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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 中国 9 月进出口双双回落 

按美元计价，中国 9 月出口同比-10%（前值-2.8%），主要

受外需疲软的拖累。进口同比增长 2.2%（前值 10.8%），大宗

商品价格涨幅收窄是主要原因。在全球贸易收缩的背景下，进

出口双双下滑，表明中国内外需无实质性改善，四季度经济仍

将面临下行压力。 

2. 中国 9 月 CPI 温和回升，PPI 四年来首次转正 

中国 9 月 CPI 同比增长 1.9%（前值 1.3%），结束四连降，

主要受蔬菜水果等部分消费品价格由降转升的影响。PPI 同比

上涨 0.1%（前值-0.8%），为四年来首次转正，国际原油、煤

炭、有色金属等大宗商品持续上涨是主要原因。 

CPI 低位反弹，PPI 由负转正，表明去产能、去库存取得显

著成效，但内外需未见明显改观，大宗商品供给收缩性价格反

弹或难以持久，需求端刺激仍需财政加码发力。 

3. 美联储 9 月会议纪要暗示较快加息 

美联储 9 月 FOMC 会议纪要显示，9 月会议为较短时间内加

息奠定了基础。部分官员认为，如果劳动力市场持续好转，经

济活动得到加强，那么相对较快加息是合适的。我们认为美国
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就业、通胀数据持续走好，已满足美联储加息的必要条件，若

三季度经济有超预期表现，则年内加息是大概率事件。今年美

联储还有两次会议，分别在 11 月和 12 月，因 11 月会议在美

国大选之前，故 12 月加息的可能性较大。 

4.节后央行大量回收流动性，货币市场利率波澜不惊 

本周央行共开展 1200 亿 7 天期和 300 亿 14 天期逆回购操

作，因节前投放的大量逆回购陆续到期，本周净回笼资金 4150

亿。货币市场利率小幅下行， 7 天回购利率小幅下行 17BP 报

2.3976%，7 天 shibor 小幅下降 10BP 报 2.3780%。 

5.节后融资余额小幅回升，保证金连续五周净流出 

国庆长假后，沪深两市融资余额呈现小幅回升的态势。截

止 10 月 13 日，融资余额报 8904.03 亿，较 9 月 30 日小幅增

加 218.63 亿元。 

9 月 26 日至 30 日，证券保证金净流出 1042 亿元，连续五

周净流出。新增投资者开户数 42.22 万，较前一周环比下降

17.28%，当周参与交易的投资者数量环比上升 0.71%。 

节后第一周，沪股通资金整体呈现净流入状态，本周四个

交易日累计净流入 8.09 亿元。 

图 1  中国 9 月 CPI 
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数据来源：国家统计局 

图 2  沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 10 月 14 日证监会核发年内第 15 批 IPO 申请，共 14 家

企业获批，筹资总额不超过 73 亿元。今年以来共有 163 家企

业获批，筹资总额达 1132 亿元，尤其是下半年以来，监管层

新股发行明显提速、加量。 

2. 证监会发布《证券基金参与内地与香港股票互联互通指

引》，对证券公司经纪、自营等业务作出详细介绍，深港通准

备工作正在有序进行，11 月底有望正式开通。 

3.国庆长假期间，离岸人民币汇率率先击穿 6.70 关口，

节后首个交易日，在岸人民币汇率也顺势跌破 6.70 大关。截

止周五，人民币兑美元即期汇率报 6.7255 元，本周累计下跌
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0.89%。 

（三）基本面综述 

影响股指的基本面因素中，经济增长和货币政策没有发生

明显变化。第一，9 月官方、财新 PMI 位于扩张区间，但进出

口数据双双下滑，楼市调控政策不断收紧，房地产投资年内拐

点出现，四季度经济增长仍有下行压力。第二，G20 会议后全

球央行货币政策趋于保守，全球货币宽松已到尽头，存在边际

收紧的可能。中国央行货币政策将继续维持中性，CPI 低位反

弹，短期降息降准不值得期待，抑制债市泡沫导致无风险利率

难有下降空间，甚至存在上行风险，对估值水平有抑制作用。 

第三，影响风险偏好的因素总体偏空。金融监管全面收

紧，供给侧改革过程中债券违约事件将增多，美联储 12 月加

息预期有待释放，美国 11 月大选前不确定性因素增多，美股

高位回落风险尚未解除。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国庆长假期间，受欧洲央行缩减购债规模相关消息及美联

储官员鹰派讲话打压，黄金价格出现大幅下跌。为应对房地产

价格过快上涨，9月 30 日至 10 月 8 日， 21 城先后出台了楼

市调控政策，节后 A 股如期迎来了开门红。本周股指期货整体

呈现温和反弹的走势，截至周五，IF 加权最终以 3277.8 点报

收，周涨幅 1.54%，振幅 2.58%；IH 加权最终以 1.37%的周涨

幅报收于 2197.4 点，振幅 1.17%；IC 加权本周涨幅 2.13%，报

6368 点，振幅 4.34%。 

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 

IF1610 3265 3307 3210.6 3301.8 1.72% 25045 

IH1610 2190.8 2208.8 2181 2206.2 1.42% 11009 

IC1610 6348.8 6484.4 6168 6467 2.35% 16596 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 
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指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3265.36 3308 3258.96 3305.85 1.62% 

上证 50 2187.65 2212.43 2185.47 2209.82 1.49% 

中证 500 6364.52 6501.56 6345.33 6469.49 2.23% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权站上 5、10、60 周线， 20 周线依然平

稳向上运行，技术上形成重要支撑，但上方受到前期高点 3836

与 3407 连线的压力。上证指数在 2638 与 2780 构成的上升趋

势线的支撑下企稳反弹，突破 5、10 周线，但上方受到 60 周

线的压制。综上，期现指数 20 周线平稳向上运行，周线反弹

形态未破坏，但上有压力、下有支撑，短期或陷入震荡反复。 

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，节后 IF 加权突破 20 日线，基本回补了 9月 9
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日跳空缺口，补缺之后可能再次回落。上证指数受 2638 与

2780 构成的上升趋势线支撑企稳反弹，回补了 3054-3078 部分

缺口。但目前上证指数同时受到 3140 与 3105 连线，以及 3078

缺口的双重压力，短期存在冲高回落的可能性。以上证指数为

例，我们使用黄金分割率对股指回撤的支撑位进行测量。从年

初反弹的起点上证 2638 至终点 3140，股指已完成 0.809 的理

论回撤位，下一目标支撑将是 0.618 的黄金分割位，对应点位

上证 2948。综上，期现指数到达前期缺口压力区，谨防冲高回

落的风险。  

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。趋势上来看，股指于 9 月 12 日形成向下跳空缺口，

大概率进入下行周期，针对上证 2638 以来的反弹趋势展开一

轮调整，震荡寻底酝酿反弹是大概率事件。 

图 6 IF 加权日 K 线图 
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资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

本周 IF、IH、IC 合约总持仓均较前一周小幅增加，表明

节后资金小幅流入市场。具体数据显示，期指 IF 合约总持仓

较上周小幅增加 1348 手至 43398 手，成交增加 4041 手至

56412 手；IH 合约总持仓报 23459 手，小幅增加 1215 手，成

交增加 1253 手至 23700 手；IC 合约总持仓增加 1796 手至

33127 手，成交减少 1275 手至 51191 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓减少

48 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 287 手，IC 前五大主力

总净空持仓减少 80 手。中信 IF 总净空持仓减少 308 手，国泰

君安 IF/IH 总净空持仓增加 650/202 手，从会员持仓情况来

看，主力持仓相互矛盾，传递信号不明确。 

图 7 三大期指总持仓变动 

 

 数据来源：Wind 资讯 
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三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：10 月份影响股指的基本面因素总体偏空，逻辑

在于：第一，9月财新、官方制造业 PMI 位于扩张区间，但进

出口数据双双下滑，楼市调控政策不断收紧，房地产投资年内

拐点出现，经济短期回暖难以边际提升股指的估值水平；第

二，G20 会议后全球央行货币政策趋于保守，全球货币宽松已

到尽头，存在边际收紧的可能。中国央行货币政策将继续维持

中性，CPI 低位反弹，短期降息降准不值得期待，抑制债市泡

沫导致无风险利率难有下降空间，甚至存在上行风险，对估值

水平有抑制作用；第三，新股发行提速加量，限售股解禁高峰

期陆续到来，以及金融去杠杆的全面推进将对资金面造成较大

压力；第四，影响风险偏好的因素总体偏空。金融监管全面收

紧，供给侧改革过程中债券违约事件将增多，美联储 12 月加

息预期有待释放，美国 11 月大选前不确定性因素增多，美股

高位回落风险尚未解除。 

短期展望：IF 加权站上 20 日线，基本回补了 9月 9日跳

空缺口，补缺后存在再次回落的可能。上证指数受到前高 3140

与 3105 连线，以及 3078 缺口的双重压力，若不能放量突破这

一压力区，短期则有再次下探的可能。若回踩上证 2950 一

线，可逢低轻仓试多。 

2.操作建议 

基本面总体偏空，技术上进入关键压力区，谨防再次回落

的风险。若回踩上证 2950，可逢低轻仓试多。 

3.止损止盈设置 

以上证 2638 与 2780 连线为多单止损位。 
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