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细则落地，难改趋势【评级：空持】 
 

 

内容摘要 

上周，意大利左翼联盟宣告组阁失败后，该国二次大选的可能性

已经被进一步放大。此外，外围较重要的事件是本周五将公布的 3 月

季调后非农就业人口数据，已经今日的全球 PMI数据，可及时关注。 

国内方面，国五条地方细则相继靴子落地。北京、上海、广州、

深圳、天津、重庆、厦门、大连、合肥、济南、贵阳、南宁、南京、

武汉、昆明、石家庄、青岛等 17个城市陆续对外公布了楼市调控细则

或房价控制目标，多地国五条细则未涉及 20%个税。 

综合来看，地方国五条细则虽然力度较小，但毕竟也令市场承压。

公开市场连续的正回购及 IPO预期，对市场也形成了一定的悲观影响。

即使本周可能因超跌而展开局部反弹，未来仍有继续新低的可能，因

此操作上，我们上周四建议入场的空单仍可继续持有，中线目标看至

上证 2140一线。 

期现阿尔法套利：目前分段上两大指数波段位于下跌波段，本周

期现套利以防御型板块为主。 
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一、波段投资策略 

1、意大利或将面临二次大选，国五条地方细则落地 

上周，意大利的组阁进程并不顺利，意大利中左联盟领导人贝尔萨尼上周四称其组

建新政府的努力失败。目前仍未看到有意大利政治僵局将被打破的迹象，在该国中左翼

联盟宣告组阁失败后，该国二次大选的可能性已经被进一步放大。此外，外围较重要的

事件是本周五将公布的 3月季调后非农就业人口数据，已经今日的全球 PMI数据，可及

时关注。 

国内方面，国五条地方细则相继靴子落地。北京、上海、广州、深圳、天津、重庆、

厦门、大连、合肥、济南、贵阳、南宁、南京、武汉、昆明、石家庄、青岛等 17个城

市陆续对外公布了楼市调控细则或房价控制目标，多地国五条细则未涉及 20%个税。 

表:北上广深细则对比 

 北京 上海 广州 深圳 

限

购

措

施 

自 3月 31日起，本市户籍成

年单身人士在本市未拥有住

房的，限购 1套住房；对已拥

有 1套及以上住房的，暂停在

本市向其出售住房。 

房屋管理、税务、人力资源社会保

障、民政等部门要加快研究建立购

房人及其家庭成员在本市拥有住

房情况、购房人纳税或社会保险缴

纳情况、购房人婚姻状况信息交互

共享，完善住房限购措施的操作流

程。 

一是购房资格审查环节前移至签

订购房合同（认购）之前。二是对

非本市户籍居民家庭持正常纳税

证明或社保证明购房的，审核标准

由“自购房之日起前 2年内在本市

累计缴交 1年以上”调整为“自购

房之日起前 2年内在本市连续缴交

1年以上”。三是非本市户籍居民

家庭持补缴纳税证明或社保证明

购房的，不予认可。 

继续严格执行国家、

省、市商品住房限购

措施，发挥个人住房

信息系统在限购、限

贷政策中的作用。 

房

贷

政

策 

继续暂停第三套及以上住房

贷款发放，根据本市房价控制

目标和政策要求，对于二套房

的首付款比例进一步提高。 

银行业金融机构严格执行第二套

住房信贷政策，严禁发放第三套及

以上购房贷款，据市场变化，适时

调整第二套住房贷款的首付比例

和贷款利率。 

人民银行广州分行可结合 2013年

广州市新建商品住房价格控制目

标和房地产市场调控的相关要求，

提高第二套住房贷款的首付款比

例和贷款利率。 

银行业金融机构要严

格执行第二套（及以

上）住房信贷政策。

人民银行深圳市中心

支行可根据年度新建

商品住房价格控制目

标和政策要求，在必

要时候调整第二套住

房贷款的首付比例和

利率。 

20%

个

税 

对个人转让住房按规定应征

收的个人所得税，通过税收征

管、房屋登记等信息系统能核

实房屋原值的，应依法严格按

个人转让住房所得的 20%计

征；不能核实房屋原值的，依

法按照核定征收方式计征个

人所得税；对个人转让自用 5

年以上，并且是家庭唯一生活

用房取得的所得，继续免征个

人所得税。 

对出售自有住房按规定应缴纳的

个人所得税，通过税收征管、房屋

登记等历史信息能核实房屋原值

的，将严格按照转让所得的 20%计

征。并稳步实施个人住房房产税改

革试点，引导住房合理消费，并加

强存量房交易税收征管工作。上海

版的细则未提及不能核实房屋原

值的认定条款，以及对于唯一房产

满 5年豁免的条款。 

将严格执行国办发 17号文、粤府

办 11号文关于出售自有住房个人

所得税的征收规定 

严格执行国办发 17

号文关于出售自有住

房个人所得税的征收

规定，充分发挥税收

政策的调节作用。与

“国五条”的表述几

乎完全一致，并没有

地方落实的具体规

定，尤其是避谈 20%

征税。 

资料来源:平安期货研究所 
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图1-1:上证指数动力-形态全景图 
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资料来源:平安期货研究所 

综合来看，地方国五条细则虽然力度较小，但毕竟也令市场承压。公开市场连续

的正回购及 IPO 预期，对市场也形成了一定的悲观影响。即使本周可能因超跌而展开

局部反弹，未来仍有继续新低的可能，因此操作上，我们上周四建议入场的空单仍可

继续持有。 

行情预判：日内交易（基于 30分钟图表）：盘整—观望 

短线波段交易（基于日线图表）：震荡下行—逢高沽空。 

中长线波段交易（基于周线图表）：盘整—观望。 

短线买卖评级：空持。 

（评级共 9档：多开、多持、多减、多平、中性、空开、空持、空减、空平） 

图1-2:上证周K线图：中轨支撑破位 

 

资料来源:飞狐、平安期货研究所 

2、自动波段划分 

我们对上证指数、深证综指进行波段解构，力图将由特定动因推动下产生的周期

性交易群体行为特征进行揭示。该波段解构方法通过规范化高低点的定义，由程序自
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动画线生成（与波浪理论的人为划分不同），由于计算机对高低点的确认需要时间，因

此该分段有滞后效应。但我们会根据当下的宏观面、基本面、技术面等综合考量，划

分出本周最可能的波段走势。 

为使得研究的结果更有现实意义，我们界定政策转向的时间点为 2010年 10月，

采用日线级别点位重新划分紧缩政策实施以来的市场形态与时间区间。（更详细解释请

参考《考虑市场情绪后的高 Alpha股票选取——股指周报附件》） 

图1-3:上证指数日线行情级别分段:重拾下跌步伐 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 1-1:日线行情级别的区间分段【上证指数】 

时段 时长（交易日） 波段方向 

2010.09.02-2010.11.11 30天 上涨 

2010.11.11-2010.11.30 13天 下跌 

2010.11.30-2010.12.15 11天 上涨 

2010.12.15-2011.01.25 28天 下跌 

2011.01.25-2011.03.09 25天 上涨 

2011.03.09-2011.03.15 4天 下跌 

2011.03.15-2011.04.18 22天 上涨 

2011.04.18-2011.06.20 8天 下跌 

2011.06.20-2011.07.18 20天 上涨 

2011.07.18-2011.08.09 16天 下跌 

2011.08.09-2011.08.16 5天 上涨 

2011.08.16-2011.08.22 4天 下跌 

2011.08.22-2011.08.26 4天 上涨 

2011.08.26-2011.10.24 35天 下跌 

2011.10.24-2011.11.04 9天 上涨 

2011.11.04-2012.01.06 43天 下跌 

2012.01.06-2012.02.27 31天 上涨 

2012.02.27-2012.03.29 23天 下跌 

2012.03.29-2012.05.04 20天 上涨 

2012.05.04-2012.06.08 24天 下跌 
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2012.06.08-2012.06.18 6天 上涨 

2012.06.18-2012.07.31 29天 下跌 

2012.07.31—2012.08.10 8天 上涨 

2012.08.10—2012.09.05 18天 下跌 

2012.09.05—2012.09.07 3天 上涨 

2012.09.07—2012.09.26 13天 下跌 

2012.09.26—2012.10.22 13天 上涨 

2012.10.22—2012.10.29 5天 下跌 

2012.10.22—2012.11.05 5天 上涨 

2012.11.05—2012.12.04 21天 下跌 

2012.12.04—2013.02.18 45天 上涨 

2013.02.18—至今 —— 下跌 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

图1-4:深圳成指日线行情级别分段:重拾下跌步伐 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 1-2:日线行情级别的区间分段【深圳成指】 

时段 时长（交易日） 波段方向 

2010.08.27-2010.11.11 46天 上涨 

2010.11.11-2010.11.17 4天 下跌 

2010.11.17-2010.12.15 20天 上涨 

2010.12.15-2010-12.29 10天 下跌 

2010-12.29-2011-01.06 5天 上涨 

2011-01.06-2011.01.25 13天 下跌 

2011.01.25-2011.03.09 25天 上涨 

2011.03.09-2011.03.15 4天 下跌 

2011.03.15-2011.03.28 9天 上涨 

2011.03.28-2011.04.01 4天 下跌 

2011.04.01-2011.04.08 4天 上涨 

2011.04.08-2011.06.20 48天 下跌 
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2011.06.20-2011.07.07 13天 上涨 

2011.07.07-2011.10.24 71天 下跌 

2011.10.24-2011.11.04 9天 上涨 

2011.11.04-2012.01.06 43天 下跌 

2012.01.06-2012.03.14 42天 上涨 

2012.03.14-2012.03.29 11天 下跌 

2012.03.29-2012.05.07 21天 上涨 

2012.05.07-2012.06.08 24天 下跌 

2012.06.08-2012.06.18 6天 上涨 

2012.06.18—2012.06.26 5天 下跌 

2012.06.26—2012.07.13 12天 上涨 

2012.07.13—2012.08.03 14天 下跌 

2012.08.03—2012.08.09 5天 上涨 

2012.08.09—2012.08.30 15天 下跌 

2012.08.30—2012.09.12 9天 上涨 

2012.09.12—2012.09.24 8天 下跌 

2012.09.24—2012.10.19 14天 上涨 

2012.10.19—2012.10.29 6天 下跌 

2012.10.29—2012.11.05 5天 上涨 

2012.11.05—2012.12.04 21天 下跌 

2012.12.04—2013.02.08 44天 上涨 

2013.02.08—至今 —— 下跌 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

综合第一节的研判，以及本节的波段划分，我们认为，目前分段上两大指数波段

位于下跌波段，本周期现套利以防御型板块为主。（李斌） 

图1-5:申万二级行业进攻型板块品种（数值越大，进攻性越强） 

 
资料来源:平安期货研究所 
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图1-6:申万二级行业防御型板块品种（数值越小，防御性越强） 

 

资料来源:平安期货研究所 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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