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一、基本面分析 

（1）宏观分析 

1.通缩风险加剧，进一步打开宽松空间 

中国 10 月 CPI 同比上涨 1.3%（前值 1.6%），增速超预期下

滑；PPI 同比下降 5.9%，连续第 44 个月下降。猪价高位回落，粮

食丰收是 CPI 下滑主因，预计猪价年内大幅反弹概率不大，通缩

压力或进一步加大。 

产能过剩严重，通缩风险加大，宽松加码刻不容缓。未来货

币宽松仍有空间，降息可期。财政宽松力度将加大，通过结构性

减税、扩大赤字稳增长。 

2. 工业降幅收窄、投资反弹，四季度经济低位企稳  

10 月工业增加值同比增长 5.6%，较上月回落 0.1 个百分点，

降幅收窄。虽然 1-10 月固定资产投资同比增速刷新十五年最低，

但 10 月同比增长 9.3%，比上月加快 2.5 个百分点，投资出现明显

反弹，房地产投资增速回升。10 月消费品零售总额同比增长

11.0%，增速创年内新高。装备制造业增速回升，高新技术产业继

续保持较快增长。中国经济转型正在悄然进行：消费与服务业成

为中国经济的新动力。 

总体来看，中国经济增长并未出现进一步恶化，维持四季度

经济低位企稳判断不变。 
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 3.资金面相对平稳，融资余额八连增 

 近两周央行在公开市场持续进行 100 亿元 7 天期逆回购操

作，净投放为零。货币市场利率基本稳定，7 天回购利率上周小幅

波动大，资金面相对平稳。 

图 1 主要宏观数据变动趋势 

 

数据来源：Wind 资讯 

截止 11 月 12 日沪深两市融资余额报 11632.67 亿元，连续 8

个交易日增长，累计增加 1355.27 亿元。 

投保基金最新数据显示，上周证券保证金净流出 73 亿元，较

前一周的 546 亿元环比大幅收窄 86.63%。 

自 10 月 16 日以来，沪股通资金一直处于净流出状态，截止

11 月 13 日沪股通连续 18 个交易日净流出，累计净流出 252.76 亿

元。为沪港通成立以来，外资连续净流出时间最长的一次。 

（2）政策消息面 

1. 上交所、深交所修改融资融券交易实施细则，将投资者融

资买入证券时的融资保证金最低比例由 50%提高至 100%，自 11 月

23 日起实施。 

2. 证监会 13 日通报关于姚刚涉嫌严重违纪，接受组织调查的

决定。会议称，当前稳定市场、修复市场、建设市场的任务十分

繁重，要进一步推进各项改革，加强资本市场各项基础制度建

设。 
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3. 证监会 13 日表示，现阶段新股发行仍应坚持“低价持续发

行”的原则。此外，首批 10 家企业 20 日左右刊登招股意向书，

剩余 18 家分两批发行。 

（3）基本面综述 

四季度经济低位企稳，货币政策持续宽松，通缩风险加剧加

大降息空间，无风险利率下行导致资产配置荒，改革落地提升风

险偏好，经济转型及创新创业亟需资本市场发挥作用，基本面支

持股指中期走牛。 

周末证监会提高两融保证金比例，适当降低杠杆水平，有利

于慢牛行情的演进。而且实行新老划断，之前的融资不需补缴资

金，对市场冲击有限。 

姚刚落马反映金融反腐进入深水区，有利于构建公开透明的

资本市场，构成长期利好。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

股指期货上周收获三连阳之后，本周前三个交易日以小阳线报

收，周四、周五均以阴线收盘。本周上证指数阳线实体逐渐变

小，显示上攻乏力，周五收盘跌破 5 日均线，短期调整迹象明

显。IF 主力合约 1511 周五报收 3722.2，周跌幅 0.82%，成交量

13149 手，持仓量减少 3052 手至 19868 手。 

表 1. 主力合约一周表现 

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1511 3743 3833 3692.2 3722.2 -0.82 19868 

IH1511 2484 2564.8 2431 2436.2 -2.03 8159 

IC1511 7270 7570 7205.2 7468 2.39 10101 

数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 

指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3796.38 3891.77 3727.59 3746.24   -1.24 

上证 50 2501.73 2592.19 2444.2 2447.77 -1.83 

中证 500 7415.76 7739.65 7350.86 7567.11  1.61 

数据来源：Wind 资讯 
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2.K 线及均线分析 

股指期货主力合约 IF1511 周 K 线报收带上影的小阴线，显示

上攻受阻，短期有回调的要求，目前 K 线形态尚未出现止跌迹

象，下周或进一步往下寻找支撑；IF 加权周 K 线显示，本周期指

上攻到关键阻力位，开始遇阻回落，短期属于技术性调整；上证

指数周 K 线在回补前期跳空缺口之后，本周也出现了小幅回调，

但并未出现调整结束的信号。  

图 2 IF1511 周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

 

图 3 上证指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

日线方面，IF1511 已跌破 5 日均线，或向下寻求 10、20 日均
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线的支撑，MACD 指标显示，5 日均线有下穿 10 日均线，形成死叉

的迹象；上证指数日 K 线显示，反弹进入股灾密集成交区，加之

前期获利抛盘的压力，最终以阴线报收。但目前来看，上升趋势

并未受到破坏，下方 3450 一线或是较强支撑。 

图 4 上证指数日 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

IF 加权自 8 月 26 日第二轮股灾的低点 2668 开始，目前已累

计上涨约 30%，技术上进入牛市波动。在实现六连阳之后，本周

四、周五两日出现小幅回调，我们认为此次回调符合技术规律，

一方面是消化前期套牢盘，另一方面是化解近期连续上涨累积的

获利抛盘，总体来说有利于后续行情的发展。如果下周继续调整

但不跌破上升通道，我们有理由相信期指将维持上升趋势不变，

短期的调整只是技术性回调。预计回调空间不大，上升通道的下

沿 IF 加权 3550、 20 日均线 3510，以及前期箱体上沿 3440 或是

较强支撑。 

图 5 IF1511 日 K 线图 
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资料来源：文华财经 

4.仓量及价差分析 

期指 IF 合约总持仓小幅减少 579 手至 43320 手，成交量大幅

减少 11047 手至 87193 手；IH 合约总持仓由上周的 18835 手减少

399 手至 18436 手，成交量减少 1211 手至 37486 手；IC 合约总持

仓 17575 手，比上周减少 28 手，成交量减少 9840 手至 48639

手。 

会员持仓情况：周五中信席位 IF 合约多单增加 32 手，空单减

少 148 手，维持净多头持仓；IH 多单减少 235 手，空单减少 95

手，多空持仓基本平衡；IC 合约多单减少 50 手，空单减少 206

手，维持净空头持仓。海通、国泰君安等主要会员持仓变化情况

不大。 

 

图 6 三大期指总持仓变动 
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资料来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：四季度经济企稳，货币持续宽松，无风险利率下

行，资产配置荒，改革落地，风险偏好提升，经济转型及创新创

业亟需资本市场发挥作用，基本面支持股指中期走牛。快熊已经

结束，快牛亦不现实。金融反腐强力推进，姚刚张育军落马，中

央对资本市场掌控力空前提升，且两融降杠杆，IPO 重启，由此进

二退一的慢牛格局确立。月度周期中线目标，IF 加权 3860-4030/

上证 3800-4016。 

短期展望：周末重磅消息云集。两融降杠杆短期利空，姚刚

落马中线利好，法国恐怖袭击造成短期恐慌情绪。股指上周受压

回落，已经开始技术性调整，消息面刺激将导致波动加剧，调整

幅度或变大，但调整不改慢牛格局，仍属上升途中的调整。本周

先抑后扬概率大。支撑位 IF 加权 3510、3440，上证 3490、

3450。  

2.操作建议 

保守操作：等待跌势趋缓出现企稳信号后分批回补多头仓

位。 
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激进操作：周初急跌后根据上述支撑位，搏击短线狙击机

会，控制仓位降低预期。 

3.止损设置 

短线多单以 IF 加权 3440、上证 3450 为止损位。 
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