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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 10 月工业企业利润增速连续 6 个月下滑 

中国 10 月规模以上工业企业利润总额 5480.2 亿元，同比增长 3.6%（前值 4.1%），连续 6

个月下滑。1-10 月工业企业利润同比增长 13.6%（前值 14.7%），连续 4 个月放缓，增速创 3

月以来新低，主要受工业品出厂价格涨幅回落的影响。分项数据显示，大型国有企业利润继

续保持高速增长，私营、集体企业利润增速偏低。今年以来，国际经济形势复杂多变，贸易

保护主义抬头，我国经济增长明显放缓，国内外需求下降，是工业企业利润增速下滑的主要

原因。为应对经济下行风险，宏观政策不断向稳增长方面倾斜，减税降费政策全面落实，基

础设施补短板力度加码，基建投资有望企稳，稳增长效果或在未来两个月进一步显现。 

2 央行连续五周暂停逆回购，货币市场利率波澜不惊 

目前银行体系流动性总量处于合理水平，央行已连续五周暂停逆回购操作，货币市场利

率小幅上行。截止周五，7 天回购利率上行 19BP 报 2.80%，7天 shibor 上升 3BP 报 2.6690%。 

3. 融资余额小幅下降，沪股通资金保持净流入 

G20 峰会前市场情绪偏向谨慎，股指短期反复震荡，沪深两市融资余额小幅回落。截止

11 月 29 日，融资余额报 7647.53 亿元，较上周减少 91.67 亿元。 

上周新增投资者开户数 24.16万，较前一周环比下降 1.67%。 

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。本周沪深股通资

金北向通道明显净流入，截止 11 月 29 日，沪股通资金本周净流入 49.72 亿元。 

图 1. 中国 1-10 月工业企业利润  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

长，下半年有所回落也在可预期的范围内，全年实现 6.5%的增长目标绰绰有余，不宜过度悲

观。货币政策继续维持稳健，既不宽松也不收紧是常态，对股指的影响边际减弱。 

影响风险偏好的不利因素增多。国际方面，美联储、欧洲及英国央行利率决议将接踵而
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（二）政策消息 

1. 中国外交部新闻发言人耿爽表示，当务之急是中美双方在相互尊重、平等诚信的基础上，通过对话、协商来解决双方的贸

易争端所存在的问题。“频频对媒体喊话，挥舞制裁大棒，于事无补。” 

2. 《中共中央国务院关于建立更加有效的区域协调发展新机制的意见》指出，建立健全长效普惠性的扶持机制和精准有效的

差別化支持机制，加快补齐基础设施、公共服务、生态环境、产业发展等短板。 

3. 随着英国脱欧谈判进入最后阶段，外汇市场的波动逐渐放大，美元指数维持高位震荡，人民币汇率小幅收涨。截止周四，

离岸人民币汇率报 6.9339 元，本周小幅上涨 0.09%。 

（三）基本面综述 

从决定股指估值的三个基本面因素来看，我国经济增长明显放缓，企业盈利边际下降，分子端下降是导致股指下跌的主要原

因。为应对经济下行风险，宏观政策不断向稳增长方面倾斜，货币政策保持松紧适度，基调略偏宽松，今年以来央行已实施四次

降准，无风险利率趋于下降，有利于降低企业融资成本，提升股指的估值水平。但中美贸易战持续抑制风险偏好，分母端抵消了

无风险利率下降对股指估值的影响。随着减税降费政策的全面落实，以及基础设施补短板力度的加大，稳增长效果将进一步显现，

经济悲观预期将逐渐修复，分子端对股指估值的拖累边际减弱，而分母端的积极影响不断累积。 

影响风险偏好的因素总体偏多。外交部新闻发言人表示，中美经济团队正在落实两国元首共识精神，G20 峰会召开在即，市

场对贸易磋商取得进展充满期待，若能达成具有建设性的协议，则风险偏好将得到极大提振。国外方面，英国脱欧谈判进入最后

阶段，若能达成协议，避免无序脱欧，则将提升风险偏好， 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储主席鲍威尔讲话称利率略低于中性，推动风险偏好回升，美股大幅上涨，美元指数承压回落，贵金属黄金、

白银上涨。国内方面，财政部、海关总署与税务总局联合发布通知，明年起大幅提高单次交易限值，宏观政策稳增长预期进一步

释放。本周股指期货整体维持窄幅震荡，截止周五，IF 加权最终以 3168.8 点报收，周涨幅 1.03%，振幅 2.69%；IH 加权最终以 1.12%

的周涨幅报收于 2436.6 点，振幅 2.19%；IC 加权本周跌幅 0.12%，报 4309.4 点，振幅 4.92%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权多次反弹均受到 20 周线的压制，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。IH 加权整体维持在 2400-2500

区间震荡，上方受到 20 周线的压制，短期关注能否有效突破。IC 加权在 20 周线附近承压回落，跌破 10 周线，但仍定性为反弹途

中的调整，待压力充分消化，有望企稳反弹。深成指在 7000关口附近止跌反弹，重心缓慢上移，但上方面临 8279-8311跳空缺口

压力，短期关注能否回补。创业板指数回补了 1388-1394 跳空缺口，站上 10 周线，下一步将挑战 20 周线压力，预计向上突破的可

能性较大。上证指数创下 2449点的新低后企稳回升，短期面临 20 周线的压制，若能有效突破，则上升空间进一步打开。综上，

股指技术上严重超跌，中期反弹有望缓慢开启。 

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 3000 关口附近止跌反弹，上方面临 20、60 日线的压制，预计短期维持震荡的可能性较大。IH 加权在 2400

关口附近受到支撑后企稳回升，短期面临 20及 60 日线的压制，关注能否有效突破。IC 加权在 4700 关口附近遇阻回落，跌破 60

日线，但日线级别的反弹趋势并未破坏，短期调整后有望重拾升势。深成指短期或围绕 60日线展开争夺，若能有效站稳，则反弹

空间进一步打开。创业板指数连续上涨后进入调整，短期关注 30 日线支撑，预计在此处企稳的可能性较大。上证指数在 2700 关

口附近承压回落，跌破 60 日线，但仍定性为反弹途中的调整。综上，股指技术上严重超跌，短期或面临方向性选择。 

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，或已进入日线级别的反弹周期。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 2065 手至 63123 手，成交量增加 3086 手至 36480 手；IH 合约总持仓报 26218 手，

较上周增加 747 手，成交量减少 499 手至 17752 手；IC 合约总持仓较上周增加 344 手至 55475 手，成交量增加 1597 手至 20771 手。

数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓均较上周有所增加，表明资金开始回流。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 571 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 312 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 17 手。中信 IF、IC 总净空持仓增加 144/231 手，国泰君安 IF、IH 总净空持仓减少 305/366 手。从会员持仓情况来看，

主力持仓传相互矛盾，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：我国经济增长明显放缓，企业盈利边际下降，分子端下降是导致股指下跌的主要原因。为

应对经济下行风险，宏观政策不断向稳增长方面倾斜，货币政策保持松紧适度，基调略偏宽松，今年以来央行已实施四次降准，

无风险利率趋于下降，有利于降低企业融资成本，提升股指的估值水平。但中美贸易战持续抑制风险偏好，分母端抵消了无风险

利率下降对股指估值的影响。随着减税降费政策的全面落实，以及基础设施补短板力度的加大，稳增长效果将进一步显现，经济

悲观预期将逐渐修复，分子端对股指估值的拖累边际减弱，而分母端的积极影响不断累积。影响风险偏好的因素总体偏多。外交

部新闻发言人表示，中美经济团队正在落实两国元首共识精神，G20 峰会召开在即，市场对贸易磋商取得进展充满期待，若能达

成具有建设性的协议，则风险偏好将得到极大提振。国外方面，英国脱欧谈判进入最后阶段，若能达成协议，避免无序脱欧，则

将提升风险偏好。 

短期展望（周度周期）：外交部新闻发言人称中美经济团队正在落实两国元首共识精神，市场对两国在解决贸易争端方面取得

进展充满期待，若能达成具有建设性的协议，则将提升风险偏好。G20 峰会召开在前，股指维持低位震荡。IF 加权在 3100 关口附

近止跌反弹，上方面临 20、60 日线的压制，短期维持震荡的可能性较大。IH 加权整体维持在 2400-2500 区间震荡，短期面临 20

日线的压制，关注能否有效突破。IC 加权在 4700 关口附近遇阻回落，跌破 60 日线，短期关注 4300 关口支撑。上证指数在 2700

关口附近承压回落，但日线反弹趋势并未遭到破坏，短期调整后有望重拾升势。综上，股指技术上严重超跌，短期或面临方向性

选择。  

2.操作建议 

G20 峰会召开前，市场情绪偏向谨慎，股指整体维持低位震荡。基本面总体向好的形势没有改变，稳增长效果在四季度初步

显现，经济悲观预期将逐渐被修正。股指技术上严重超跌，短期或面临方向性选择。 
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