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减税降费的预期 

股指期货：中性 

1. IF 主力 IF1903 收盘跌 0.04 %报 3448.00 ，成交量 77478 手，较上一交易日增加 18781

手，持仓 68692 手，增加 3504 手。IH 主力 IH1903 收盘跌 0.34 %报 2580.80 ，成交

量 31862 手，增加 6886 手，持仓 28479 手，增加 2621 手。IC 主力 IC1903 收盘涨

0.07 %报 4662.00 ，成交量 45667 手，增加 10396 手，持仓 62841 手，增加 2777 手。        

2. 央行今日发放抵押补充贷款（PSL）719 亿元，与税期高峰、中央国库现金管理到期

等因素对冲后，银行体系流动性处于合理充裕水平，今日无逆回购操作。今日无逆回

购到期，有 1000 亿元国库现金定存到期。 

3. 商务部：中美经贸磋商工作团队已经于 2 月 19 日开始工作，高级别磋商将于 21 日

至 22 日举行，双方将在上一轮磋商基础上进一步沟通；如此密集的磋商，目的是按

照两国元首共识，努力达成共识；至于更多信息，需要磋商完成后将公布。 

4. 央行发布《2018 年第四季度中国货币政策执行报告》。继续运用各种政策工具，引导

金融机构加大对民营和小微企业支持力度；稳妥推进利率“两轨合一轨”，完善市场

化的利率形成、调控和传导机制；保持人民币汇率弹性，并在必要时加强宏观审慎管

理，稳定市场预期，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 

5. 央行：当前，我国金融体系以银行为主导，货币政策传导的中枢在银行，人民银行通

过货币政策操作的市场化方式，激励和调节银行贷款创造存款货币的行为是有效的，

货币政策仍有很大空间，央行大规模从金融市场上购买国债等资产意义不大，没有必

要实施所谓量化宽松（QE）政策。 

6. 券商中国获悉，《关于就资本市场减税降费措施征集意见的通知》系中证协下发，旨

在征集证券公司在经营活动中减税降费的意见和建议，不涉及其它方面。 

投资逻辑： 

股指期货：由于市场对于美联储或将结束缩表的预期打的较足，伴随着市场预期的落地，

股指也出现偏震荡的行情。短周期来说，股市预期内的盈利增速下移定价基本已经完成，

未来影响其反弹走势的逻辑来源于估值端的变化。一方面，海外经济数据似乎开始显示出

疲弱的一面（美国 12 月核心耐用品订单连续回落，商业投资降温），海外风险偏好或将出

现回落，对 A 股也有拖累作用。另一方面，资本市场减税降费预期或将进一步对市场产

生托底甚至拉动作用。但是需要留意的是，1 增速并未企稳，叠加股指前期升幅较多，多

头资金或将在后续有落袋为安的需求，我们也在此提示股指的冲高回落风险。 

策略：中性 

风险点：盈利提前触底反弹 
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宏观经济图表 

 

图 1： 30 大中城市商品房成交  单位：万平方米，套  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量     单位：万吨，% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 猪肉平均批发价             单位：元/公斤  图 4： 蔬菜批发价指数                  单位：无 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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股指跟踪图表 

 

图 5： 沪深 300                   单位：点，亿股  图 6： 上证 50                    单位：点，亿股 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7： 中证 500                   单位：点，亿股  图 8： 换手率%                        单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 9： PE                             单位：倍  图 10： PB                             单位：倍 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11： 资金净流入                    单位：亿元  图 12： 两融余额                  单位：点，亿元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 13： 行业日涨跌幅                    单位：%  图 14： 行业 5 日涨跌幅                  单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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期指跟踪图表 

 

图 15： IF 走势                         单位：点  图 16： IH 走势                         单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 17： IC 走势                         单位：点  图 18： IF 成交持仓                     单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 19： IH 成交持仓                     单位：手  图 20： IC 成交持仓                     单位：手 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 21： IF 基差                         单位：点  图 22： IF 跨期价差                     单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 23： IH 基差                         单位：点  图 24： IH 跨期价差                     单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 25： IC 基差                         单位：点  图 26： IC 跨期价差                     单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2019版权所有并保留一切权利。 

 

⚫ 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层、29层04单元 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 

 


