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     近期上涨风险加大，警惕短期高点出现 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 中国 10 月经济数据总体向好，投资继续回升 

中国 1-10 月固定资产投资同比增长 8.3%（前值 8.2%），主

要受房地产及民间投资连续回升的带动，房地产投资同比增长

6.6%，连续三个月扩大；10 月工业增加值同比 6.1%，与上月

持平；消费品零售同比增长 10%（前值 10.7%），主要受汽车销

售放缓的拖累。 

固定资产投资延续回升态势，消费保持平稳增长，10 月份

经济数据总体向好。但房地产销售增速大幅放缓，表明楼市调

控政策效果开始显现。我们判断：11 月份房地产投资或有小幅

下滑，经济增长仍将维持缓慢探底的走势。 

2. 美国就业、通胀持续走好，耶伦鹰派讲话推升加息预

期 

美联储主席耶伦国会证词讲话表示，美国经济取得进一步

进展，朝着美联储就业和通胀的双重目标继续前进。并强调长

期维持低利率将带来风险，近期加息是合适的。本周公布的美

国 10 月核心 CPI 年率为 2.1%，连续 12 个月高于 2%的通胀目

标，当周初请失业金人数连续 88 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
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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 月加息的概率超过 90%。 

3.央行 MLF 投放维稳流动性，货币市场利率波澜不惊 

11 月 16 日，央行开展 3020 亿 MLF（中期借贷便利）操

作，考虑到当日有 1150 亿 MLF 到期，实现净投放 1870 亿。此

外，央行本周还加大了逆回购的投放力度，共开展 9900 亿逆

回购操作，当周实现净投放 4150 亿。货币市场利率小幅小幅

上行，7 天回购利率小幅上升 7BP 报 2.4966%，7 天 shibor 小

幅上行 4BP 报 2.4440%。 

4.融资余额创近 10 个月新高，保证金连续三周净流入 

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 17 日，融资余额报 9459.32 亿，创近 10 个月新高，

较上周小幅增加 174 亿元。 

上周证券保证金净流入 27 亿元，连续三周净流入。新增投

资者开户数 38.67 万，较前一周小幅增加 4.3%，当周参与交易

的投资者数量环比上升 8.34%。 

本周沪股通资金小幅净流入，结束连续两周净流出的状

态，本周累计净流入 4.18 亿元。 

图 1  中国 10 月主要经济数据 
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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. 继上周 15 家企业获得首发申请之后一周，证监会于 11

月 18 日核发年内第 20 批 IPO 批文，本次共 14 家企业获批， 

筹资总额不超过 64 亿元。本月证监会已连续两周核准 IPO 申

请，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. 人大财经经济委员会副主任委员吴晓灵建议， 2017 年

在推进《证券法》修法、进一步完善定向增发制度和放开股票

发行价格行政管制三个方面进一步推进注册制改革。 

3. 美联储主席耶伦鹰派讲话提升 12 月加息预期，推动美

元继续走强，在岸人民币汇率连续两周大幅收跌，逼近 6.9 关

口报 6.8912 元，创 8年半新低，本周累计下跌 1.15%。 

（三）基本面综述 

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，10 年期国债收
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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。 

影响风险偏好的有利因素总体偏多。国企混改、债转股、

PPP 等系列改革加速推进，深港通正式开通时间临近，养老金

入市呼之欲出；不利因素在于意大利宪改公投、美联储 12 月

加息时间节点临近，将抑制风险偏好。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周公布的中国 10 月固定资产投资继续回升，消费小幅

回落，经济数据总体向好。美联储官员频繁发表鹰派讲话，推

升市场对美国 12 月加息的预期，助推美元指数走强，对黄金

价格形成打压。本周股指期货整体呈现高位震荡的走势，截止

周五， IF 加权最终以 3387.8 点报收，周跌幅 0.4%，振幅

1.58%；IH 加权最终以 0.28%的周跌幅报收于 2293.8 点，振幅

1.95%；IC 加权本周跌幅 0.35%，报 6443 点，振幅 1.32%。 

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 3380 3426.6 3379.8 3394.6 -0.05% 35338 

IH1612 2288.6 2325.8 2282 2296.8 -0.07% 20026 

IC1612 6480 6552.8 6471.4 6506.8 0.26% 24078 
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 3409.22 3452.62 3408.14 3417.46 0.01% 

上证 50 2304.61 2338.58 2297.74 2307.27 -0.05% 

中证 500 6568.66 6658.43 6566.05 6602.33 0.28% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF、IH、IC 加权均已突破前期高点，创下年内

反弹新高。IF 加权突破 8月高点 3407 后小幅回落，表明上方
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存在一定压力，短期调整后仍有上冲的动能。上证指数、深成

指本周均创年内反弹新高，站上 60 周线，重心不断上移，5、

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，IF 加权本周突破前期高点 3407 后转入震荡，

但 5、10、20 日均线依旧多头排列，反弹形态完好。上证指数

突破 8月高点压力后，维持在 3200 点上下震荡，获利盘尚需

消化，超买指标正在修复，短期休整后仍有上冲的动能。综

上，股指 2638 与 2780 连线形成的反弹趋势仍在延续，但后续

上涨的风险逐渐加大，谨防利好兑现后反弹结束。以上证指数
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为例，我们使用帝纳波利波浪尺对股指的反弹目标位进行测

量，若将 3140 至 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，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 



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

本周 IF、IH、IC 合约总持仓均较上周小幅减少，表明资

金小幅流出市场。具体数据显示，期指 IF 合约总持仓较上周

小幅减少 3243 手至 41235 手，成交增加 18984 手至 80103

手；IH 合约总持仓报 24466 手，小幅减少 749 手，成交增加

9211 手至 38827 手；IC 合约总持仓小幅减少 997 手至 33367

手，成交增加 1691 手至 58133 手。 

会员持仓情况：本周股指交割结束，主力完成移仓换月。

截止周五，IF 前五大主力总净空持仓减少 1426 手；IH 前五大

主力总净空持仓减少 230 手，IC 前五大主力总净空持仓增加 2

手。国泰君安 IF 总净空持仓减少 1372 手，海通、国泰君安 IH

总净空持仓减少 263/137 手。从会员持仓情况来看，主力持仓

传递信号总体偏多。 

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。逻辑

在于：第一，经济增长先行指标房地产投资、销售及民间投资

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，部分投机资金回流股
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市，资金面对高股息蓝筹股形成利好；第四，影响风险偏好的

有利因素在增加。国企混改、债转股、PPP 等系列改革加速推

进，深港通正式开通时间临近，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、美联储 12 月加息时间节点临近。 

短期展望：IF 加权本周小幅回落，但反弹格局未破坏。创

业板指数在 2176-2182 处形成向下跳空缺口，关注短期能否回

补。上证指数维持在 3200 上下震荡，成交继续缩量，获利盘

正在消化。深港通推出时间临近，股指短线调整后仍有冲高的

可能，但风险大于收益，谨防利好兑现后上涨结束。 

2.操作建议 

短期调整后仍有冲高的可能，但风险在逐渐加大，谨防利

好兑现后短线高点出现，逢冲高分批锁定利润。 

3.止损止盈设置 

上证 3250-3300 多单分批止盈。 
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