1,164 74 1.93% 

中证 500 5,011 776 116 2.36% 

数据来源：Wind、国元期货 

   股指期货 IC 合约基差走低，三大主力合约的基差转负，期货市场情绪向好。 
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图表 3：沪深 300 主力合约基差  图表 4：上证 50 主力合约基差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

图表 5：中证 500 主力合约基差   

 

  

数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

1、财政部发布《中华人民共和国消费税法（征求意见稿）》并向社会公开

征求意见，延续了消费税基本制度框架，保持制度稳定。同时根据征收环节变

化，统一调整了纳税人范围表述，在消费税法中设置衔接性条款，设置了对消

费税税率的授权条款。其中，白酒在生产（进口）环节征税，税率仍为 20%加

0.5 元/500 克（或者 500 毫升）。 
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2、财政部、税务总局和证监会联合发布通知，对内地个人投资者通过港股

通、基金互认买卖香港股票、基金份额取得的转让差价所得，自 2019 年 12 月 5

日起至 2022 年 12 月 31 日止，继续暂免征收个人所得税。 

3、据第一财经，监管已经叫停 ETF 超额换购，证监会进行相关窗口指导，

要求是：成立时股东所换购的比例不能超过上市公司在该 ETF 所跟踪指数的权

重，同时换购股东要遵守相关减持规定。 

4、中金所副总经理李海超称，正在证监会的指导下积极做好股指期权上市

的各项准备工作。要稳步推进股指类、利率类、汇率类期货、期权新产品供给，

努力建立健全与我国经济地位相适应、与金融市场发展进程相匹配、与资本市

场改革需要相配套的衍生品体系，为经济金融市场的进一步对外开放保驾护航。 

5、中共中央政治局 12 月 6 日召开会议，分析研究 2020 年经济工作。会议

指出，2020 年要坚决打赢三大攻坚战，全面做好“六稳”工作，保持经济运行

在合理区间，确保全面建成小康社会和“十三五”规划圆满收官。 

中央政治局会议强调，当前和今后一个时期，我国经济稳中向好、长期向

好的基本趋势没有变。要提高宏观调控的前瞻性、针对性、有效性，运用好逆

周期调节工具。确保实现脱贫攻坚目标任务，确保实现污染防治攻坚战阶段性

目标，确保不发生系统性金融风险。要加快现代化经济体系建设，推动农业、

制造业、服务业高质量发展，加强基础设施建设，提升科技实力和创新能力，

深化经济体制改革，建设更高水平开放型经济新体制。 

6、财政部等三部门发布《关于调整完善增值税留抵退税地方分担机制及预

算管理有关事项的通知》。自 9 月 1 日起，增值税留抵退税地方分担的 50%部分，
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15%由企业所在地分担，35%由各地按增值税分享额占地方分享总额比重分担，

该比重由财政部根据上年各地区实际分享增值税收入情况计算确定。 

7、证监会发布《证券期货经营机构管理人中管理人（MOM）产品指引》（试

行），自发布之日起实施，主要是为了引入资本市场中长期资金，为 MOM 运作

进行规范。《指引》明确产品定义及运作模式，规范产品投资运作，要求管理人

建立健全投资顾问管理制度，加强信息披露。 

二、基本面分析 

（一）资金流动 

 周五市场资金流入-6.12 亿元，其中沪深 300 流入 2.3 亿元，创业板流入

1.53 亿元。本周市场资金流入 84.65 亿元，其中沪深 300 流入 121.79 亿元，

创业板流入 5.92 亿元。本周资金罕见净流入。 

 6 日恒生 AH 股溢价指数为 129.22，较上日-0.81 点，较上周-0.20 点。 

 6 日沪股通流入 26.34 亿元，本周沪股通累计流入 100.46 亿元。深股通流

入+30.53 亿元，深股通本周累计流入+171.40 亿元。 

 5 日融资余额为 9588.33 亿元，较前一日+24.49 亿元，较上周五+68.54 亿

元。融资余额上升。 

 12 月 9 日-12 月 13 日共有 46 家公司限售股陆续解禁，合计解禁量 37.11

亿股，按 12 月 6 日收盘价计算，解禁市值为 440.94 亿元。6 日证监会核

发 2 家企业 IPO 批文，未披露筹资金额。 

图表 6：融资余额  图表 7：融资买入额 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（二）利率汇率 

 资金利率下降幅度较大。SHIBOR 隔夜报 2.0730%，较上日+16.70BP，较

上周-28.30BP；SHIBOR1W 报 2.4820%，较上日+4.9BP，较上周-12.50BP；

SHIBOR2W 报 2.4760%，较上日+15.90BP，较上周五-6.40BP。 

 人民币汇率由一定程度的波动。人民币兑美元中间价报 7.0383，较上日

-138BP，较上周+85；在岸人民币兑美元即期汇率收 7.0340，较上日-85BP，

较上周+79BP。 

图表 8：央行公开市场操作  图表 9：人民币兑美元汇率 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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三、综合分析 

目前国内经济仍处于下行阶段，且下行压力有所增加，市场预期今年企业的

盈利能力不及 2017-2018 年，上市公司盈利增速或有下滑。经济数据虽弱但基本

符合预期。由于经济下行压力较大，市场对于逆周期调节力度增加的预期渐强。

外围主要国家央行货币政策转向宽松。国庆之后中美贸易问题有所缓和，中间

亦有波折，我们认为中美问题应该以长期问题来看待。 

技术上由于 2440-2700 点之间的 W 底比较坚实，在 2700 点的支撑力度较强。

由于市场在 2800-3000 点之间震荡了较长时间，不管是向上还是向下突破，形成

较大波段的概率较高，但突破也需要炒预期的触发因素，短期内继续震荡的概

率较大。 

四、技术分析及建议 

  大盘自 3288 点下跌以来，在 2800-3000 点区间内震荡整理了 6 个月，形成了现

阶段重要的运行区间。年末经济下行压力仍存，货币政策倾向于稳增长，财政

政策注重逆周期调节。大盘目前震荡区间偏低位置，建议轻仓试多，IF1912 多

单 3808 点止损，IH1912 多单 2875 点止损，IC1912 多单 4801 点止损。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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