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新纪元期货研究所   雷渤/魏刚/张雷 2011年09月11日  

副总经理  一、宏观分析 

（一）8月份 CPI 同比回落，9月份或现本轮通胀拐点 

根据国家统计局数据，8月份CPI同比上涨6.2%，涨幅较上月回落0.3个百分

点；CPI环比上涨0.3%，其中食品价格上涨0.6%，仍然为推动CPI的最大贡献。8

月份PPI同比上涨7.3%，环比上涨0.1%。  

2001-2010年各年8月CPI环比涨幅均值为0.5%，今年8月份CPI环比上涨

0.3%，涨幅小于同期均值。这是去年10月以来月度CPI环比涨幅首次低于多年均

值。提示物价上涨的动力正在衰竭，若输入性通胀压力没有突发变化，则国内物

价总水平的转折点正在形成。 

上周(8.29——9.2)，18 种蔬菜平均批发价格比前周上涨1.5%；肉蛋类价格

小幅上涨，鸡蛋、猪肉、牛肉分别上涨1%、0.4%和0.4%；粮油零售价格涨幅缩

小，花生油、豆油分别上涨0.4%和0.3%；面粉和大米均上涨0.2%；8种水产品平

均批发价格与前一周基本持平。主要生产资料中，矿产品、有色金属、轻工原

料、橡胶、化工产品价格上涨，钢材、能源、农资、建材价格小幅下跌。总体来

看，进入9月份以来食品价格环比仍在上涨。根据统计数据，可以计算出多年9月

份CPI环比涨幅均值为0.7%。若以今年9月份CPI环比达到多年均值来估算，则9月

CPI同比涨幅约为6.3%；若以今年9月份CPI环比超过多年均值来估算，则9月份将

有较大概率创出本轮通胀的新高，并成为本轮通胀的转折点。之后由于翘尾因素

快速减弱，四季度CPI同比涨幅将逐渐回落。 

（二）货币政策将保持稳定，对期货市场影响中性 

4日央行副行长马德伦表示，食品价格的上涨在短期内还难以大幅回落，商

品价格上涨的态势已经向其他的领域蔓延。同时，输入性通胀压力越来越大，对

未来的物价，我们始终保持高度的警惕。央行政策会继续保持稳定，继续实行稳

健的货币政策。这一表态与央行之前的态度没有变化，就央行来说，稳定物价仍

将为首要的目标。根据最新公布的8月份CPI数据，我们预计近一个月内，央行将
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 维持目前的货币政策不变，采取既不加息，也不提存准的策略，以响应中央制定

的“冷静观察、沉着应对”的方针。因此，对于商品期货和股指期货市场而言，

刚刚公布的CPI数据属于中性，对市场不会产生冲击。货币政策短期将处于稳定

期，料将不会对市场产生新的影响。 

（三）经济增长进一步放缓，保增长将依赖财政政策 

8月份，全国规模以上工业增加值同比增长13.5%，比7月份回落0.5个百分

点；环比增长1%，增速比上月快0.13个百分点。1-8月份，固定资产投资同比增

长25%，比1-7月份回落0.4个百分点；环比增长1.16%，增速比7月份放缓0.22个

百分点。8月份，社会消费品零售总额同比增长17.0%，增速较7月份放缓0.2个百

分点；环比增长1.36%，比7月份加快0.1个百分点。 

总体来看，投资、消费均出现增速放缓的现象，而具有先行指标意义的工业

增加值同比增速亦出现放缓。可以推断，8月份中国经济增长仍在放缓。虽然年

中以来，有关部门在加快财政支出进度，加快推进一些项目建设，但并未能扭转

经济增速下滑的局面。我们认为，货币政策滞后效应对经济的负面影响仍将在一

段时间内持续。  

综合各方面情况，我们预计今后中央决策层将不得不加大保增长的力度。虽

然CPI同比涨幅将于四季度开始回落，为货币政策放松创造了条件。但鉴于央行

一贯的对通胀反弹和长期通胀压力的高度警惕态度，我们认为，即使决策层今后

将更偏重保增长，其主要可依赖的手段将是财政政策而不是货币政策，近期货币

政策难有大的调整或放松。 

 

二、微观分析 

1、资金流向：资金再次逃离市场，A股资金堪忧 

 

从沪深两市资金累计净流量图可以看出，本周 A 股资金仍然呈现净流出状

况。大单净流量和小单净流量走势一致，显示市场整体信心不足，后市上涨需要

经历一个补充资金量的过程。 

 

2、上证指数市盈率估值情况 
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截至 9月 9日，上证指数收盘价 2497.75，对应静态市盈率 15.01。 

下图为静态估值列表： 

 极值估值 底部估值 底部估值 

估值状况 12.09（325） 14.73（998） 14.07（1664） 

对应目前点位 2012 2451 2341 

 

按照 998 点和 1664 点估值状况，对应目前指数是 2341-2451，如若达到极限

估值指数是 2012 点。 

 

3、主力合约持仓分析 

这段时间表现十分抢眼的就是中证期货。自从 8 月 25 日股指长阳反弹至跳

空缺口下沿，中证期货逆势加空 2400 手，动用资金 3 个亿左右。在面临市场做

多热情爆发和等待伯南克在全球央行行长会议讲话的观望两种纠结的情绪中，中

证的加空显得勇气可嘉。而接下来的走势证明了中证加空在了正确的位置上了。

而周末伯南克讲话无实质消息以及“调整存款准备金范围”的内外忧虑打压之

下，期指一路下探，一直逼近到前期恐慌性低点附近。 

而加空的这一幕在 9 月 7 日又重演，这一天指数从前期低点附近反弹近 50

点，中证再次加空 2390 手。这一次中证仅持仓一天就立刻减持，期价虽然有所

回落，但在前低附近表现出一定的抗跌性。周五指数再次冲高回落，而中证期货

也没有太大的动作，短期内对市场信心的打压力度有限。市场在前期低点附近偏

弱震荡的概率较大。 

 

 9-9 9-8 9-7 9-6 9-5 9-2 9-1 8-31 8-30 8-29 

成交量 14207 13377 13809 14807 9996 10989 12891 10288 17640 13365 

多单量 1281 981 1129 1210 1273 1277 1086 1006 1001 916 

空单量 2700 3007 6200 5914 3524 3024 2526 2785 2378 3013 

 

三、波动分析 

1、市场简述： 
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股指本周低位震荡，阴线实体能量主导市场。周一是“调整存款准备金范

围”的第一次缴款日，缴款比例接近 20%，上海银行间同业拆放利率快速上扬，

压制股指上行。周二指数盘中探至 2715.5 点，与前低 2709 相差 6.5 点。随后市

场在低位附近出现技术反弹，但无奈 A 股市场资金配合不利，成交量持续萎缩，

周四周五两日在 10 日均线的压制下，未能有效突破 2800 整数关口，指数回落。

本周指数在 2700-2800 之间震荡为主，前期低点支撑面临严峻考验，指数表现仍

然偏弱。 

 

    2、k线分析： 

股指期货周 k 线显示，本周 k 线形态为带上下影线实体偏小的阴线，下影线

长度与实体长度略小，显示市场存在调整意愿，但是多头实力不济。从周 k 线的

位置来看，整根 k 线都在上周阴线实体之下运行，指数上行压力沉重，短期还应

继续下探。但需要关注前期低点 2709 一带的支撑力量强弱。由于 2700 附近交投

有限，这一带的支撑更多的倾向于信心上的支撑，如果 2700 被有效击破，指数

还会进一步下挫。 

股指日 k 线上更能体现出目前弱势震荡的情绪。和上周一样，本周依然是 4

阴 1 阳。周一中阴线杀至 2750 之下，逼近前期底部，同时成交量能相对减少，

市场做空动能有所减弱；周二的长下影小实体阴线表明市场有技术反弹需求；周

三反弹如期到来，但在 5 日、10 日均线压制下形成 1 日游走势；周四、周五冲高

回落，再次回到 2750 之下。指数表现偏弱，将下探考验前低 2709 的支撑。 

 

    3、均线分析： 

股指期货周均线显示，5 周均线压制作用明显，期价未能有触及均线。5

周、10 周和 20 周均线维持下倾方向不变，10 周均线继续加速下降，60 周均线依

然维持平走态势。综合上看，周均线系统维持看空形态。指数上方压力沉重，下

周在 5周均线压制之下继续弱势回调或震荡的概率较大。 

股指期货日均线显示，本周 5 日均线维持较大下倾角度运行，连续 5 天收盘

价都在均线之下。10 日均线加速下行，20 日和 60 日均线维持前期下降角度运

行。日均线系统也形成空头排列之态，股指短期上升压力沉重。下周将考验前低

2700 附近支撑，指数走出震荡或是弱势下行概率较大。 

 

    4、趋势分析： 

股指期货周线显示，本周股指维持跌势，但是前期低点 2700 附近提供一定

的支撑。但是指数在 2700 附近筹码分布较少，而 A 股市场上的成交也不活跃，

这一带的支撑更多的是信心层面的。从目前的 k 线形态来看，前低 2709 的支撑
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性存在一定的疑问。同时，本周阴线的下跌有效的跌破了前期的斜拉颈线，期价

或会继续下探，一旦 2709 出现破位，期价存在下探至 2550 的可能。 

从日线上来看，指数一周 4 阴 1 阳，周四周五承压回落，基本吞掉了周三阳

线的涨幅，市场表现弱势。前期斜拉颈线已经成为了短线上涨的阻力。目前，在

2700 一带支撑和斜拉颈线的位的压制，市场短期运行方向仍不十分明朗，短线操

作较为安全。目前入场抄底存在较大风险。 

因此，下周股指在 2800 之下震荡的概率较大，而且 k 线形态上无法排除下

杀的可能，2700 一带可能会在国际宏观经济不利和国内货币紧缩政策不放松的双

重拖累下被跌破。综合看，下周猜底或是下跌风险都比较大，观望或日内波段操

作为宜。 

图 1：股指期货指数周线走势 

 

数据来源：文华财经 

                      图 2：股指期货指数日线走势 

 

数据来源：文华财经 

 

三、结论与建议 

   1、 趋势展望：  

指数本周探底，但反弹行情一日游，周四周五再跌回 2750 之下。前期期价

纠结的斜拉颈线位成为短期反弹阻力。A 股市场成交量能不足是限制指数上涨的

最直接的原因。前期恐慌性低点，从前期交投的角度来看，成交筹码的支撑力度
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有限，更多的是前期恐慌时超跌反弹时给多头带来的信心上的支撑。如果 2700

一带被有效突破，多头信心必受到极大打击，市场还会有 200 点左右的下跌空

间。若 2700 附近可以勉力守住，但短期市场没有资金注入的情况下，市场反弹

力度有限，抄底操作需要谨慎。目前，短期趋势还不明朗，市场在关键点位震荡

或是出现弱势回调的概率较大。但是中线看多观点不变，市场下挫幅度越大，中

线反弹力度越强。 

    2、 操作建议：  

鉴于目前多空操作风险都相对较大，市场博弈双方分歧明显，指数处在技术

性关键区域，操作上需要谨慎。因此，下周操作建议， 

稳健投资者，中线做多时机尚不成熟，观望为主。 

激进投资者，日内波段操作，下破 2700 一带可以短线追空。 

    3、 止损设置：  

激进操作空方止损位：回拉至 2750 之上，追空头寸止损。 
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