
 

投资有风险 理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2018年 9月 14日】 

     

品种研究 
 
股指：贸易战忧虑有所缓和，短期或迎来超跌反弹 

 

 

程伟 

宏观分析师 

执业资格号： F3012252 

投资咨询证：Z0012892 

电 话：0516-83831160 

Email：chengwei @neweraqh.com.cn 

 

中国矿业大学资产评估硕士，新纪

元期货宏观分析师，主要从事宏观

经济、股指、黄金期货研究。 

 

 

一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 1-8 月固定资产投资连续 6 个月下滑，消费品零售及工业增加值小幅回升 

中国 1-8 月固定资产投资同比增长 5.3%（前值 5.5%），连续 6 个月下滑。其中房地产投

资同比增长 10.1%（前值 10.2%），基建投资同比增长 4.2%，较 1-7 月下滑 1.5 个百分点。制

造业投资同比增长 7.5%（前值 7.3%），连续 5 个月回升。8 月工业增加值同比增长 6.1%，较

前值小幅回升 0.1 个百分点，高端和装备制造业发展加快。消费品零售总额同比增长 9%（前

值 8.8%），主要受乡村及家电销售增速加快的提振。 

总体来看，8 月经济数据喜忧参半，固定资产投资继续受到基建投资下滑的拖累，但财政

政策正在加码发力，近万亿地方专项债将在 8-10 月份集中发行，基建投资有望在 9 月份企稳。

年初以来，房地产投资一枝独秀，制造业投资持续回升，下半年汽车等进口关税下调将刺激

消费需求集中释放，能够有效对冲经济下行风险。 

2.中国 8 月 CPI 温和上涨，PPI小幅回落 

中国 8 月 CPI 同比上涨 2.3%（前值 2.1%），主要受鸡蛋、蔬菜、水果等食品价格大幅上

涨的影响。PPI 同比回落至 4.1%（前值 4.6%），煤炭石油开采、有色及黑色金属冶炼等行业

涨幅回落是主要原因。受 8 月高温多雨天气的影响，蔬菜供应短缺导致价格明显上涨，是拉

高 CPI 的主要原因，但随着季节性因素的消退，蔬菜价格将回归平稳，预计通胀预期将开始

回落，年内保持温和上涨的态势。 

3 央行重启逆回购操作，货币市场利率小幅下行 

为对冲税期、政府债券发行缴款等因素的影响，维护银行体系流动性合理充裕，央行于 9

月 12 日重启逆回购操作。截止周五，央行本周共开展 3300 亿逆回购操作，当周实现净投放

3300 亿。货币市场利率小幅上行，截止周五，7 天回购利率下降 9BP 报 2.60%，7 天 shibor

下行 3BP 报 2.6450%。 

4. 融资余额连续 15 周下降，沪股通资金持续净流入 

中美贸易战担忧情绪来回反复，投资者信心严重受挫，沪深两市融资余额持续下降，并

跌破 8500 亿关口。截止 9 月 13 日，融资余额报 8419.97 亿元，较上周减少 72.63 亿元，连续

15 周下降。 

4 月份以来，沪股通资金呈现持续净流入状态，且规模较前期明显加大，截止 9 月 13 日，

沪股通资金本周净流入 4.80 亿元，4 月以来累计净流入 1145.46 亿元。 

图 1. 中国 8月投资、消费及工业增加值  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1. 国务院印发《关于加强国有企业资产负债约束的指导意见》，指出要通过建立和完善国有企业资产负债约束机制，强化监督

管理，促使高负债国有企业资产负债率尽快回归合理水平，推动国有企业平均资产负债率到 2020 年年末比 2017 年年末降低 2 个

百分点左右，之后国有企业资产负债率基本保持在同行业同规模企业的平均水平。 

2. 中国证券报消息称，针对近年来 PPP 模式在发展过程中出现的新问题、新需求，相关部门已开始修订《政府和社会资本合

作模式操作指南（试行）》《政府和社会资本合作项目财政承受能力论证指引》，修订后的文件有望于四季度发布。 

3. 美国主动邀请中方参与新一轮贸易谈判，缓和了市场紧张情绪，美元指数承压回落，非美货币普遍反弹。本周人民币汇率

小幅上涨，结束两连降。截止周四，离岸人民币汇率报 6.8435 元，本周累计上涨 0.34%。 

（三）基本面综述 

中国 8 月经济数据喜忧参半，受基建投资放缓的拖累，固定资产投资连续 6 个月下滑。但房地产投资一枝独秀，制造业偷嘴

连续 5 个月回升，装备和高端制造业发展加快。中美贸易战背景下，我国出口仍将面临下行压力，将在一定程度上拖累经济增长。

但财政政策已开始发力，近万亿地方专项债将在 8-10 月份集中发行，基建投资有望企稳回升，能够有效对冲经济下行风险，经济

不会出现“硬着陆”。供给侧改革和经济结构调整持续推进，企业盈利温和改善，分子端有利于提升股指的估值水平。第二，央行

货币政策保持松紧适度，定向降准有望继续实施，有利于降低企业融资成本，对股指的估值水平有正向的促进作用。 

影响风险偏好的因素总体偏多。美国再次主动邀请中方代表团开展新一轮贸易磋商，缓和了市场对贸易战的担忧情绪，财政

政策加码发力已在路上，基建投资有望在 9 月份企稳回升，经济悲观预期将得到修复。央行接连出手维稳汇市，人民币汇率开始

企稳，贬值预期得到有效遏制。不利因素在于，中美贸易战存在进一步扩大的隐忧，美联储 9 月加息的时间窗口临近。  

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国财政部长努钦向中国代表团发出邀请，希望中方派代表与美国展开新一轮谈判，贸易战担忧情绪得到极大缓

和，欧美股市普遍上涨，有色金属等大宗商品强势反弹。国内方面，美国宣布对华 2000 亿美元商品加征关税之前，市场情绪表现

谨慎，股指维持反复探底。截止周五，IF 加权最终以 3231 点报收，周跌幅 1.07%，振幅 2.62%；IH 加权最终以 0.48%的周跌幅报

收于 2430.4 点，振幅 2.83%；IC 加权本周跌幅 2.57%，报 4607.4 点，振幅 3.14%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在前期低点 3188 附近受到有力支撑，收复 3200 整数关口，但上方面临 10周线的压制，关注能否有效突破。

IH 加权收长下影小阳，短期出现企稳的迹象，若能有效突破 20 周线压力，则反弹空间进一步打开。IC 加权在 4600 关口附近获得

多头抵抗，短期或有反弹，但上方面临多条均线的压制，预计空间较为有限。深成指在 8000 整数关口附近受到支撑，成交量明显

萎缩，表明下跌动能衰竭，超跌反弹可能随时开启。创业板指数跌破 1400 整数关口，创 2015 年以来新低，技术上缺乏明显支撑。

上证指数在 2016 年低点 2638附近企稳反弹，表明此处存在较强支撑，反复筑底后有望开启中期反弹。综上，股指短期维持反复

探底，中期反弹行情有望缓慢开启。 

图 3.IF加权周 K线图  图 4.上证指数周 K线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权在 3180 附近探底回升，站上 5 日线，短期面临 10、20 日线的压制，关注能否有效突破。IH 加权收长下影

十字星，收复 2400 关口，若能突破 20 日线压力，则反弹有望延续。IC 加权在 4600 关口附近止跌反弹，关注上方 10、20日线压

力能否突破。深成指在 8000 整数关口受到支撑后小幅反弹，但上方受到多条均线的压制，警惕再次回落风险。创业板指数跌破 1400

整数关口，技术上缺乏关键支撑，短线不排除再次下探。上证指数在 2016 年低点 2638 附近企稳回升，收长下影小阳，短期有望

向上测试 20 日线压力。综上，股指再次探底回升，短期或反复震荡筑底。 

图 5.IF加权日 K线图  图 6.上证指数日 K线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从日线上来看，股指反复探底后，日线 MACD 指标多次背离，短期反弹的要求强烈，未来有望开启更大级别的反弹。周线来

看，IH 加权跌破 2016 年以来的上升趋势，并形成周线级别的下跌趋势，目前出现止跌企稳的迹象，但仍以反弹思路对待。从股指

运行的季节性特征来看，今年 2 月份以来，股指连续数月下跌，技术上存在反弹的要求。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 2329 手至 59284 手，成交量增加 7848 手至 39563 手；IH 合约总持仓报 25426 手，

较上周增加 276 手，成交量增加 1337 手至 19874 手；IC 合约总持仓较上周增加 1268 手至 49117 手，成交量增加 4564手至 20722

手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓和成交量均较上周明显增加，表明多空分歧加大。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 800 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 368 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 179 手。中信 IF、IH、IC 总净空持仓减少 125/273/109 手，从会员持仓情况来看，主力持仓传递信号显著偏多。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 
 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：贸易战利空已被反复消化，宏观政策稳增长预期继续释放，经济悲观预期将得到修正，股指中期反弹

行情有望缓慢开启。基本面逻辑在于：第一，中国 8 月经济数据喜忧参半，受基建投资放缓的拖累，固定资产投资连续 6 个月下

滑。但房地产投资一枝独秀，制造业偷嘴连续 5 个月回升，装备和高端制造业发展加快。中美贸易战背景下，我国出口仍将面临

下行压力，将在一定程度上拖累经济增长。但财政政策已开始发力，近万亿地方专项债将在 8-10 月份集中发行，基建投资有望企

稳回升，能够有效对冲经济下行风险，经济不会出现“硬着陆”。供给侧改革和经济结构调整持续推进，企业盈利温和改善，分子

端有利于提升股指的估值水平。第二，央行货币政策保持松紧适度，定向降准有望继续实施，有利于降低企业融资成本，对股指

的估值水平有正向的促进作用。影响风险偏好的因素总体偏多。美国再次主动邀请中方代表团开展新一轮贸易磋商，缓和了市场

对贸易战的担忧情绪，财政政策加码发力已在路上，基建投资企稳回升，经济悲观预期将得到修复。央行接连出手维稳汇市，人

民币汇率开始企稳，贬值预期得到有效遏制。不利因素在于，中美贸易战存在进一步扩大的隐忧，美联储 9 月加息的时间窗口临

近。 

短期展望（周度周期）：美国再次主动邀请中国进行新一轮贸易磋商，缓和了市场对贸易战的担忧，风险偏好有所回暖，股指

再次探底回升。IF 加权在 3180附近探底回升，站上 5 日线，但上方面临 10、20 日线的压制，关注能否有效突破。IH 加权收长下

影十字星，站上 2400 关口，若能突破 20 日线压力，则反弹空间将进一步打开。IC 加权在 4600 关口附近止跌反弹，鉴于上方面临

多条均线的压制，短期不排除再次下探。上证指数在 2016 年低点 2638 附近企稳反弹，收长下影小阳，短期有望向上测试 20 日线

压力。综上，股指短线再次探底，超跌反弹可能随时开启。 

2.操作建议 

美国主动邀请中方进行新一轮贸易磋商，短期有利于提升风险偏好。但美国对华 2000亿美元进口商品加征 25%关税抛出之前，

避险情绪或仍有反复，股指短期或反复探底，中期反弹行情有望缓慢开启，维持逢低偏多的思路。 
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