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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 今年 11 月官方制造业 PMI 继续下滑 

国家统计局公布的数据显示，今年 11 月官方制造业 PMI 降至 48，较上月下滑

1.2 个百分点，创 5 月以来新低。分企业类型看，大型企业 PMI 降至 49.1（前值

50.1），时隔 3 个月再次跌破临界值；中型企业 PMI 降至 48.1（前值 48.9），连续 4

个月低于枯荣线；小型企业 PMI 降至 45.6（前值 48.2），为 3 月以来最低水平。从

生产和需求来看，生产指数降至 47.8，较上月下降 1.8 个百分点，创 5 月以来新低。

新订单指数降至 46.4，连续 5 个月处于收缩区间，新出口订单指数降至 46.7，为 6

月以来新低。数据表明，今年 10 月以来，国内疫情多点散发，官方制造业 PMI 连续

两个月下降，生产和需求进一步走弱，中小型企业形势更加严峻。全球经济下行背景

下，外需持续放缓，出口下行压力加大，宏观政策需要在扩大内需方面进一步发力，

加大对薄弱环节和困难群体的支持。 

2.央行加大逆回购操作，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 3170 亿元 7 天期逆回购操

作，当周实现净投放 2940 亿元。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 17BP

报 1.88%，7 天 shibor 下行 5BP 报 1.69%。 

3.沪深两市融资余额小幅下降，沪深港通北上资金大幅净流入 

沪深两市融资余额小幅下降，截止 2022 年 12 月 1 日，融资余额报 14655.87 亿

元，较上周减少 60.64 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流入，截止 2022 年 12 月 1 日，沪股通资金本周累计

净流入 89.93 亿元，深股通资金累计净流入 134.2 亿元。 

 

图 1.中国 11 月官方制造业 PMI 

   

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.中国银保监会发布了《中国银保监会办公厅关于开展养老保险公司商业养老金业务试点的通知》，决定自 2023

年 1 月 1 日起开展养老保险公司商业养老金业务试点，试点期限暂定一年。 

2.商务部发布数据显示，今年前 10 个月我国服务贸易继续保持增长，服务进出口总额 49185.5 亿元，同比增长

17.2%。其中，服务出口 23581.5 亿元，增长 18.1%；进口 25604 亿元，增长 16.4%；逆差为 2022.6 亿元。 

3. 美联储负责金融监管的副主席巴尔表示，随着接近最终的美联储政策利率，美联储将有能力放慢速度，认为

加息步伐的变化意味着对 2%通胀目标的承诺的改变是一种误读。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，今年 11 月官方制造业 PMI 连续两个月处于收缩区间，生产和需求进一步下滑，中小型企

业景气度走弱。受国内疫情点多面广、全球经济下行等多重因素影响，供需两端同步下降，外需持续放缓，出口下行

压力加大。近期稳楼市政策不断加码，保交楼贷款支持计划、金融支持十六条等具体措施陆续出台，证监会宣布调整

优化涉房企业五项股权融资措施，包括恢复涉房上市公司并购重组及配套融资、恢复上市房企和涉房上市公司再融资、

调整完善房地产企业境外市场上市政策、进一步发挥 REITs 盘活房企存量资产作用、积极发挥私募股权投资基金作用。

货币政策坚持以我为主，央行宣布年内第二次降准，释放长期资金约 5000 亿元，有助于推动金融机构向实体经济让

利，引导贷款利率下降，进一步降低社会综合融资成本。 

影响风险偏好的因素总体偏多，央行年内第二次降准落地，监管层恢复上市房企股权融资，稳楼市政策进一步加

码。国外方面，美联储主席鲍威尔暗示 12 月放慢加息步伐。 

                                                                                                                   

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暗示，不希望过度紧缩，12 月将会放缓加息步伐，终端利率略高于 9 月预

期，市场情绪进一步得到提振，欧美股市延续反弹。国内方面，央行年内第二次降准落地，稳楼市政策进一步加

码，股指结束调整并延续反弹。截止周五，IF 加权最终以 3889.2 点报收，周涨幅 2.75%，振幅 7.84%；IH 加权最终

以 2.68%的周涨幅报收于 2622.6 点，振幅 9.10%；IC 加权本周涨幅 1.48%，报 6151.4 点，振幅 4.54%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权放量突破 3900 关口，MACD 指标金叉，但上方面临 20 周线的压制，若能有效突破，则反弹

空间进一步打开。  

 

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 加权一举突破 20、40 及 60 日线，均线簇多头排列、向上发散，形成日线级别的反弹趋势，短期

有望挑战前期高点 4128 一线压力。 
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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 合约总持仓较上周增加 11345 手至 207128 手，成交量增加 18650 手至 105613 手；IH 合约总

持仓报 133684 手，较上周增加 11791 手，成交量增加 18720 手至 79406 手；IC 合约总持仓较上周减少 3501 手至

305349 手，成交量增加 2457 手至 80820 手。数据显示，期指 IF、IF 持仓量和成交量均较上周大幅增加，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 64912 手，前五大空头持仓 82513 手；IH 前五大多头持仓 39221

手，前五大空头持仓 63046 手；IC 前五多头持仓 12017 手，前五大空头持仓 137258 手。从会员持仓情况来看，空头

持仓整体占优，且多头持仓减少大于空头，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 11 月官方制造业 PMI 连续两个月处于收缩区间，生

产和需求进一步下滑，中小型企业景气度走弱。受国内疫情点多面广、全球经济下行等多重因素影响，供需两端同步

下降，外需持续放缓，出口下行压力加大。近期稳楼市政策不断加码，保交楼贷款支持计划、金融支持十六条等具体

措施陆续出台，证监会宣布调整优化涉房企业五项股权融资措施，包括恢复涉房上市公司并购重组及配套融资、恢复
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上市房企和涉房上市公司再融资、调整完善房地产企业境外市场上市政策、进一步发挥 REITs 盘活房企存量资产作用、

积极发挥私募股权投资基金作用。货币政策坚持以我为主，央行宣布年内第二次降准，释放长期资金约 5000 亿元，

有助于推动金融机构向实体经济让利，引导贷款利率下降，进一步降低社会综合融资成本。影响风险偏好的因素总体

偏多，央行年内第二次降准落地，监管层恢复上市房企股权融资，稳楼市政策进一步加码。国外方面，美联储主席鲍

威尔暗示 12 月放慢加息步伐。 

短期展望（周度周期）：受央行降准和房地产政策利好的影响，风险偏好继续回升，股指调整结束并延续反弹。IF

加权一举突破 20、40 及 60 日线，均线簇多头排列、向上发散，形成日线级别的反弹趋势。IH 加权突破 2600 关口及

60 日线压力，逼近 2700-2800 前期震荡区间，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。IC 加权回踩 40 日线企稳反弹，

上方面临前期高点 6250 及年线压力，关注能否有效突破。上证指数放量突破 3150 平台压力，下一步将挑战 3300 整

数关口。  

2.操作建议 

今年 11 月官方制造业 PMI 两个月处于收缩区间，生产和需求进一步下滑，经济下行压力加大。央行年内第二次

降准落地，监管层恢复上市房企股权融资，稳楼市政策进一步加码，有助于提振市场信心，股指短期或延续反弹。 
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