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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 今年 9 月 CPI 涨幅扩大，PPI 同比继续回落 

国家统计局公布的数据显示，初步核算，2022 年第三季度 GDP 同比增长 3.9%，

较第二季度回升 3.5 个百分点。今年前三季度实现国内生产总值 870269 亿元，同比

增长 3%，较上半年加快 0.5 个百分点。今年 1-9 月固定资产投资同比增长 5.9%（前

值 5.8%），连续两个月小幅回升。其中，1-9 月房地产投资同比下降 8%，降幅较 1-8

月扩大 0.6 个百分点，连续 6 个月负增长；基础设施投资同比增长 8.6%（前值 8.3%），

增速连续 5 个月扩大；制造业投资同比增长 10.1%（前值 10%），连续两个月回升。

今年 1-9 月规模以上工业增加值同比增长 3.9%（前值 3.6%），连续 4 个月回升，其

中 9 月规模以上工业增加值同比增长 6.3%（前值 4.2%），创 2021 年 8 月以来新高。

1-9 月社会消费品零售总额同比增长 0.7%（前值 0.5%），连续两个月回升，其中 9 月

消费品零售总额同比增长 2.5%，较上月回落 2.9 个百分点，创 6 月以来新低。 

2.央行加大逆回购操作量，维护月末流动性平稳 

为对冲税期高峰、政府债券发行缴款等因素的影响，维护月末流动性平稳，央

行本周共开展 8500 亿 7 天期逆回购操作，当周实现净投放 8400 亿。货币市场利率

小幅上行，7 天回购利率上升 52BP 报 2.3%，7 天 shibor 上行 28BP 报 1.9630%。 

3.沪深两市融资余额小幅回升，沪深港通北上资金大幅净流出 

沪深两市融资余额 7 周来首次回升，截止 2022 年 10 月 27 日，融资余额报

14526.00 亿元，较上周增加 16.45 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流出，截止 2022 年 10 月 27 日，沪股通资金本周累

计净流出 83.39 亿元，深股通资金累计净流出 23.36 亿元。 

 

图 1.中国第三季度 GDP 

   

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.国务院常务会议部署持续落实好稳经济一揽子政策和接续措施，推动经济进一步回稳向上；部署加快释放扩消

费政策效应；要求深入落实制造业增量留抵税额即申即退，支持企业纾困和发展。 

2.商务部表示，愿通过持续深化改革，努力全面达到 CPTPP 规则标准，并在市场准入领域作出超过中方现有缔约

实践的高水平开放承诺。 

3.欧洲央行将三大主要利率均上调 75 个基点，符合市场预期，为连续第二次大幅加息 75 个基点。欧洲央行预计

将进一步加息，只要有必要，资产购买计划再投资将继续，将于 12 月 21 日开始调整最低准备金利率。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，今年第三季度 GDP 增速明显回升，工业生产快速恢复，但消费依旧疲软。房地产投资延续

下行趋势，土地购置和房屋新开工面积同比降幅继续扩大，商品房销售面积降幅收窄，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，但从销售端到投资端改善需要时间。海外货币紧缩加快背景下，

全球经济走向衰退的风险加大，外需断崖式下滑，未来一段时间出口面临下行压力。尽管原材料价格回落，但受终端

放缓的影响，下游制造业经营压力依然较大，全国规模以上工业企业利润累计同比已连续 3 个月负增长，产成品存货

同比连续 5 个月回落，企业仍在主动去库存阶段。根据时间周期推断，这一过程将持续至今年年底，预计企业盈利增

速的拐点有望在年末或明年年初到来。宏观政策将在扩大内需方面继续发力，明年新增地方专项债部分额度有望在四

季度提前下达，尽早形成实物工作量，充分发挥经济托底的作用，汽车、家电等大宗消费刺激政策有望接力出台。货

币政策坚持以我为主，继续为实体经济恢复发展提供支持，进一步推动社会综合融资成本下降。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，监管层集体发声维护股市、债市、楼市健康发展，有助于提振市场信心。国外方

面，美国经济数据走弱引发美联储加息放缓的预期。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国 10 月制造业 PMI 两年来首次跌破枯荣线，经济衰退的担忧加剧，市场预期美联储将在 11 月后

放缓加息，欧美股市延续反弹，风险偏好明显回升。国内方面，政策面不断释放积极信号，监管层发声维护金融市

场稳定，股指再次探底回升。截止周五，IF 加权最终以 3538.6 点报收，周跌幅 5.16%，振幅 6.77%；IH 加权最终以

6.26%的周跌幅报收于 2329.8 点，振幅 7.69%；IC 加权本周跌幅 2.82%，报 5742.2 点，振幅 5.65%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续两周下跌，再创年内新低，逼近 2020 年 3 月低位，技术上严重超跌，反复探底后有望进

入超跌反弹。  

 

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 加权多次反弹均受到 20 日线的压制，跌破前期低点 2658 一线支撑，但 MACD 指标金叉，技术上

严重超跌，反弹可能一触即发。 

 

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 合约总持仓较上周减少 579 手至 189567 手，成交量减少 17002 手至 105658 手；IH 合约总持

仓报 134370 手，较上周增加 3326 手，成交量减少 3155 手至 80045 手；IC 合约总持仓较上周减少 10637 手至 323224

手，成交量减少 45836 手至 97944 手。数据显示，期指 IF、IC 持仓量和成交量均较上周下降，表明资金流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大多头持仓 60915 手，前五大空头持仓 83203 手；IH 前五大多头持仓 43116

手，前五大空头持仓 56241 手；IC 前五多头持仓 137777 手，前五大空头持仓 139109 手。从会员持仓情况来看，空头

持仓整体占优，但空头持仓减少大于多头，主力持仓传递信号偏多。 

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，今年第三季度 GDP 增速明显回升，工业生产快速恢复，但
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消费依旧疲软。房地产投资延续下行趋势，土地购置和房屋新开工面积同比降幅继续扩大，商品房销售面积降幅收窄，

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，但从销售端到投资端改善需要时

间。海外货币紧缩加快背景下，全球经济走向衰退的风险加大，外需断崖式下滑，未来一段时间出口面临下行压力。

尽管原材料价格回落，但受终端放缓的影响，下游制造业经营压力依然较大，全国规模以上工业企业利润累计同比已

连续 3 个月负增长，产成品存货同比连续 5 个月回落，企业仍在主动去库存阶段。根据时间周期推断，这一过程将持

续至今年年底，预计企业盈利增速的拐点有望在年末或明年年初到来。宏观政策将在扩大内需方面继续发力，明年新

增地方专项债部分额度有望在四季度提前下达，尽早形成实物工作量，充分发挥经济托底的作用，汽车、家电等大宗

消费刺激政策有望接力出台。货币政策坚持以我为主，继续为实体经济恢复发展提供支持，进一步推动社会综合融资

成本下降。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，监管层集体发声维护股市、债市、楼市健康发展，有助于提振市场信心。国外方面，美国经济数

据走弱引发美联储加息放缓的预期。 

短期展望（周度周期）：监管层集体发声维护金融市场稳定，市场信心得到提振，股指反复探底后有望企稳反弹。

IF 加权跌破前期低点 3658，再创年内新低，但 MACD 指标底背离，预计进一步下跌的空间有限。IH 加权跌破 2400

整数关口，逼近 2019 年低点，技术上严重超跌，短线有望开启超跌反弹。IC 加权上方受到 60 日线的压制，短期或进

入震荡调整阶段，待压力充分消化，有望延续反弹。上证指数反抽 20 日线承压回落，短期不排除考验前期低点 2934

一线支撑，若被有效跌破需防范再次探底风险。  

2.操作建议 

今年三季度经济企稳回升，工业生产快速恢复，但消费依旧偏弱。近期政策面接连释放积极信号，监管层集体发

声维护股市、债市、楼市健康发展，有助于提振市场信心，股指再次探底后有望企稳反弹。 
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