
 

投资有风险 理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2018年 9月 21日】 

     

品种研究 
 
股指：贸易战因素利空出尽，中期反弹或已开启 

 

 

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.国务院常务会议再次强调减税降费、扩大内需，保持经济平稳发展 

国务院常务会议指出，今年以来我国固定资产投资增速回落，有些地方基础设施投资同

比下降。要贯彻党中央、国务院部署，聚焦补短板扩大有效投资，按照既不过度依赖投资、

也不能不要投资、防止大起大落的要求，稳住投资保持正常增长。加快项目前期工作，推动

尽早开工，形成项目储备和滚动接续机制。引导金融机构支持补短板项目建设，地方政府要

将专项债券已筹资金加快落实到补短板项目。有序推进政府与社会资本合作项目，积极吸引

民间资本参与建设。中央政治局会议和国常会要求持续扩大内需，保持经济平稳发展，下半

年财政政策开始发力，近万亿地方专项债将在 8-10 月份集中发行，能够有效对冲经济下行风

险，经济不会出现“硬着陆”。 

2 央行滚动开展逆回购，货币市场利率小幅上行 

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

600 亿。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 5BP 报 2.65%，7 天 shibor 上行 1BP 报

2.6540%。 

3. 融资余额连续 16 周下降，沪股通资金持续净流入 

中美贸易战担忧情绪持续抑制风险偏好，投资者信心严重受挫，沪深两市融资余额持续

下降，并跌破 8400 亿关口。截止 9 月 20 日，融资余额报 8305.77 亿元，较上周减少 114.33

亿元，连续 16 周下降。 

上周新增投资者开户数 24.08万，较前一周环比增加 2.12%。 

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 20 日，

沪股通资金本周净流入 56.30 亿元，4 月以来累计净流入 1217.22 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 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 11 月官方制造业 PMI 小幅回升，财新制造业 PMI 略有下降，财新服务
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（二）政策消息 

1. 中央全面深化改革委员会第四次会议指出，完善系统重要性金融机构监管，对系统重要性金融机构的识别、监管和处置作

出制度性安排。习近平强调，把改革重点放到解决实际问题上来，提出自贸试验区要加大开放力度。 

2. 李克强在天津夏季达沃斯论坛上表示，一国金融业的开放程度，与其发展阶段、经济水平、监管能力密切相关。在保持金

融稳定的同时，我们下决心进一步开放金融服务业，全面实施“准入前国民待遇+负面清单”模式，有序推进全牌照开放和全股比

开放，目前对银行已放开股比限制，未来保险、证券也将取消股比限制。 

3. 英国脱欧谈判进展顺利，支撑英镑、欧元大涨，带动其他非美货币反弹，本周人民币汇率强势收涨，结束三连降。截止周

四，离岸人民币汇率报 6.8336元，本周累计上涨 0.71%。 

（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，制造业投资

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。美国对华 2000 亿美元商品加征关税正式落地，贸易战因素利空出尽，风险偏好触底回升。国

常会再次强调减税降费、扩大内需，要求加大基础设施补短板力度，保持经济平稳发展，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。不利因素在于，美联储将于下周公布利率决议，本次会议加息 25 个基点是大概率事件，或扰动市场情绪。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国宣布对华 2000亿美元进口商品加征 10%的关税，9 月 24 日起开始实施，但市场并未表现出明显的恐慌，欧美

股市连续大涨，道琼斯指数再创历史新高。国内方面，国务院常务会议再次强调减税降费、扩大内需保持经济平稳发展，加大基

础设施补短板力度。本周股指期货底部强势反弹，截止周五，IF 加权最终以 3424.4 点报收，周涨幅 5.99%，振幅 7.45%；IH 加权

最终以 6.75%的周涨幅报收于 2594.4 点，振幅 8.34%；IC 加权本周涨幅 4.35%，报 4807.8 点，振幅 6.31%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在前期低点 3188 附近受到支撑后强势反弹，收复 3300 整数关口，但上方面临 20 周线的压制，关注能否有

效突破。IH 加权底部报收长阳线，周线 MACD 指标金叉，并突破 20 周线压力，反弹空间将进一步打开。IC 加权在 4500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 整数关口附近受到强劲支撑，

短期出现企稳的迹象，超跌反弹行情或已开启。创业板指数在 1300 附近止跌反弹，但力度明显偏弱，警惕短线再次回落风险。上

证指数在 2016 年低点 2638 附近企稳反弹，收复 10 周线，表明此处存在较强支撑，中期反弹行情或将开启。综上，股指短期再次

探底回升，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 加权底部四连阳，站上 10、20、60 日均线，日线 MACD 指标金叉，有望向上挑战前期高点 3407。IH 加权低位

收放量长阳，一举突破 10、20、40 日线，短期关注前期高点 2579 一线压力能否突破。IC 加权在 4500 关口附近止跌反弹，但上方

受到 40及 60 日线的压制，若能有效突破，则反弹有望延续。深成指在 8000 整数关口受到支撑后温和反弹，站上 10、20日线，

上方面临 40及 60 日线压力，短期若不能突破，需警惕再次回落风险。创业板指数在 1300关口附近企稳反弹，短期面临多条均线

的压制，预计反弹空间有限。上证指数在 2016 年低点 2638附近企稳回升，突破 20、40 及 60 日线，短期有望挑战前期高点 2791。

综上，股指再次探底回升，中期反弹或将逐渐开启。 

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，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 合约总持仓较上周减少 5036 手至 54248 手，成交量减少 3194 手至 36369 手；IH 合约总持仓报 22556 手，

较上周减少 2870 手，成交量减少 1411 手至 18463 手；IC 合约总持仓较上周减少 1913 手至 47204 手，成交量减少 313手至 20409

手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓和成交量均较上周明显减少，表明资金小幅流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 330 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 578 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 695 手。中信 IF、IC 总净空持仓减少 301/253 手，国泰君安 IH 总净空持仓减少 807 手，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，制造业投资连续 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。美国对华 2000 亿美元商品加征关税正式落地，贸易战因素利空出

尽，风险偏好触底回升。国常会再次强调减税降费、扩大内需，要求加大基础设施补短板力度，保持经济平稳发展，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。不利因素在于，美联储将于下周公布利率决议，本次会议加息 25 个基点是大概

率事件，或扰动市场情绪。 

短期展望（周度周期）：美国对华 2000 亿美元进口商品加征 10%的关税落地，贸易战因素被解读为利空出尽，风险偏好触底

回升，股指底部强势反弹。IF 加权在前期低点 3183 附近企稳回升，站上 10、20 及 60 日线，短期面临前期高点 3407 一线压力，

若能有效突破，则反弹空间进一步打开。IH 加权底部四连阳，一举突破 20、40 及 60 日线，MACD 指标金叉，超跌反弹有望延续。

IC 加权在 4500 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，收复 60 日线，短期有望挑战前期高点 2791、2806 一线压力。综上，股指短线再次探底，超跌反弹或将逐渐开启。 

2.操作建议 

美国对华 2000 亿美元关税计划落地，贸易战因素利空出尽，风险偏好触底回升，股指底部强势反弹。经济基本面稳中向好的

形势没有改变，财政政策正在加码发力，市场悲观预期将进一步被修正，股指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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