
报告
          股指进入横向震荡期

更多精彩内容
请关注

格林大华期货
官方微信

证监许可【2011】1288号  

2025年12月19日

研究员：于军礼           联系邮箱：yujunli@greendh.com
期货从业资格证号：F0247894 期货交易咨询号：Z0000112



主力资金在上证指数3800点一线进行护盘，股指进入横向震荡期

数据来源：WIND，格林大华期货



美联储降息25个基点，开启每月购买400亿美元短期国债，美联储重启扩表

数据来源：WIND，格林大华期货
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股指展望和交易策略

【股指展望】

    社保基金会召开党组会议，充分发挥长期资金、耐心资本作用，积极服务国家发展需要，更好支持科技创新

和产业创新深度融合。全球资金正重新加码中国股市，AI实力、估值吸引力与韧性成为共识逻辑，外资从被动流

入转向期待主动资金回归。中国科技板块凭借其显著的估值优势、完整的产业生态，以及难以替代的规模化制造

能力，正逐渐成为全球资金布局AI的“新战场”。摩根大通认为，2026年中国股市“大幅上涨的风险远高于大幅

下跌的风险”，该行看好中国市场的多重积极因素，包括AI应用的加速、反内卷、以及国内流动性从存款向股市

的重新配置。美联储每月购买400亿美元短债，美联储资产负债表重新开启扩张。主力资金在上证指数3800点一

线护盘动作明显，防止技术指标走坏。部分机构开始提前进行春季布局。预期后市进入横盘震荡市，等待新机会。

【交易策略】

股指期货方向交易：预期后市进入横盘震荡市，等待新机会。

股指期权交易：预期市场横盘震荡，暂不参与股指看涨期权。



11月核心CPI当月同比增速为1.2%，实际利率已连续为负值，PPI环比增长0.1%

数据来源：WIND，格林大华期货
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11月M1同比增速为4.9%，M2同比增速为8.0%，M1同比增速下行影响股市资金面

数据来源：WIND，格林大华期货
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11月非银金融机构仅新增人民币存款800亿元，居民储蓄资金新增6543亿元

数据来源：WIND，格林大华期货
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两融余额突破25000亿元，11月A股新增开户238万户

数据来源：WIND，格林大华期货
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中国11月出口金额当月值为3303亿美元，当月同比增速为5.9%，出口仍有韧性

数据来源：WIND，格林大华期货
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反内卷控产能，11月制造业固投当月值为2.94万亿元，当月同比增速为-4.4%，制造业投资失速

数据来源：WIND，格林大华期货
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11月基建投资当月值为2.08万亿元，当月同比增速为-11.9%，基建失速，反映地方财政困境

数据来源：WIND，格林大华期货

10000 

15000 

20000 

25000 

30000 

35000 

20
21

-0
2

20
21

-0
4

20
21

-0
6

20
21

-0
8

20
21

-1
0

20
21

-1
2

20
22

-0
3

20
22

-0
5

20
22

-0
7

20
22

-0
9

20
22

-1
1

20
23

-0
2

20
23

-0
4

20
23

-0
6

20
23

-0
8

20
23

-1
0

20
23

-1
2

20
24

-0
3

20
24

-0
5

20
24

-0
7

20
24

-0
9

20
24

-1
1

20
25

-0
2

20
25

-0
4

20
25

-0
6

20
25

-0
8

20
25

-1
0

基建投资当月值（亿元）

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2022-07 2022-12 2023-05 2023-10 2024-03 2024-08 2025-01 2025-06 2025-11

基建投资当月值同比增速（%）



11月房地产开发投资当月值同比增速为-31.3%，再创新低

数据来源：WIND，格林大华期货

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

2021-10 2022-03 2022-08 2023-01 2023-06 2023-11 2024-04 2024-09 2025-02 2025-07

房地产开发投资完成额当月值：同比增幅（%）

0 

5,000 

10,000 

15,000 

20,000 

25,000 

30,000 

20
21

-0
2

20
21

-0
5

20
21

-0
8

20
21

-1
1

20
22

-0
3

20
22

-0
6

20
22

-0
9

20
22

-1
2

20
23

-0
4

20
23

-0
7

20
23

-1
0

20
24

-0
2

20
24

-0
5

20
24

-0
8

20
24

-1
1

20
25

-0
3

20
25

-0
6

20
25

-0
9

房屋新开工面积当月值（万平米）



11月社消零售总额当月值为4.38万亿元，当月同比增速为1.3%。在出口预期下行，投资失速
背景下，消费成为拉动经济增长的主要动力

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国11月核心CPI为2.6%，远低于预期的3.0%

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国当周初申失业金人数为22.4万人，美国失业率上升至4.6%

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国就业景气下降，11月新增ADP就业人数负增长，美国企业主动裁员数快速上升

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国：新增ADP就业人数（人）
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美国10月零售和食品销售总额环比零增长，显示美国消费已转弱

数据来源：WIND，格林大华期货
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美国9月资本品进口金额同比、环比均快速下降，暗示制造业前景不佳

数据来源：WIND，格林大华期货

50,000 

55,000 

60,000 

65,000 

70,000 

75,000 

80,000 

85,000 

90,000 

95,000 

100,000 

20
20

-1
0

20
21

-0
1

20
21

-0
4

20
21

-0
7

20
21

-1
0

20
22

-0
1

20
22

-0
4

20
22

-0
7

20
22

-1
0

20
23

-0
1

20
23

-0
4

20
23

-0
7

20
23

-1
0

20
24

-0
1

20
24

-0
4

20
24

-0
7

20
24

-1
0

20
25

-0
1

20
25

-0
4

20
25

-0
7

美国资本品进口金额当月值：季调（百万美元）

-5

0

5

10

15

20

25

20
22

-07

20
22

-09

20
22

-11

20
23

-01

20
23

-03

20
23

-05

20
23

-07

20
23

-09

20
23

-11

20
24

-01

20
24

-03

20
24

-05

20
24

-07

20
24

-09

20
24

-11

20
25

-01

20
25

-03

20
25

-05

20
25

-07

20
25

-09

美国资本品进口金额当月值同比增速（%）



11月美国制造业PMI物价指数继续扩张，服务业PMI价格指数扩张速度仍快，美国通胀提速

数据来源：WIND，格林大华期货
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日本央行加息25个基点至0.75%，日本10年期国债收益率飙升至2%，日元套息交易大规模回流
将对美债、美股、中债产生负向冲击

数据来源：WIND，格林大华期货
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主力资金在上证指数3800点一线进行护盘，股指进入横向震荡期

数据来源：WIND，格林大华期货



风险提示

1、财政政策低于预期
 
2、货币政策低于预期
 
3、海外需求变化
 
4、资金流向变化

5、中东地缘风险
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