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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.今年 9 月新增贷款和社融规模超预期 

央行金融统计报告显示，今年 9 月新增人民币贷款 2.47 万亿元，同比多增

8108 亿元，社会融资规模增量为 3.53 万亿元，较上年同期多 6245 亿元。广义货币

供应量 M2 同比增长 12.1%（前值 12.2%），M1 同比增长 6.4%（前值 6.1%），分别

高于上年同期 3.8 和 2.7 个百分点。从结构上来看，9 月居民中长期贷款增加 3456

亿元，连续两个月回升，但仍低于去年同期，居民存款增加 2.39 万亿，为历史同期

新高。表明在“保交楼”、降利率、降首付等一系列政策的支持下，房地产销售有

所回暖，但难以回到近几年同期水平，居民收入预期尚未扭转的情况下，强制储

蓄、谨慎负债的意愿较强。9 月企业中长期贷款增加 1.35 万亿元，创历史同期新

高，广义货币供应量 M2 增速维持在近 6 年高位，表明货币、信用双宽松格局下，

信贷投放明显加快，但面对经济的不确定性，企业对未来生产和经营保持谨慎，社

融增速仍低于货币增速，资金淤积的现象依然存在。 

2.节后央行公开市场净回笼，货币市场利率波澜不惊 

节后银行体系流动性相对充裕，央行暂停 14 天期逆回购操作，本周共开展 100

亿 7 天期逆回购，因有 3570 亿逆回购到期，当周实现净回笼 3470 亿。货币市场利

率小幅下行，7 天回购利率下降 65BP 报 1.45%，7 天 shibor 下行 46BP 报

1.5940%。 

3.沪深两市融资余额连续 7 周下降，沪深港通北上资金大幅净流出 

沪深两市融资余额连续 7 周下降，截止 2022 年 10 月 13 日，融资余额报

14458.01 亿元，较上周减少 141.17 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流出，截止 2022 年 10 月 13 日，沪股通资金本周累

计净流出 135.98 亿元，深股通资金累计净流出 1.26 亿元。 

 

图 1.中国 9 月信贷和货币增速 

   

图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

  

 

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

1.中国人民银行行长易纲在 G20 财长和央行行长会议上表示，将加大稳健货币政策实施力度，为实体经济提供更

有力支持，重点发力支持基础设施建设，支持金融机构发放制造业等重点领域设备更新改造贷款，同时推动“保交楼”

专项借款加快落地使用，促进房地产市场平稳健康发展。 

2.据证券时报，继 9 月 30 日央行决定下调首套个人住房公积金贷款利率后，10 月 1 日起，多地已经发文落实该

政策。据不完全统计，目前已经有河南等 30 余地开始执行新的贷款利率。 

3.据 CME“美联储观察”：美联储 11 月加息 75 个基点的概率为 96.3%，到 12 月累计加息 125 个基点的概率为

27.6%，累计加息 150 个基点的概率为 71.5%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，今年 9 月官方制造业 PMI 时隔两个月重返扩张区间，但财新制造业 PMI 进一步下滑，连续

两个月处于枯荣线下方。随着高温天气影响消退，以及稳经济一揽子举措发挥效能，工业生产快速恢复，但需求依旧

偏弱，尚未摆脱收缩区间，中小型企业景气度走弱，宏观政策仍需加大对中小微企业的支持。9 月新增贷款和社融规

模超预期，居民中长期贷款连续两个月回升，企业中长期贷款创历史同期新高，反映在“保交楼”、降利率、降首付等

一系列政策的支持下，房地产销售有所回暖。货币、信用双宽松格局下，信贷投放显著加快，但社融增速仍低于 M2 增

速，面对经济的不确定性，企业对未来生产和经营保持谨慎，主动加杠杆的意愿不足，资金淤积的现象依然存在，终

端需求能否持续改善有待进一步观察。货币政策坚持以我为主，央行下调首套个人住房公积金贷款利率 15 个基点，

有助于降低刚需购房成本，刺激房地产市场回暖。但海外量化紧缩加快背景下，国内外利差持续倒挂，将在一定程度

上限制进一步宽松的空间。 

影响风险偏好的因素总体偏多，国内稳增长政策不断加码，央行下调公积金贷款利率，有助于提振市场信心。国

外方面，美联储加息等外部利空因素已被反复消化。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 9 月会议纪要显示，与会者认为在未来某个时候放缓加息是合适的，利率将在一段时间内维

持限制性水平。美元指数高位承压回落，欧美股市小幅反弹。国内方面，今年 9 月信贷和社融数据超预期，政策面

不断加大稳增长力度，股指深 V 探底后开启反弹。截止周五，IF 加权最终以 3840.6 点报收，周涨幅 0.86%，振幅

5.65%；IH 加权最终以 0.83%的周跌幅报收于 2593.0 点，振幅 5.51%；IC 加权本周涨幅 4.80%，报 5938.6 点，振幅

7.58%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续四周下跌，一度跌破年内低点 3754 一线支撑，创 2020 年 4 月以来新低。但技术面严重

超跌，短期存在反弹的要求。 

 

图 5.IF 加权周 K 线图 

  

图 6.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权跌破 3700 关口后深 V 反弹，站上 5 日线，MACD 指标有形成金叉的迹象，连续下跌后技术

面严重超跌，短期有望开启反弹。 

 

图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从趋势上来看，股指自 7 月以来进入二次探底阶段，IF 和 IH 再创年内新低。中期来看，股指周线级别的下跌趋

势仍未改变，当前以超跌反弹性质对待。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 681 手至 182395 手，成交量增加 5825 手至 93988 手；IH 合约总持仓

报 131135 手，较上周增加 6514 手，成交量增加 8959 手至 65847 手；IC 合约总持仓较上周增加 3606 手至 324818 手，

成交量减少 5860 手至 95228 手。数据显示，期指 IF、IH 持仓量和成交量均较上周增加，表明资金流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大多头持仓 63382 手，前五大空头持仓 81309 手；IH 前五大多头持仓 43871

手，前五大空头持仓 60964 手；IC 前五多头持仓 145573 手，前五大空头持仓 154686 手。从会员持仓情况来看，空头

持仓整体占优，且空头持仓增加大于多头，主力持仓传递信号偏空。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

资料来源：同花顺  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）：国内经济处于疫情后的恢复期，企业仍在主动去库存阶段，俄乌冲突、海外量化紧缩的影

响有待消化，股指中期或震荡筑底。近期公布的数据显示，今年 9 月官方制造业 PMI 时隔两个月重返扩张区间，但财
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新制造业 PMI 进一步下滑，连续两个月处于枯荣线下方。随着高温天气影响消退，以及稳经济一揽子举措发挥效能，

工业生产快速恢复，但需求依旧偏弱，尚未摆脱收缩区间，中小型企业景气度走弱，宏观政策仍需加大对中小微企业

的支持。9 月新增贷款和社融规模超预期，居民中长期贷款连续两个月回升，企业中长期贷款创历史同期新高，反映

在“保交楼”、降利率、降首付等一系列政策的支持下，房地产销售有所回暖。货币、信用双宽松格局下，信贷投放显

著加快，但社融增速仍低于 M2 增速，面对经济的不确定性，企业对未来生产和经营保持谨慎，主动加杠杆的意愿不

足，资金淤积的现象依然存在，终端需求能否持续改善有待进一步观察。货币政策坚持以我为主，央行下调首套个人

住房公积金贷款利率 15 个基点，有助于降低刚需购房成本，刺激房地产市场回暖。但海外量化紧缩加快背景下，国

内外利差持续倒挂，将在一定程度上限制进一步宽松的空间。影响风险偏好的因素多空交织，国内稳增长政策不断加

码，央行下调公积金贷款利率，有助于提振市场信心。国外方面，美联储加息等外部利空因素已被反复消化。 

短期展望（周度周期）：受美联储加息等外部利空因素的影响，节后股指先抑后扬，短期有望开启超跌反弹。IF 加

权跌破 3700 关口后迅速收复，站上 5 日线，短期进入反弹的可能性较大。IH 加权接连跌破 2600、2500 关口，创 2020

年 4 月以来新低，但技术面严重超跌，短期存在反弹的要求。IC 加权在 5500 关口附近企稳反弹，接连站上 5、10 日

线，短期关注 20 日线压力，若不能有效突破，需防范再次回落风险。上证指数一度跌破 3000 整数关口，逼近年内低

点 2863，但在 2934 点受到多头抵抗，呈现深 V 反弹的走势，短期关注 10 日线压力。  

2.操作建议 

今年 9 月新增贷款和社融规模超预期，M2 增速维持高位，宽货币、宽信用格局下，信贷投放明显加快。国内稳经

济政策不断加码，美联储加息等外部利空已被反复消化，股指节后开启超跌反弹，维持逢低偏多的思路。 
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