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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 美联储会议纪要暗示放缓加息是合适的，利率将在更高水平见顶 

美联储 11 月货币政策会议纪要显示，与会者一致认为，通胀压力几乎没有减轻

的迹象，抑制通胀所需的联邦基金利率最终水平存在很大的不确定性。随着货币政

策接近“足够限制性”的水平，放缓加息步伐是合适的，联邦基金利率的最终目标已

变得比加息速度更重要，利率将在更高水平见顶。部分与会者指出，更限制性的政策

符合风险管理，过度紧缩的风险正在上升。我们认为，美联储会议纪要重申降低通胀

是首要任务，暗示随着利率上升至限制性水平，放缓加息是必要的，但更重要的是利

率最终将达到何等水平。美国联邦基金利率期货显示，美联储 12 月加息 50 个基点

的概率为 79%，意味着年底前美国联邦基金将达到 4.25%-4.5%。 

2.央行减量开展逆回购操作，货币市场利率小幅下行 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行开展 230 亿逆回购操作，当周实现

净回笼 3780 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 8BP 报 2.07%，7 天

shibor 下行 5BP 报 1.74%。 

3.沪深两市融资余额连续 3 周回升，沪深港通北上资金整体净流出 

沪深两市融资余额连续 3 周回升，截止 2022 年 11 月 24 日，融资余额报

14716.51 亿元，较上周增加 32.48 亿元。 

沪深港通北上资金整体净流出，截止 2022 年 11 月 24 日，沪股通资金本周累

计净流入 54.08 亿元，深股通资金累计净出 54.12 亿元。 

 

图 1.中国 10 月消费品零售同比 

   

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.国务院常会会议强调，加大金融对实体经济支持力度，引导银行对普惠小微存量贷款适度让利，继续做好交通

物流金融服务，加大对民营企业发债的支持力度，适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕。 

2.银保监会：“保交楼”专项借款工作已取得阶段性进展，专项借款资金已基本投放至项目，资金投入带动形成

一批实物工作量，有效促进了项目建设交付。 

3.国有大行密集为房地产企业达成银企合作协议并提供授信，六大国有银行已与 17 家房企达成合作协议，已披

露的意向性授信额度合计为 12750 亿元。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，今年 10 月投资、消费和工业生产全线回落，供需两端同步下滑，经济恢复的基础有待进

一步巩固。国务院常务会议部署抓实抓好稳经济一揽子政策和接续措施全面落地见效，巩固经济回稳向上基础。要求

加大金融对实体经济支持力度，引导银行对普惠小微存量贷款适度让利，继续做好交通物流金融服务，加大对民营企

业发债的支持力度，适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕。为推动化解未交楼个人住房贷款风险，

近期央行拟发布保交楼贷款支持计划，至 2023 年 3 月 31 日前，向商业银行提供 2000 亿元免息再贷款，支持商业银

行提供配套资金用于支持"保交楼"，封闭运行、专款专用。稳楼市政策进一步加码，有助于稳定房地产市场信心，引

导烂尾楼断供风险有序出清。货币政策坚持以我为主，不搞“大水漫灌”，保持流动性合理充裕，继续发挥总量和结构

性政策工具的作用，进一步推动社会综合融资成本下降。 

影响风险偏好的因素多空交织，国务院常务会议再次释放降准预期，稳楼市政策进一步加码，有助于提振市场信

心。国外方面，美联储会议纪要暗示很快放缓加息。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 11 月会议纪要显示，随着利率上升至足够限制性水平，放缓加息是合适的，利率将在更高水

平见顶。欧美股市再创反弹新高，贵金属黄金、白银陷入震荡。国内方面，国常会再次释放降准预期，稳楼市政策

进一步加码，股指调整结束后延续反弹。截止周五，IF 加权最终以 3785.0 点报收，周跌幅 0.74%，振幅 2.23%；IH

加权最终以 0.04%的周跌幅报收于 2554.2 点，振幅 3.24%；IC 加权本周跌幅 1.98%，报 6075.4 点，振幅 2.72%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 3900 关口附近承压回落，连续反弹后存在调整的要求，短期或考验 5 周线支撑，待压力充

分消化后有望延续反弹。  

 

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 

 

日线方面，IF 加权反弹受到 60 日线的压制，短期进入震荡调整阶段，关注下方 20 日线支撑，预计在附近企稳

的可能性较大。 
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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：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 13303 手至 195783 手，成交量减少 38231 手至 86963 手；IH 合约总持

仓报 121893 手，较上周增加 2462 手，成交量减少 17807 手至 60686 手；IC 合约总持仓较上周减少 5490 手至 308850

手，成交量减少 26392 手至 78363 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 65592 手，前五大空头持仓 86820 手；IH 前五大多头持仓 39863

手，前五大空头持仓 61914 手；IC 前五多头持仓 134906 手，前五大空头持仓 134487 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 10 月投资、消费和工业生产全线回落，供需两端同

步下滑，经济恢复的基础有待进一步巩固。国务院常务会议部署抓实抓好稳经济一揽子政策和接续措施全面落地见效，

巩固经济回稳向上基础。要求加大金融对实体经济支持力度，引导银行对普惠小微存量贷款适度让利，继续做好交通

物流金融服务，加大对民营企业发债的支持力度，适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕。为推动



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 4 

 

化解未交楼个人住房贷款风险，近期央行拟发布保交楼贷款支持计划，至 2023 年 3 月 31 日前，向商业银行提供 2000

亿元免息再贷款，支持商业银行提供配套资金用于支持"保交楼"，封闭运行、专款专用。稳楼市政策进一步加码，有

助于稳定房地产市场信心，引导烂尾楼断供风险有序出清。货币政策坚持以我为主，不搞“大水漫灌”，保持流动性合

理充裕，继续发挥总量和结构性政策工具的作用，进一步推动社会综合融资成本下降。影响风险偏好的因素多空交织，

国务院常务会议再次释放降准预期，稳楼市政策进一步加码，有助于提振市场信心。国外方面，美联储会议纪要暗示

很快放缓加息。 

短期展望（周度周期）：国常会再次释放降准信号，稳楼市政策进一步加码，有助于提振市场信心，股指短线调整

后或延续反弹。IF 加权在 60 日线附近承压回落，短期或进入震荡调整阶段，待压力充分消化后有望向上突破。IH 加

权反弹受到 60 日线的压制，短期或向下考验 20 日线支撑，预计在此处企稳的可能性较大。IC 加权跌破 5、10 日线，

MACD 指标死叉，短期或试探 20 及 60 日线支撑。上证指数上方面临 3150 平台压力，围绕 60 日线反复争夺，充分震

荡调整后有望重拾升势。  

2.操作建议 

国务院常务会议再次释放降准预期，央行发布保交楼贷款支持计划，稳楼市政策进一步加码，有助于提振市场信

心。股指短期仍以调整性质对待，待压力充分消化有望重拾升势。 
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