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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国第三季度经济增速再创新低 

中国第三季度 GDP 同比增长 6%（前值 6.2%），增速创年内新低，但仍运行在 6%-6.5%

的目标区间，前三季度 GDP 同比增长 6.2%，预计全年能够实现预期发展目标。中国 1-9 月

固定资产投资同比增长 5.4%（前值 5.5%），连续 3 个月下滑，创去年 8 月以来新低。其中，

房地产投资同比增长 10.5%，与上月持平，但仍高于去年 0.6 个百分点，房屋新开工面积和土

地购置面积同比继续下降，房屋施工面积维持高位，表明在房地产销售回暖的情况下，去年

堆积的地产项目在今年加快施工，房地产企业没有进一步拿地的积极性。中央政治局会议提

出“不以房地产作为短期刺激经济的措施”，房地产政策短期内不会放松，房地产投资增速仍

将延续下行态势。基建投资同比增长 4.5%（前值 4.2%），连续两个月回升，创去年 8 月以来

新高，明年新增地方专项债额度将提前下达，随着新一轮基础设施项目的落地，基建投资有

望继续回升。制造业投资同比增长 2.5%（前值 2.6%），连续两个月回落，预计随着企业盈利

的持续改善，制造业投资将企稳回升。9 月规模以上工业增加值同比增长 5.8%，较上月加快

1.4 个百分点，主要受采矿业和制造业增长加快的影响。9 月社会消费品零售总额同比增长

7.8%（前值 7.5%），前三季度社会消费品零售同比增长 8.2%，消费整体保持平稳增长。 

2. 央行加大逆回购操作力度，维护流动性合理充裕 

为对冲税期高峰提前、地方国库现金管理到期等因素的影响，维护银行体系流动性合理

充裕，本周央行共开展 5900 亿逆回购操作，当周实现净投放 5600 亿。货币市场利率小幅上

行，7 天回购利率上升 20BP 报 2.95%，7 天 shibor 下行 3BP 报 2.6690%。 

3. 融资余额连续两周增加，沪深股通资金持续净流入 

节后随着股市企稳反弹，沪深两市融资余额也呈现相应的回升态势。截止 10 月 24 日，

融资余额报 9505.38 亿元，较上周增加 2.02 亿元。 

中美贸易谈判取得实质性进展，节后股指迎来开门红，沪深港通北上资金净流入规模明

显加大，截止 10 月 24 日，沪股通资金本周累计净流入 6.90 亿元。 

 

图 1. 中国 9 月投资、消费和工业增加值同比  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. 人民日报头版：中国经济前三季度 6.2%的增速在全球主要经济体中依然名列前茅，各种指标显示，中国经济发展健康稳定

的基本面没有改变，支撑高质量发展的生产要素条件没有改变。 

2. 国际锐评：当前中美经贸磋商进入关键阶段，让偏见和分歧越来越少，让理性与共识越来越多，坚持求同存异，保持相向

而行，在相互尊重基础上管控分歧，在互惠互利基础上拓展合作，中美就有可能做出一个有利于中国、有利于美国、也有利于整

个世界的正确选择。 

3. 美国 10 月制造业 PMI 低位回升，欧元区制造业 PMI 依旧疲软，欧洲央行释放鸽派信号，美元指数超跌反弹，非美货币普

遍承压。截至周四，离岸人民币汇率报 7.0722，较上周小幅上涨 0.02%。 

（三）基本面综述 

中国第三季度 GDP 同比降至 6.0%，连续两个季度下滑，前三季度 GDP 同比增长 6.2%，仍运行在合理区间，预计全年能够实

现经济发展目标。从拉动经济增长的三驾马车来看，进出口增速降幅扩大，固定资产投资跌势放缓，消费增速企稳回升，经济发

展的韧性进一步凸显。进入四季度，出口下行压力或进一步加大，宏观政策仍需加强逆周期调节。积极的财政政策将加力提效，

重点是落实落细减税降费和加大基础设施补短板力度，明年新增地方专项债额度将提前下达，财政支出力度有望加大，随着新一

轮基建项目的落地，基建投资将显著回升，继续发挥经济托底的作用。央行货币政策保持宽松倾向，降准的时间窗口再次打开，

未来不排除结构性降息的可能。 

影响风险偏好的积极因素增多，国内经济悲观预期充分释放，中美第十三轮高级别经贸磋商达成第一阶段协议，双方团队正

在加紧落实协议文本，两国元首有望在 11 月 APEC 智利峰会上签署协议。国外方面，美联储宣布 10 月开始扩表，英国与欧盟达

成脱欧协议，有利于提升风险偏好。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，欧洲央行 10 月会议维持利率不变，重申 11 月开始启动净资产购买，规模每月 200 亿欧元，受货币宽松预期的推

动，欧美股市普遍上涨，贵金属黄金、白银企稳回升。国内方面，中国第三季度 GDP 增速再创新低，市场悲观预期进一步释放，

本周股指期货延续调整态势。截止周五，IF 加权最终以 3898.4 点报收，周涨幅 1.18%，振幅 1.67%；IH 加权最终以 0.38%的周涨

幅报收于 2966 点，振幅 1.52%；IC 加权本周涨幅 1.55%，报 4927.6 点，振幅 2.69%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 9 月高点 3986 附近承压回落，短期或再次考验 20 周线支撑，充分调整后有望重拾升势，若能有效突破

4 月高点 4136 一线压力，则上升空间进一步打开。年初以来，股指经过第一轮上涨后，于 4 月中旬进入阶段性调整，8 月二次探

底确认调整结束，未来进入三浪上升的可能性加大。 

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 

日线方面，IF 加权在 9 月高点 3986 附近遇阻回落，短期或向下试探 1 月低点 2943 与 8 月低点 3569 连线支撑，预计在此处企

稳的可能性较大，调整结束后有望向 4 月高点 4136 发起冲击。 
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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，IF 加权上方受到 2018 年 1 月高点 4430 与 2019 年 4 月高点 4136 连线的压制，下方受到 1 月低点 2943 与 8 月

低点 3569 连线支撑，整体运行在三角整理中。从周线来看，IF 加权经过第一浪上涨后，于 4 月上旬进入二浪回调，8 月二次探底

后宣告调整结束，当前进入三浪上升的可能性较大。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 5733 手至 112563 手，成交量减少 10377 手至 80116 手；IH 合约总持仓报 60601 手，

较上周增加 1394 手，成交量减少 4687 手至 36481 手；IC 合约总持仓较上周增加 7228 手至 158969 手，成交量减少 13029 手至 81544

手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓量较上周小幅增加，表明资金开始流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 185 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 109 手，IC 前五大主力总净

空持仓增加 614 手。海通 IF、IC 总净空持仓减少 343/437 手，中信 IC 总净空持仓增加 237 手，从会员持仓情况来看，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 

 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：随着稳增长政策的全面落实，经济增速有望在四季度回暖，企业盈利将继续改善，股指有望延续中期

反弹。基本面逻辑在于：中国第三季度 GDP 同比降至 6.0%，连续两个季度下滑，前三季度 GDP 同比增长 6.2%，仍运行在合理区

间，预计全年能够实现经济发展目标。从拉动经济增长的三驾马车来看，进出口增速降幅扩大，固定资产投资跌势放缓，消费增

速企稳回升，经济发展的韧性进一步凸显。进入四季度，出口下行压力或进一步加大，宏观政策仍需加强逆周期调节。积极的财
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政政策将加力提效，重点是落实落细减税降费和加大基础设施补短板力度，明年新增地方专项债额度将提前下达，财政支出力度

有望加大，随着新一轮基建项目的落地，基建投资将显著回升，继续发挥经济托底的作用。央行货币政策保持宽松倾向，降准的

时间窗口再次打开，未来不排除结构性降息的可能。影响风险偏好的积极因素增多，国内经济悲观预期充分释放，中美第十三轮

高级别经贸磋商达成第一阶段协议，双方团队正在加紧落实协议文本，两国元首有望在 11 月 APEC 智利峰会上签署协议。国外方

面，美联储宣布 10 月开始扩表，英国与欧盟达成脱欧协议，有利于提升风险偏好。 

短期展望（周度周期）：中国第三季度经济增速再创新低，市场悲观预期进一步释放，股指短线延续调整。IF 加权在 9 月高点

3986 附近承压回落，跌破 20 及 40 日线，短期或考验 1 月低点 2943 与 8 月低点 3569 连线支撑，预计在此处企稳的可能性较大。

IH 加权上方面临 4 月高点 3068 一线压力，充分震荡调整后有望向上突破，目标看向 3200 一线。IC 加权在 20 日线附近遇阻回落，

短期或考验前期低点 4800 及年线支撑，再次企稳后有望向 9 月高点 5227 一线发起冲击。上证指数再次逼近 60 日线，若被跌破则

将考验前期低点 2891 一线支撑，预计继续下跌的空间有限。 

2.操作建议 

中国三季度 GDP 增速再创新低，市场悲观预期充分释放。进入四季度，随着稳增长政策的深入落实，经济信心有望恢复，企

业盈利将继续改善。股指中期反弹的逻辑不变，建议维持逢低偏多的思路。 
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