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 股指期货  

     上涨风险加大，警惕深港通利好兑现后行情结束 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1.中国 1-10 月工业利润稳步增长，企业盈利温和改善 

中国 1-10 工业企业利润同比增长 8.6%，比前值加快 0.2

个百分点，煤炭、石油、有色金属加工等黑色产业链利润增幅

扩大是主要原因。表明供给侧结构性改革取得显著成效，大宗

商品价格回归，企业盈利温和改善，投资积极性有所提高。但

利润增长更多依赖于传统行业中的价格上涨，高端制造业、装

备制造业利润有待提高。 

2. 美联储会议纪要强化加息预期，12 月加息几成定局 

美联储 11 月会议纪要显示，绝大多数官员认为劳动力市场

闲置减少，加息应该相对快地到来，与耶伦国会证词立场一

致。最新公布的美国 10 月耐用品订单月率远超预期，当周初

请失业金人数连续 90 周低于 30 万人，已接近充分就业的状

态。我们认为美国经济持续走好，就业和通胀水平已满足美联

储加息的必要条件，12 月加息几成定局。美国联邦基金利率期

货显示，美联储 12 月加息的概率为 93%。 

3.央行续作逆回购维稳流动性，货币市场利率波澜不惊 

为应对上周大量逆回购到期的压力，本周央行续作 9000 亿
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逆回购维稳流动性，当周净投放 400 亿。货币市场利率小幅下

行，7 天回购利率小幅下降 1BP 报 2.5501%，7 天 shibor 小幅

上行 2BP 报 2.4520%。 

4.融资余额创 11 个月新高，保证金结束三连增 

国庆长假后，沪深两市融资余额呈现持续回升的态势。截

止 11 月 24 日，融资余额报 9566.32 亿，创 11 个月新高，较

上周小幅增加 107.92 亿元，连续 7 周增加。 

上周证券保证金净流出 297 亿元，结束连续三周净流入。

新增投资者开户数 42.64 万，较前一周环比增加 10.2%，当周

参与交易的投资者数量环比上升 4.44%。 

本周沪股通资金整体呈现净流入状态，连续 5 个交易日累

计净流入 51.63 亿元。 

图 1  中国 10 月工业企业利润 

 

数据来源：国家统计局 

图 2  沪深两市融资余额变化 
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数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1.11 月 25 日证监会核发年内第 21 批 IPO 批文，本次共

14 家企业获批，筹资总额不超过 112 亿元。本月证监会连续四

周共核准 IPO 申请 52 家，筹资总额为 333 亿元，规模创年内

新高。下半年以来监管层新股发行的速度明显加快，筹资规模

也在不断扩大。 

2.11 月 25 日晚间，中国证监会和香港证监会发布联合公

告，正式启动深港股票交易互联互通机制，深港通下的股票交

易将于 2016 年 12 月 5 日开始。 

3.美联储 11 月会议纪要强化 12 月加息预期，美元指数连

续三周上涨，人民币汇率连续三周下跌，失守 6.90 关口报

6.9134 元，本周累计下跌 0.37%。 

（三）基本面综述 

11 月份影响股指估值的基本面因素中，经济增长总体向

好，货币政策继续维持稳健。制造业 PMI 连续三个月位于扩张

区间，固定资产投资、房地产及民间投资延续回升态势，企业

盈利温和改善。CPI 温和反弹，PPI 持续回升，央行三季度货

币政策执行报告强调注重抑制资产泡沫和防范经济金融风险，

货币政策将继续维持中性取向，短期内降息降准不值得期待。 

但值得注意的是近期国债收益率持续上行，截止 11 月 17

日，10 年期国债收益率报 2.9055%，创 6月 24 日以来新高。

无风险利率持续上行，将对股指的估值水平形成抑制。 
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影响风险偏好的有利因素总体偏多。深港通将于 12 月 5

日正式开通，国企混改、债转股、PPP 等系列改革加速推进，

养老金入市呼之欲出；不利因素在于意大利宪改公投（12 月 4

日）、美联储 12 月加息（12 月 14 日）时间节点临近，将抑制

风险偏好。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周黑色商品期货结束短线调整，重回强势上涨格局。现

货市场方面，银行、保险、基建、煤炭等大盘蓝筹板块接连发

力，带动股指再下一城，创下年内反弹新高。本周股指期货整

体呈现温和上涨的走势，截止周五，IF 加权最终以 3507.0 点

报收，周涨幅 3.52%，振幅 3.58%；IH 加权最终以 3.98%的周

涨幅报收于 2385.2 点，振幅 4.23%；IC 加权本周涨幅 0.72%，

报 6490 点，振幅 2.59%。 

表 1 主力合约一周表现 

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1612 3396.2 3517.4 3394.8 3517 -0.05% 35486 

IH1612 2300 2392.2 2294.4 2390.4 -0.07% 20937 

IC1612 6511.2 6615 6449 6564.8 0.26% 25200 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 

指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3412.65 3521.3 3412.08 3521.3 0.01% 

上证 50 2304.77 2394.71 2304.77 2393.95 -0.05% 

中证 500 6597.18 6676.67 6531.37 6652.82 0.28% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF、IH、IC 加权本周均创下年内反弹新高，但

期指分化明显，IF、IH 偏强，IC 偏弱。IF 加权收盘突破 3500

关口，8 月高点 3407 由压力变支撑。创业板指数探底回升，但

表现相对弱势，仍维持在 2120-2230 区间震荡。上证指数、深

成指再创年内反弹新高，站上 60 周线，重心不断上移，5、
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10、20 周均线多头排列、向上发散。综上，期现指数 20 周线

平稳向上运行，均线簇多头排列、向上发散，周线反弹趋势仍

在延续。 

图 3 IF 加权周 K线图 

 
资料来源：文华财经 

图 4 上证指数周 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

日线方面，周五 IF 加权快速下探后逐渐企稳，日内完成

短线调整，收盘突破 3500 再创年内新高。深成指回踩 30 日

线，受到支撑后企稳回升，成功化解了 5日线死叉 10 日线的

风险。上证指数收长下影小阳，短线调整完成的可能性较大，

后续仍有冲高的可能。股指 2638 与 2780 连线形成的反弹趋势

仍在延续，但后续越涨风险越大，临近月末变盘时间窗口，谨

防深港通利好兑现后上涨结束。以上证指数为例，我们使用帝

纳波利波浪尺对股指的上涨目标位进行测量，若将 3140 至
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2969 以来的调整视为 4浪回调，则 5浪上升的理论目标位在

3329 点。 

图 5 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

从时间和空间的角度而言，熊市的第一阶段—恐慌式下跌

已经结束。从半年度周期来看，股指运行在熊市的第二阶段—

震荡市。周线趋势上来看，上证指数 2638 以来的周线反弹格

局仍在延续，重心不断抬升。从浪型上来看，突破 8月高点上

证 3140 后，股指技术上有望走出 5 浪延伸，目标位参考上证

3250-3300 一线。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

本周 IF、IH、IC 合约总持仓均较上周小幅增加，表明资
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金小幅流入市场。具体数据显示，期指 IF 合约总持仓较上周

小幅增加 1757 手至 41298 手，成交减少 23871 手至 56232

手；IH 合约总持仓报 25177 手，小幅增加 2319 手，成交减少

12720 手至 26107 手；IC 合约总持仓小幅增加 2556 手至 34422

手，成交减少 13825 手至 44308 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓减少

115 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 69 手，IC 前五大主力

总净空持仓增加 152 手。国泰君安 IF、IH 总净空持仓减少

101/198 手，中信、海通 IC 总净空持仓增加 100/88 手。从会

员持仓情况来看，主力持仓传递信号相互矛盾，IF、IH 偏多，

IC 偏空。 

图 7 三大期指总持仓变动 

 

 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：11 月份影响股指的基本面因素总体偏多，股指

中期反弹趋势仍在延续。逻辑在于：第一，经济增长先行指标

房地产及民间投资延续回升态势，PMI 连续三个月位于扩张区

间，企业盈利温和改善。第二，央行货币政策将继续维持稳

健，对估值的水平影响中性。第三，楼市调控政策不断收紧，

吸引部分投机资金回流股市，资金面对高股息蓝筹股形成利
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好；第四，影响风险偏好的有利因素在增加。深港通将于 12

月 5 日正式启动，国企混改、债转股、PPP 等系列改革加速推

进，养老金入市呼之欲出；不利因素在于，国债收益上行将对

估值水平形成抑制，意大利宪改公投（12 月 4 日）、美联储 12

月加息（12 月 14 日）时间节点临近，将抑制风险偏好。 

短期展望：上周五 IF 加权探低回升，收盘再创年内新

高。深成指回踩 30 日线，受到支撑后逐渐企稳，成功化解了 5

日线死叉 10 日线的风险。上证指数收长下影小阳，以快速下

探的方式完成短线调整，后续仍有再次冲高的可能。25 日晚间

证监会公告深港通将于 12 月 5 日正式开通，道琼斯连续创历

史新高，有利于推动股指再度冲高，但后续上涨风险逐渐加

大，加之月末变盘时间窗口临近，谨防利好兑现后上涨结束。 

2.操作建议 

深港通将于 12 月 5 日正式开通，道琼斯屡创历史新高，

有利于股指再度冲高，但越涨风险越大，维持逢高分批获利离

场的思路，谨防利好兑现后上涨结束。  

3.止损止盈设置 

上证 3250-3300 多单分批止盈。 
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