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股指逼近短期核心波动区间 2750-2950 下沿，或可博技术反弹 

 

沪深两市量能持续萎缩，从去年最高峰 2.36 万亿至今已不足 4000 亿元，量能下降近 85%，

这和 2005 年-2008 年那波牛熊转换颇为相似，07 年量能最高达 3000 亿之具，到 08 年下降

90%至 318 亿元的历史底。沪深两市成交额的持续萎缩，和目前增量资金迟迟不入场密切相

关，另一方面是市场风险偏好情绪明显回落，总言，目前股指格局难以出现逆转，更多是在

震荡中探中期底。 

经数据统计，人民日报“权威人士”问答中，短短千字文，提及 7 次“股”字、6 次“债”

字、5 次“房”字、4 次“泡沫”、2 次“楼”字、“共享”一次、“创业”一次、“互联网”0

次。并表示股市、房市、汇皆将回归常态，经济定调“L”型，尽管一季度经济略超预期，

不过开门红或许过于乐观，阶段性 W 也已成为过去，通过巨量的信贷投放与 M2 的供应催

生的经济可持续存疑，同时，货币与信贷的效果也越来越差。 

    “三去一降一补”时刻不能忘怀，去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板将是中长

期的主线，目前存贷款利率已下降至历史最低，1 年期存贷款利率分别为为 1.5%、4.35%，

在 2015 年，央行主要采取价格型工具，降准降息亦成为常态，不过资金却现脱实务虚，2016

年至今，央行开始重新回到数量型工具即宽信用，并尽量采取 PSL、MLF、SLF 等多种结构

性政策工具，在宽信用方面，主要体现在一季度高达 4.61 万亿的新增人民币贷款，或可与

2009 年 4.58 万亿相比肩。不过从人民日报的权威人士报告中，严控杠杆成为新的风向标，

预计政府在宽信用方面或会相对谨慎。同时，高层在定调经济 L 型之后，市场过剩的流动

性，或因没有合适的风险收益的产品而无处可去，黑色系为主的泡沫亦是冰山一角，股指回

归常态，中长期投资者可参与配置。 

据社科院的统计数据，截止 2014 年，全社会杠杆率为 235.7%，企业部门杠杆最高，达

123%，相对而言，政府部门与居民相对较低，分别为 57.8%、36.4%，根据预测，2016 年全

社会杠杆率在 250%附近，考虑居民仍有高达 50%的储蓄率及 3.2 万亿美元的外汇从储备，

杠杆风险相对可控，不过依靠 M2 高投放催生的经济中高增长将难以延续，唯改革方可攻坚。 

 





 

 

 

市场风险偏好降低转向防守板块。五一节开门红却未能扭转久盘必跌的魔咒，市场心态

脆弱，对利空消息反应过度对利好消息迟钝。从最近资金流向监测，食品饮料、农林牧渔、

医药生物等防守型板块获得资金净流入，而成长型板块资金流出明显。证监会出台新规严控

对跨界从事互联网金融、游戏、影视、VR 的定增，鼓励上市公司发展实业。针对中概股回

归，我们认为若公司只想依靠题材获得两市的价差收益，将不利于本已艰难的 A 股运行平

稳，且投机性为主的市场短期之内也难以因 MSCI、养老金等诸多潜在的中长期投资者而改

变，相反，市场的基础制度与投资者利益保护机制的完善或许是当务之急。 

市场风险偏好的持续回落，或预示市场将回归基本面，在盈利增速与估值合理的行业或

个股中寻找价值洼池。股指或许不再令人如痴如醉，不过却越来越赖看，目前的股指仍存在

继续考验 2500-2750 区间的可能，通过对价差分析，可持续跟踪多远月空近月即做多价差的

套利策略，直至价差回到合理运行区间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我


