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开年当月中国宏观环境 

利空股市：央行通过货币市场操作，收紧流动性 

货币政策转向，央行全线上调逆回购中标利率10个基点；SLF利率上调、隔夜品种上调35
个基点至3.1%；MLF中标利率上调10个基点。这是货币市场利率风向标的7天期逆回购利
率2013年10月以来首次上调。 

新华社定调，未来货币政策走向将根据形势变化“更加审慎”，一个新的货币政策框架体
系正在成形。 

李迅雷：今年货币政策可能前紧后松，前紧不仅来自国内，还来自特朗普的新政，后松可
能来自触碰底线后的反弹。A股难有趋势性上行机会，但存在结构性或跌出来的机会。 

周浩：央行调高银行间市场利率，其实真正想影响的是中小金融机构，没有调高存贷款基
准利率，表明央行不认为贷款市场存在严重的泡沫。央行的悍然行动，是对中小商业银行
过去两到三年加杠杆行为的一个讨伐。 

 

 

 流动性收紧打压 

3 



开年当月中国宏观环境 

利空股市：公开市场场操作到期，流动性承压 

 

2月公开市场将迎来逾2.3万亿流动性到期，其中包括15250亿逆回购、1515
亿MLF和6000亿TLF到期，资金面波动加大。同时利率亦将被提升，节后第
一波风险渐进。 

节后第一周两市共有519亿限售股解禁。机构预计IPO发行节奏与规模不会
明显放缓。 

 

 

 

 流动性收紧打压 
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宏观数据 

 1月重要数据 
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数据（按公布时间） 今值 预期 前值 

12月官方制造业PMI 51.4 51.5 51.7 

12月财新制造业PMI 51.9 50.9 50.9 

12月财新服务业PMI 53.4 53.1 

12月外汇储备 3010.52B 3010B 3051B 

12月CPI同比 2.1% 2.2% 2.3% 

12月PPI同比 5.5% 4.6% 3.3% 

12月M0货币供应同比 8.1% 7% 7.6% 

12月M1货币供应同比 21.4% 22% 22.7% 

12月M2货币供应同比 11.3% 11.4% 11.4% 

12月社会融资规模 1630B 1300B 1740B 

12月新增人民币贷款 1040B 676.8B 794.6B 

数据（按公布时间） 今值 前值 预期 

12月规模以上工业增加值同比 6% 6.1% 6.2% 

12月规模以上工业增加值(今年迄今)同比 6% 6% 6% 

12月社会消费品零售总额同比 10.9% 10.7% 10.8% 

12月社会消费品零售总额(今年迄今)同比 10.4% 10.4% 10.4% 

12月城镇固定资产投资(今年迄今)同比 8.1% 8.3% 8.3% 

四季度GDP同比 6.8% 6.7% 6.7% 

12月规模以上工业企业利润同比 2.3% - 14.5% 

1月官方制造业PMI 51.3 51.2 51.4 

1月财新制造业PMI 51 51.8 51.9 



外围环境影响：美国 

特朗普：新政造成混乱，贸易战长期利空中国经济 

 兑现新政之一：移民禁令 

特朗普1月27日签署行政命令，暂停来自7个以穆斯林为主的国家的移民以及签证的发放，为期90天。这七个国

家包括伊朗、伊拉克、叙利亚、利比亚、索马利亚、苏丹以及也门。同时，特朗普还使用行政命令，禁止所有
难民入境美国，禁令将实施为期4个月的时间。 

移民禁令被暂停：西雅图联邦法官上周五裁定，暂停实施特朗普的移民禁令，裁定将在全美适用。明尼苏达州
也加入诉讼，目前这两个州已得到临时解禁令。美国司法部将提交一个紧急动议，以停止裁定生效。 

 兑现新政之二：企业减负 

发布备受抨击的移民禁令之后，特朗普进一步兑现竞选承诺，于1月30日签署行政令，以美国政府史上最大幅

度削减现有监管举措。特朗普上任后不到三天就重申为企业“减负”的竞选承诺，称他的政府可以将对企业的
监管减少75%或者“可能更多”，还确认会对在海外生产并将产品销往国内的美国制造商征收高额“边境税”。 

但国民并不买账，特朗普支持率创历届总统最低。 

 关键字：特朗普、美联储 
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外围环境影响：美国 

特朗普：新政造成混乱，贸易战长期利空中国经济 

 移民禁令遭各方反对，伊朗率先回击 

 包括德国总理默克尔，加拿大总理特鲁多和英国首相May以及不少商界大佬都齐齐表示了他们的反对之声。      

 随后，七国中的伊朗对此进行了“回击”。华尔街见闻援引伊朗国家通讯社提及，伊朗将禁止美国公民进入 

伊朗，作为对特朗普“限制难民入境”行政令的回击。并宣布停止使用美元作为金融和外汇报告中的首选货币。
变更将于3月21日生效，并将影响所有官方和财务和外汇报告。 

美伊冲突加剧，特朗普政府或将对数十个伊朗实体进行新的制裁，因这些实体被指控参与发展导弹和支持恐怖
主义。 

 特朗普新政，引发全球市场动荡，紧张的局势必将波及中国 

 

 

 关键字：特朗普、美联储 

7 



外围环境影响：美国 

美联储：加息步伐牵动全球市场 

2017年三次加息的可能性，但此决策仍应取决于数据。 

1月非农就业增长亮眼，大增22.7万人，远超市场预期的增加18.0万人。 

但薪资增速意外趋缓成为了一个大“漏洞” ，美国1月平均时薪仅微升0.1%，远低于
预期的0.3%。 

这一状况若持续下去，将暗示美联储在加息进程上无需过于着急，留有余地。但升息
的步伐应取决于特朗普政府提议的促增长措施对通胀的影响。 

 

 关键字：特朗普、美联储 
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期权市场回顾 

 

 

 上证50ETF期权交易量 
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来源：上海证券交易所 统计数据  东方期货研究院 

1月春节前后，市场整体交投并不活跃。PCR隐隐上升，暗示市场或有下行风险。 



期权市场回顾 

 情绪指标 历史波动率与GVX50 
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GVX50为当月平值附近期权加权隐含波动率指标，与短期市场历史波动率对比，可对市场短
期走势有一定指示作用。 

来源：上海证券交易所 统计数据  东方期货研究院 



市场波动率 

 

 

 波动率指数监测 
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上交所的iVX指数（反映50ETF
未来30天的隐含波动率），1

月来，创出该指数上市以来新
低。除春节交投清淡影响外，
更应注意波动率指数的触底反
弹，市场或对应一波下跌行情。 

来源：上海证券交易所 统计数据  东方期货研究院 



波动率策略 

 

 

 组合策略：做多波动
率 
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大幅震荡策略（跨式组合）  
（平值）看涨期权多头+看跌期权多头 

大幅震荡策略（宽跨式组合） 
（虚值）看涨期权多头+看跌期权多头  
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