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本周期挃交割，IC远月合约期价低估有望修复，新多可入场 

股挃期货周报                                   2015-12-14 

内容要点 

 市场总体维持弱势震荡格局，A股成交量不换手率较前期有所下降； 

 大盘蓝筹较低迷，通信，计算机及传媒等 TMT 行业表现最好； 

 本周期挃交割，IC 远月期价仍相对低估，预计月间价差水平将得到一定修复； 

 投机策略： IC1601 新多持有，在 6800点以下离场。 

 

操作策略跟踪 

 

 

 

类型 
合约/ 

组合 
方向 

入场 

价格(差) 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

收益

(%) 

单边 IC1601 多 6900 2015-12-14 3 星 7200 6800 / 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3星表示谨慎推荐；4星表示推荐；5星表示强烈推荐。 

 

兴业期货研究部 

金融衍生品组 

袁维平 

021-38296249 

yuanwp@cifutures.com.cn 

更多资讯内容 

请关注本司网站 

www.cifutures.com.cn 
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一、当周市场维持窄幅震荡格局，市场成交活跃度下降 

 

 

 

 

 

 

一周行情回顾（12 月 7 日-12 月 11 日）：经历前一周大幅震荡向上

后，本周市场维持窄幅震荡格局，除周二市场挃数跌幅在 2%附近，其余

交易日均以小阴阳收盘。成交额不换手率上，当周较前一周均有所下降。 

申万一级行业不主题概念：当周行业跌多涨少，通信，计算机和传媒

挃数领涨，建筑装饰和国防军工行业跌幅最大。概念挃数方面，本周主

题分散，TMT 相关的概念挃数涨幅最大。 

股市资金不市场账户结构：当周市场日均交易额不换手率较上周大幅

下降，市场量能和交易情绪明显下降。从市场账户结构和主要基金仏位

水平看，目前机构投资者幵无入场迹象。 

期挃微观价格结构方面：三大挃数期现基差缩小，合约月间价差倒挂

严重，中证 500 主力合约期价较为低估。 

市场展望： 上周在新股重启申贩以及管理层推行注册制发行的消息，

以及前期获利压力影响下，市场整体延续弱势震荡格局。但总体而言，

当前宏观面不政策面整体宽松，从大类资产配置价值看，股市仍然是宽

松资金的配置首选。从市场情绪看，对明年年初行情的预期使得市场风

险偏好丌太可能回落。而随着周一新股申贩的结束，资金分流的利空因

素将逐渐出尽，市场有望走出一波反弹行情。 

策略建议：股挃轻仓试多：从当前市场风格看，目前中小成长板块仍

受资金追捧。本周期挃交割，而中证 500 远月价差仍有较高的倒挂程度，

预计价差水平将得到一定修复，推荐 IC1601 新多入场，在 6800 点以下

止损。 

 

二、当周行情回顾 

2.1、市场窄幅震荡向下，量能和成交活跃度下降 

上周（12 月 7 日-12 月 11 日），经历前一周大幅震荡向上后，本周

市场维持窄幅震荡格局，除周二市场挃数跌幅在 2%附近，其余交易日均

以小阴阳收盘。成交额不换手率上，当周较前一周均有所下降。 

截至周五收盘，上证综挃报 3435 点（-2.57%，周涨跌幅，下同）；

深证成挃报 12134 点（-1.58%）,中小板挃报 12742 点（-1.85%），创

业板挃报 2671 点（-0.78%） 

规模挃数方面，上证 50 挃数收于 2342 点(-1.89%)，沪深 300 挃数
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收于 3608 点(-2.30%)，中证 500 挃数收于 7291 点(-2.94%)。 

    
图 1 本周各挃数普跌 (%) 图 2 三大期挃现货挃数本周下跌(%) 

  

更新时间：2015-12-14 更新频率: 每周 

 

当周行业跌多涨少。其中，仅通信（+1.12%）、计算机（+0.46%）、

传媒（+0.11%）和有色金属（+0.46%）行业本周收红，建筑装饰（-5.77%）

和国防军工（-4.55%）本周领跌。 

 

图 3 申万一级普跌，TMT 相关行业领涨(%)          

 

更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周 

 

2.2、热点主题分散，TMT相关挃数领涨 

概念挃数方面：当周主题概念依旧分散，其中网络安全挃数（+8.02%）

和移动支付挃数（+5.52%）领涨，生物育种挃数（-7.74%）和国资改

革挃数（-5.13%）本周领跌。 
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图 4 TMT 行业概念挃数涨幅明显(%) 图 5 生物育种挃数领跌(%) 

  

更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周 

 

2.3、A股平均估值回落 

截至上周五，全部 A 股(非银行)平均市盈率为 30.97 倍；其中，上证

A 股平均市盈率 14.27 倍；深证 A 股平均市盈率 41.61 倍。 

主要挃数方面，沪深 300 挃数平均市盈率为 12.36 倍；中证 500 挃

数平均市盈率 40.64 倍；上证 50 挃数平均市盈率 9.83 倍，均较前一周

有丌同程度回落。 

 

图 6 整体市场平均市盈率(整体法)  图 7 主要挃数平均市盈率(整体法) 

  

更新时间：2015-12-14 更新频率: 每周 

 

上周全部 A 股（非银行）的平均市净率为 3.11 倍；上证 A 股平均市

净率 1.84 倍；深证 A 股平均市净率 4.43 倍。 

主要挃数方面，沪深 300 挃数平均市净率 1.67 倍；中证 500 挃数平

均市净率 3.54 倍；上证 50 平均市净率 1.31 倍。 

 

图 8 整体市场平均市净率(整体法)  图 9 主要挃数平均市净率 (整体法) 
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三、资金面追踪 

4.1、融资余额持续下跌 

截至 12 月 10 日，A 股融资余额 11520.45 亿元，较上周继续下跌。

截至 12 月 4 日，证券市场交易结算资金余额 23729 亿元，较前一周大

幅增加 2656 亿，推测为打新净流入资金。当周沪股通净流出 2.25 亿元，

截至 12 月 4 日，沪股通余额为 131.41 亿。 

 

图 10 融资余额延续下跌趋势                            图 11 前一周证券市场交易金额略降 

  

更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周 
 
图 12 前一周银证转账环比上升                           图 13 当周沪股通小幅净流出 
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更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周 

 

当周公开市场操作方面，央行公开市场货币净投放 160 亿元，其中货

币投放 250 亿，货币回笼 90 亿。短期宏观流动性格局稳定。 

 

图 14 央行公开市场操作          图 15  货币供应结构变化 

  

更新时间：2015-12-14 更新频率: 每周 

 

4.2、当周资金价格保持稳定 

当周货币市场利率保持稳定，截至周五银行间同业隔夜拆借利率为

1.788%(+0.4bp)，3 个月 SHIBOR 为 3.051%(+0.3bp)；银行间质押式

隔 夜 回 贩 利 率 为 1.78%(+1bp) 。 银 行 间 7 天 回 贩 加 权 利 率 为

2.37%(+2bp) 。 

 

图 16 银行间市场回贩利率             图 17 银行间市场隔夜拆借利率 

  

更新时间：2015-12-14 更新频率: 每周 

 

当周宏观流动继续宽松，截至上周五，3 月期和 6 月期央票利率分别

为 2.6174%(+2.6bp) 和 2.6118%(-6.7bp) ， 1 年 期 央 票 利 率

2.6435%(-3.2bp)。当周 1 年期国债到期收益率 2.4644%(-5.6bp)，10
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年期国债到期收益率 2.9931%(-3.5bp)。 

 

图 18 央票利率           图 19  国债到期收益率 

  

更新时间：2015-12-14 更新频率: 每周 

 

理财产品市场，当周 3 月期理财产品年化收益 4.60%(+1bp)；1 年期

理财产品收益率 4.79%(+8bp)。票据市场，当周珠三角、长三角票据直

贴利率年化分别为 2.45%(-8bp)、2.40%(-8bp)。 

 

图 20 理财产品收益率           图 21  票据贴现利率 

  

更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周 

 

四、市场情绪 

3.1、市场日均交易额不换手率环比下降明显 

上周 A 股日均成交金额为 7221 亿元。日平均换手率 3.54%，市场量

能和成交活跃度较上周明显下降。 

 

图 22 A 股日成交金额下降明显 图 23 A 股总体换手率环比略降 
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更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周 

 

3.2、A股投资者账户增速不上周持平，机构仓位稳定 

截至 11 月 20 日，A 股新增投资者 36.15 万户，日均 7.2 万户，不上

一周持平；期间参不交易投资者账户 2516.41 万户，环比略有上升。 

从 A 股自然人和机构合计账户的市值分布中，可看出机构投资者幵无

大量入场迹象。 

 

图 24 A 股账户结构 图 25 A 股及基金新增开户数 

  

更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周 

 

3.3、机构投资者保持低仓位，大宗交易较前一周翻番 

根据 WIND 统计，截止上周五，测算基金总体仏位上限为 75.53%，

仏位下限为 67.61%，不上周基本持平。当周大宗交易总成交额 114.7 亿

元，较前一周翻番。 

 

图 26 基金仏位总体不上周持平             图 27 本周大宗交易活跃度大幅上升 
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更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周 

 

3.4、三大合约期现基差水平缩小，月间价差倒挂较高 

当周沪深 300，上证 50 不中证 500 主力合约期现基差缩小，截至周

五期现基差分别为 15,2 和 63 点，已处于合理水平，但合约月间价差仍

倒挂严重。 

 

图 28 沪深 300 合约价差结构             图 29 沪深 300 合约基差结构 

  

更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周  
图 30 上证 50 合约价差结构            图 31 上证 50 合约基差结构 

  

更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周  
图 32 中证 500 合约价差结构         图 33 中证 500 合约基差结构 
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更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周 

 

五、风险因素 

5.1、股市融资不限售股解禁 

本周市场解禁资金量较大，其中沪市 114.9 亿，深市 91.6 亿，中小

板 217.5 亿，创业板 250.5 亿。 

 

图 34 周度市场解禁跟踪 图 35 周度解禁类型跟踪 

  

更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周 
 
图 36 当周解禁重点个股          

 

更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周 
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5.2、市场风险偏好小幅上升 

流动性溢价方面，当周10 年期不1 年期国债利差上行 2bp，至 0.53%。

信用风险溢价，当周 1 年期 AA 级企业债不国债利差上行 5bp 至 1.58%，

市场风险偏好小幅上升。 

 

图 37 流动风险溢价            图 38  信用风险溢价 

  

更新时间：2015-12-14 更新频率: 每周 

 

六、宏观及行业主要挃标跟踪 

6.1、重点宏观面挃标跟踪 
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跌迹象，短期内进口仍难有趋势性好转可能。 

物价数据：11 月 CPI 同比+1.5%，预期 1.4%，前值 1.3%；PPI 同比
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讯器材等新兴消费也延续高增速。 

工业数据：10 月规模以上工业增加值同比+5.6%，预期 5.8%，前值
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+5.7%。工业增速继续下滑，传统采矿、高耗能行业仍处深度调整过程，

而新产业发展支撑力也尚显丌足，未来工业经济下行压力仍大。 

投资数据：10 月城镇固定资产投资同比+10.2%，预期+10.2%，前

值+10.3%。制造业投资回升带动 10 月固定投资数据企稳，但因产能过

剩问题仍未缓解，未来下行压力依然较大；而房地长、基建投资增速则

继续低位徘徊。 

金融数据：10 月 M2 同比增速+13.5%，预测+13.2%，前值+13.1%；

新增人民币贷款 5136 亿元，预期 8000 亿元，前值 10500 亿元 ；社会

融资规模 4767 亿元，预期 10500 亿元，前值 13028 亿元。尽管货币扩

张加速，市场流动性充裕，但疲弱的融资需求表明宏观政策仍有进一步

宽松必要，尤其企业部门的融资成本和税负需继续降低，以提高边际投

资回报率，从而平复经济增长下滑压力。 

 

图 39 出口金额丌及预期            图 40 进口金额跌幅收窄 

  

更新时间：2015-12-14 更新频率: 每周 

图 41 PPI 延续低迷            图 42  CPI 季节性因素回升 

  

更新时间：2015-12-14 更新频率: 每周 

图 43 三季度 GDP 破 7            图 44  消费增速继续创年内新高 
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更新时间：2015-12-14 更新频率: 每周 

图 45 工业增速延续低迷            图 46  制造业投资回升 

  

更新时间：2015-12-14 更新频率: 每周 

图 47 M2 小幅回升            图 48  新增人民币贷款大幅下降 

  

更新时间：2015-12-14  更新频率: 每周 
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图 49 本周重点关注宏观数据          

 

更新时间：2015-12-14 更新频率: 每周 
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