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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 欧洲央行 10 月会议维持利率不变，重申将在年底结束 QE 

欧洲央行利率决议按兵不动，重申将保持现有利率水平不变至少直到 2019年夏季末，2018

年 10 月至 12 月将购债规模缩减至 150 亿欧元，预计将于年底结束 QE。央行行长德拉基在新

闻发布会上表示，未来数据较预期有点疲软，仍然需要大量宽松的货币政策，面临的风险包

括贸易保护主义、新兴市场和金融市场波动。潜在通胀有所增加，但整体保持温和，预计潜

在通胀将在年底上扬。德拉基讲话被市场解读为鸽派，我们认为，近期公布的欧元区经济数

据表现疲软，这一点也得到了欧洲央行的认可，但并不能说明欧元区经济下行，通胀正在接

近 2%的目标并非暂时性的，逐渐退出宽松政策是大势所趋。 

2 央行加大逆回购投放，维护流动性合理充裕 

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，央行在

公开市场加大逆回购投放。截止周五，央行本周共开展 4900 亿逆回购操作，当周实现净投放

4600 亿。货币市场利率波澜不惊，7 天回购利率上升 4BP 报 2.65%，7 天 shibor 下降 1BP 报

2.6180%。 

3. 融资余额连续 20 周下降，沪股通资金小幅净流出 

监管层集体发声力挺 A 股，并出台维稳措施，提振市场信心，股指底部止跌反弹，但市

场情绪依然谨慎，沪深两市融资余额跌破 7700 关口。截止 10 月 25 日，融资余额报 7658.37

亿元，较上周减少 41.33 亿元，连续 20 周下降。 

上周新增投资者开户数 24.13，较前一周环比下降 4.62%。 

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。近期股市出现异

常波动，沪深股通资金小幅净流出。截止 10月 25 日，沪股通资金本周净流出 13.97 亿元。  

图 1. 中国 9月投资、消费、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

业 PMI 增长明显加快。整体来看，中国经济稳中向好的态势没有改变，上半年经济超预期增
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（二）政策消息 

1. 银保监会正式发布《关于保险资产管理公司设立专项产品有关事项的通知》，确认允许保险资产管理公司设立专项产品，参

与化解上市公司股票质押流动性风险，且不纳入权益投资比例监管。 

2. 中央财政将在 2018-2020 年每年安排资金 30 亿元，采用奖补结合的方式，对扩大小微企业融资担保业务规模、降低小微企

业融资担保费率等政策性引导较强的地方进行奖补。 

3. 近期公布的美国 9 月经济数据强劲，美联储多位官员发表鹰派讲话，支撑美元指数走强，非美货币明显承压。本周人民币

汇率跌破 6.95 整数关口，截止周四，离岸人民币汇率报 6.9555 元，本周累计下跌 0.35%。 

（三）基本面综述 

中国第三季度 GDP 增速降至 6.5%（前值 6.7%），创 2008 年以来新低，全球贸易形势复杂多变，我国经济下行压力加大。分

项数据显示，1-9 月固定资产投资小幅反弹，基建投资继续下滑，房地产投资一枝独秀，制造业投资持续回升。9 月工业增加值小

幅回落，消费保持平稳增长。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。但宏观政策不断

向稳增长方面倾斜，财政政策更加积极，减税降费政策全面落实，且规模将在未来进一步扩大，基础设施补短板力度明显加大，

地方专项发行进度加快，将带动基建投资企稳，稳增长效果或在四季度显现，经济悲观预期将逐渐被修正。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，10 月迎来年内第

四次降准，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。银保监会发布《关于保险资产管理公司设立专项产品有关事项的通知》，确认允许保险资产管

理公司设立专项产品，参与化解上市公司股票质押流动性风险，有利于稳定市场预期，提振市场信心。国外方面，美国总统特朗

普及财政部长等官员发声安抚市场情绪，欧美股市止跌反弹，将推动风险偏好回升。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，欧美股市暴涨暴跌频繁，波动显著放大，避险情绪来回反复，贵金属黄金、白银延续上涨态势。国内方面，监管

层发声维稳市场预期，股指跌势明显收窄，本周呈现先抑后扬的走势。截止周五，IF 加权最终以 3166.4 点报收，周涨幅 1.20%，

振幅 6.42%；IH 加权最终以 1.34%的周涨幅报收于 2473.8 点，振幅 6.28%；IC 加权本周涨幅 2.75%，报 4173.2 点，振幅 7.35%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权本周冲高回落，逼近 3100 整数关口，表明上方存在较大压力，短期不排除再次下探的可能。IH 加权收长

上影小阴，整体维持在 2300-2600 区间震荡，上有压力、下有支撑，短期难以作出有效突破。IC 加权上方面临 5、10、20等多条

均线的压制，短期维持反复震荡的可能性较大。深成指在 7000 关口附近止跌反弹，但上方受到 5 周线的压制，短期或仍有下探。

创业板指数在 5 周线附近承压回落，失守 1300 关口，短期存在进一步下探的可能，关注能否在 1200 关口附近获得支撑。上证指

数创下 2449 点的新低后企稳回升，但在 5 周线附近遇阻回落，跌破 2600 关口，周线形成底背离，超跌反弹的要求强烈。综上，

股指短线严重超跌，技术上存在反弹的要求。 

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 3000 关口附近止跌反弹，但在 60 日线附近遇阻回落，短期不排除再次探底的可能性。IH 加权在前期低

点 2360 附近受到支撑后企稳反弹，但在 2560-2592 跳空缺口的压制下回落，整体维持在 2300-2600 区间震荡。IC 加权在 3900 关

口附近受到支撑，但上方面临 20、40、60等多条均线的压制，预计反弹空间有限。深成指在 7000关口附近止跌，但反弹面临 7803-7952

跳空缺口的压制，短期或仍有反复。创业板指数在 1300 关口附近承压回落，回补了 1252-1270 向上跳空缺口，短期关注 20日线压

力能否突破。上证指数反抽 20日线承压回落，但技术上严重超跌，短期反弹的要求强烈。综上，股指短线再创新低，技术上存在

反弹的要求。 

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，若能有效企稳，则将开启较大级别的反

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 2330 手至 64903 手，成交量增加 2434 手至 48415 手；IH 合约总持仓报 28774 手，

较上周增加 1596 手，成交量增加 2379 手至 27663 手；IC 合约总持仓较上周增加 2475 手至 54484 手，成交量减少 3772 手至 23458

手。数据显示，节后期指 IF、IH、IC 合约持仓和成交量均较上周明显增加，表明市场分歧进一步加大。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 435 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 1005 手，IC 前五大主力总

净空持仓减少 415 手。中信、国泰君安 IF 总净空持仓减少 92/139 手，海通、国泰君安 IH 总净空持仓增加 323/159 手，主力持仓

相互矛盾，传递信号不明确。 

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，中国第三季度 GDP 增速降至 6.5%（前值 6.7%），创 2008 年以来新低，全球贸易形

势复杂多变，我国经济下行压力加大。分项数据显示，1-9 月固定资产投资小幅反弹，基建投资继续下滑，房地产投资一枝独秀，

制造业投资持续回升。9 月工业增加值小幅回落，消费保持平稳增长。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。但宏观政策不断向稳增长方面倾斜，财政政策更加积极，减税降费政策全面落实，且规模将在未来进一步

扩大，基础设施补短板力度明显加大，地方专项发行进度加快，将带动基建投资企稳，稳增长效果或在四季度显现，经济悲观预

期将逐渐被修正。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，10 月迎来年内第四次降准，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。银保监会发布《关于保险资产管理公司设立专项产品有关事项的通知》，确认允许保险资产管理公司设立专项

产品，参与化解上市公司股票质押流动性风险，有利于稳定市场预期，提振市场信心。国外方面，美国总统特朗普及财政部长等

官员发声安抚市场情绪，欧美股市止跌反弹，将推动风险偏好回升。 

短期展望（周度周期）：美股再次开启暴跌模式，全球避险情绪升温，股指短线再次下探，技术面严重超跌，短期存在反弹的

要求。IF 加权在 60 日线附近遇阻回落，3100 关口存在较强支撑，预计在此处企稳的可能性较大。IH 加权在 2560-2592 缺口处承

压回落，整体维持在 2300-2600 区间震荡。IC 加权在 3900 关口附近止跌反弹，但上方面临 20、40、60 等多条均线的压制，预计

反弹空间有限。上证指数创下 2449 点的新低后企稳反弹，在 20 日线的压制下回落，技术上严重超跌，短期存在反弹的要求。综

上，股指短线严重超跌，技术上存在反弹的要求。 

2.操作建议 

美股再次开启暴跌模式，避险情绪卷土重来，股指短线再次下探。但经济基本面稳中向好的形势没有改变，监管层集体发声

力挺 A股，并出台维稳措施，提振市场信心。股指短线严重超跌，短期反弹的要求强烈，维持逢低偏多的思路。 
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