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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 11 月官方制造业 PMI 创 3 年新高 

中国 11 月官方制造业 PMI 上升至 52.1（前值 51.4），创 2017 年 10 月以来新高，连续 9

个月维持在扩张区间。财新制造业 PMI 录得 54.9，较上月加快 1.3 个百分点，创近 10 年新

高。从企业规模看，大、中、小型企业 PMI 为 53、52，和 50.1，分别高于上月 0.4、1.4 和 0.7

个百分点，小型企业 PMI 重返枯荣线上方。从分类指数看，生产指数上升至 54.7（前值 53.9），

新订单指数录得 53.9，较上月加快 1.1 个百分点，新出口订单指数录得 51.5（前值 51），连续

7 个月回升，创 2018 年以来新高。反映工业生产恢复正常后维持高位运行，需求正在加快恢

复，国外疫情持续恶化，部分订单转移到国内生产，导致出口逆势增长，对经济形成正向拉

动。预计四季度 GDP 增速有望进一步提高，接近疫情前水平。 

2. 央行提前续作 MLF，维护流动性合理充裕 

为维护银行体系流动性合理充裕，央行 11 月 30 日开展 2000 亿 1 年期中期借贷便利

（MLF）操作，中标利率持平于 2.95%。此外，本周央行在公开市场进行 2000 亿 7 天期逆回

购操作，当周实现净回笼 2300 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 34BP 报 2.16%，

7 天 shibor 下行 12BP 报 2.1160%。 

3. 融资余额持续回升，沪深港通北上资金大幅净流入 

沪深两市融资余额持续回升，截止 2020 年 12 月 3 日，融资余额报 14701.41 亿元，较上

周增加 128.19 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流入，截止 2020 年 12 月 3 日，沪股通资金当周累计净流入

136.82 亿元，深股通资金累计净流入 71.10。 

图 1. 中国 11 月制造业 PMI  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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 11 月官方制造业 PMI 小幅回升，财新制造业 PMI 略有下降，财新服务
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（二）政策消息 

1. 中国人民银行金融稳定局副局长孟辉在“2020 中国银行业理财发展论坛”上表示，银行理财在旧的发展模式下，存量理财

业务积累形成了不合规的存量资产，稳妥做好过渡期内这部分存量资产的有序处置，是当前银行理财面临的重要任务。  

2. 国家外汇管理局启动新一轮合格境内机构投资者（QDII）额度发放，拟向 23 家金融机构发放 QDII 额度 42.96 亿美元。本

轮发放涵盖基金、证券、银行、银行理财子公司、信托公司等各主要类型金融机构，并兼顾了新增机构的额度需求。 

3. 美国两党重启经济刺激法案谈判，美元指数连续重挫，非美货币普遍大涨，本周人民币汇率大幅上涨。截止 12 月 3 日，离

岸人民币率报 6.5327，较上周上涨 0.71%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 11 月官方制造业 PMI 连续 9 个月维持在扩张区间，创 3 年新高，财新制造业 PMI 创近 10 年新

高，生产维持高位，需求正在加快恢复，经济保持稳定复苏，预计四季度 GDP 增速将进一步提高，接近疫情前水平。1-10 月规模

以上工业企业利润同比增速转正，产成品存货同比继续回落，随着地方专项债、抗疫特别国债等财政政策的进一步发力，下游需求

将加快回升，由被动去库存向主动补库存过渡，企业盈利有望继续改善，股指由估值驱动转向业绩驱动。央行三季度货币政策执行

报告指出，根据宏观形势和市场需要，科学把握货币政策操作的力度、节奏和重点，既保持流动性合理充裕，又坚决不 搞“大水漫

灌”，保持广义货币供应量（M2）和社会融资规模增速同反映潜在产出的名义 GDP 增速基本匹配。意味着货币政策将精准调控为

主，稳杠杆和防风险将成为未来一段时间的主要任务。  

影响风险偏好的积极因素增多，证监会明确十四五时期全面实行注册制、提高直接融资比重等六大重点任务，金融供给侧改革

加快推进，有助于提升风险偏好。国外方面，疫苗研发取得重大进展，美国两党重启财政刺激法案谈判。 

                                                                                                                                                                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国参议院两党提出一项 9080 亿美元的经济刺激计划，并以此为基础展开谈判，极大提振了市场情绪，并推动

风险资产价格上涨。国内方面，中国 11 月官方、财新制造业 PMI 再创新高，市场对经济复苏的预期升温，本周股指期货全线上

涨。截止周五，IF 加权最终以 5064.6 点报收，周涨幅 1.69%，振幅 2.84%；IH 加权最终以 1.15%的周涨幅报收于 3544.2 点，振

幅 3.27%；IC 加权本周涨幅 1.34%，报 6353 点，振幅 2.66%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续三周上涨，沿 5 周均线向上运行，突破前期高点 4871-4878 后形成新一轮上升趋势，下一目标看向

2015 年 6 月高点 5392 一线。  

 

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 加权突破 7 月以来形成的震荡区间后，以进二退一的节奏向上运行，均线簇多头排列、向上发散，下一步有望

挑战 2015 年 6 月高点 5392 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：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 

从趋势上来看，经过 4 个月多月的调整，IF、IH 加权均已突破 7 月以来形成的震荡区间，走出新一轮上升趋势，当前以进二

退一的节奏向上运行，日线、周线维持多头格局。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 8612 手至 190382 手，成交量增加 2865 手至 101537 手；IH 合约总持仓报 78715

手，较上周增加 11067 手，成交量增加 6457 手至 48491 手；IC 合约总持仓较上周增加 3506 手至 230666 手，成交量增加 8384 手

至 108626 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 持仓量和成交量较上周大幅增加，表明资金明显流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 318 手，IH 前五大主力总净空持仓增加 1013 手，IC 前五大主力总

净空持仓增加 147 手。中信 IF 总净空持仓增加 289 手，国泰君安 IH 总净空持仓增加 577 手，海通 IC 总净空持仓增加 844 手，从

会员持仓情况来看，主力持仓传递信号总体偏空。 

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）：今年下半年以来，经济保持稳定复苏，企业盈利持续改善，股指中期反弹思路不改。基本面逻辑在于：

近期公布的数据显示，中国 11 月官方制造业 PMI 连续 9 个月维持在扩张区间，创 3 年新高，财新制造业 PMI 创近 10 年新高，生

产维持高位，需求正在加快恢复，经济保持稳定复苏，预计四季度 GDP 增速将进一步提高，接近疫情前水平。1-10 月规模以上工

业企业利润同比增速转正，产成品存货同比继续回落，随着地方专项债、抗疫特别国债等财政政策的进一步发力，下游需求将加快
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回升，由被动去库存向主动补库存过渡，企业盈利有望继续改善，股指由估值驱动转向业绩驱动。央行三季度货币政策执行报告指

出，根据宏观形势和市场需要，科学把握货币政策操作的力度、节奏和重点，既保持流动性合理充裕，又坚决不 搞“大水漫灌”，

保持广义货币供应量（M2）和社会融资规模增速同反映潜在产出的名义 GDP 增速基本匹配。意味着货币政策将精准调控为主，稳

杠杆和防风险将成为未来一段时间的主要任务。 影响风险偏好的积极因素增多，证监会明确十四五时期全面实行注册制、提高直

接融资比重等六大重点任务，金融供给侧改革加快推进，有助于提升风险偏好。国外方面，疫苗研发取得重大进展，美国两党重启

财政刺激法案谈判。 

短期展望（周度周期）：受 11 月制造业 PMI 数据利好提振，三大股指全线上涨，IF、IH 再创阶段新高。风险偏好明显回升。

IF 加权突破 7 月以来形成的震荡区间后，开启新一轮上涨，均线簇多头排列、向上发散，当前以进二退一的节奏运行。IH 加权突

破 7 月高点 3535 一线压力，沿 5 日线向上运行，日线级别的上升趋势仍在延续。IC 加权突破 7 月以来形成的下降趋势线压制，宣

告调整结束，并进入上涨阶段。上证指数突破 7 月以来形成的震荡区间，下一步将挑战 2018 年 1 月高点 3587 一线压力，若能有

效突破，则上升空间进一步打开。 

2.操作建议 

中国 11 月官方制造业 PMI 创 3 年新高，显示经济复苏加快，企业盈利持续改善。金融供给侧改革加快推进，十四五时期将全

面实行注册制，推动风险偏好回升。股指中期上涨的逻辑不变，维持逢低偏多的思路。 
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