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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 欧洲央行 10 月会议纪要暗示维持货币政策正常化路径不变 

欧洲央行会议纪要显示，决策者们承认经济前景面临不确定性和脆弱性，称有部分证据

表明经济增长面临的风险倾向于下行。与会者认为尽管经济数据不及预期，但仍表明经济持

续扩张、通胀压力逐渐上升。政策依旧与市场预期和此前决议保持一致，贸易紧张局势带来

的影响可能被美国进口增长所抵消。会议纪要公布后，欧元短线小幅回落，美元指数跌幅收

窄。近期公布欧元区经济数据疲软，令市场对欧洲央行明年推迟加息的预期上升。但我们认

为 08 年金融危机以来，全球货币宽松已持续数年之久，经济复苏的程度不一，美国经济一枝

独秀，增速在今年三季度创下四年新高，随着联邦基金利率的提高，未来边际放缓是大概率

事件。欧元区经济复苏相对滞后，但主要经济体已恢复到危机前水平，即使全球经济开始放

缓，欧洲央行货币政策正常化的路径也不会改变，推迟加息的可能性较小。 

2 央行连续五周暂停逆回购，货币市场利率波澜不惊 

目前银行体系流动性总量处于合理水平，央行已连续四周暂停逆回购操作，货币市场利

率小幅上行。截止周五，7 天回购利率报 2.61%，7 天 shibor报 2.6290%，分别于上周持平。 

3. 融资余额连续三周回升，沪股通资金保持净流入 

欧美股市再次开启暴跌模式，引发全球恐慌性抛售，股指短期再次回落，沪深两市融资

余额延续回升态势。截止 11月 22 日，融资余额报 7739.17 亿元，较上周增加 48.57 亿元，连

续三周回升。 

上周新增投资者开户数 24.57万，较前一周环比增加 1.9%%。 

4 月份以来，沪股通资金呈现持续净流入状态，且规模较前期明显加大。受外围股市下跌

的扰动，本周沪深股通资金北向通道呈现小幅净流出。截止 11 月 22 日，沪股通资金本周净

流入 11.78 亿元。 

图 1. 中国 10 月基建、地产、制造业投资增速  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. 中国人民银行上海总部发布《关于进一步加强民营企业和科技创新企业金融服务的实施意见》：力争主要商业银行新发放小

微企业贷款平均利率比 2018 年一季度下降 1 个百分点。对支持成效突出、符合条件的金融机构，央行上海总部将在央行金融机构

评级中予以体现，并在 200 亿元常备借贷便利额度内优先给予流动性支持。 

2. 商务部新闻发言人高峰表示，中方注意到美方日前对“301 调查”报告进行的更新，对此表示严重关切。报告对中方进行

新的无端指责，捕风捉影，罔顾事实，中方完全不能接受。 

3. 随着英国脱欧谈判进入最后阶段，外汇市场的波动逐渐放大，美元指数企稳反弹，非美货币普遍承压。本周人民币汇率小

幅下跌，截止周四，离岸人民币汇率报 6.9240 元，本周累计下跌 0.16%。 

（三）基本面综述 

国内经济结构调整和中美贸易战双重背景下，我国经济下行压力加大，为应对经济下行风险，宏观政策不断向稳增长方面倾

斜。财政政策加码发力，减税降费政策全面落实，未来还将研究更大规模的减税措施，基础设施补短板力度加大，10 月份基建投

资止跌反弹，表明与地方专项债挂钩的基建项目开始落实，稳增长效果将在未来两个月进一步显现，经济增速或在四季度企稳。

市场悲观预期将逐渐被修正。支持小微企业发展有利于保障就业、改善民生，是经济补短板的重要手段，未来将有更多支持小微

发展的举措出台，分子端有利于提升股指的估值水平。第二，央行货币政策保持松紧适度，定向降准、降低再贷款和再贴现利率

等措施将继续实施，有利于降低企业融资成本，对股指的估值水平有正向的促进作用。 

影响风险偏好的因素总体偏多。国务院常务会议决定提高跨境电商零售进口税收优惠上限并扩大范围，稳外贸、扩内需的维

稳预期进一步释放，有利于提升风险偏好。国外方面，G20 峰会将于月末召开，市场对中美领导人在解决贸易争端方面取得突破

充满期待。英国脱欧谈判进入最后阶段，若能达成协议，避免无序脱欧，则将提升风险偏好， 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，欧美股市大幅下挫，引发全球避险情绪，风险资产遭到恐慌性抛售，贵金属黄金、白银等避险资产上涨。国内方

面，国务院常务会议决定提高跨境电商零售进口税收优惠上限并扩大范围，宏观政策稳增长预期进一步释放。本周股指期货大幅

回落，截止周五，IF 加权最终以 3136.6 点报收，周跌幅 3.80%，振幅 5.26%；IH 加权最终以 2.32%的周跌幅报收于 2407.6 点，振

幅 4.02%；IC 加权本周跌幅 7.01%，报 4301.6 点，振幅 8.30%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权多次反弹均受到 20 周线的压制，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。IH 加权整体维持在 2400-2500

区间震荡，上方受到 20 周线的压制，短期关注能否有效突破。IC 加权在 20 周线附近承压回落，跌破 10 周线，但仍定性为反弹途

中的调整，待压力充分消化，有望企稳反弹。深成指在 7000关口附近止跌反弹，重心逐渐上移，但上方面临 8279-8311跳空缺口

压力，短期关注能否回补。创业板指数回补了 1388-1394 跳空缺口，站上 10 周线，下一步将挑战 20 周线压力，预计向上突破的可

能性较大。上证指数创下 2449点的新低后企稳回升，短期面临 20 周线的压制，若能有效突破，则上升空间进一步打开。综上，

股指技术上严重超跌，中期反弹将逐渐开启。 

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 
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日线方面，IF 加权在前期高点 3306 附近承压回落，MACD 指标死叉，短期关注前期低点 3060 一线支撑。IH 加权在 2400关

口附近止跌反弹，上方面临 20日线的压制，关注能否有效突破。IC 加权在 4700 关口附近遇阻回落，跌破 60 日线，但日线级别的

反弹趋势并未破坏，短期调整后有望重拾升势。深成指短期或围绕 60 日线展开争夺，若能有效站稳，则反弹空间进一步打开。创

业板指数连续上涨后进入调整，短期关注 30 日线支撑，预计在此处企稳的可能性较大。上证指数在 2700 关口附近承压回落，跌

破 60 日线，但仍定性为反弹途中的调整。综上，股指技术上严重超跌，短线调整后将延续反弹。 

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 

从日线上来看，股指反复探底后，日线 MACD 指标多次背离，或已进入日线级别的反弹周期。周线来看，IH 加权跌破 2016

年以来的上升趋势，并形成周线级别的下跌趋势，目前出现止跌企稳的迹象，但仍以反弹思路对待。从股指运行的季节性特征来

看，今年 2 月份以来，股指连续数月下跌，技术上存在反弹的要求。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 2730 手至 61058 手，成交量减少 11452 手至 33394 手；IH 合约总持仓报 25471手，

较上周减少 870 手，成交量减少 6022 手至 18251 手；IC 合约总持仓较上周减少 2383 手至 55131 手，成交量减少 9390手至 19174

手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓均较上周显著下降，表明资金持续流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 192 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 527 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 141 手。中信 IF 总净空持仓减少 149 手，海通 IH总净空持仓减少 166 手，国泰君安 IC 总净空持仓减少 262 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 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

 

 

 

 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 4 

 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：贸易战利空已被反复消化，宏观政策稳增长预期继续释放，经济悲观预期将得到修正，股指中期反弹

行情有望缓慢开启。基本面逻辑在于：第一，国内经济结构调整和中美贸易战双重背景下，我国经济下行压力加大，为应对经济

下行风险，宏观政策不断向稳增长方面倾斜。财政政策加码发力，减税降费政策全面落实，未来还将研究更大规模的减税措施，

基础设施补短板力度加大，10 月份基建投资止跌反弹，表明与地方专项债挂钩的基建项目开始落实，稳增长效果将在未来两个月

进一步显现，经济增速或在四季度企稳。市场悲观预期将逐渐被修正。支持小微企业发展有利于保障就业、改善民生，是经济补

短板的重要手段，未来将有更多支持小微发展的举措出台，分子端有利于提升股指的估值水平。第二，央行货币政策保持松紧适

度，定向降准、降低再贷款和再贴现等措施将继续实施，有利于降低企业融资成本，对股指的估值水平有正向的促进作用。影响

风险偏好的因素总体偏多。国务院常务会议决定提高跨境电商零售进口税收优惠上限并扩大范围，稳外贸、扩内需的维稳预期进

一步释放，有利于提升风险偏好。国外方面，G20 峰会将于月末召开，市场对中美领导人在解决贸易争端方面取得突破充满期待。

英国脱欧谈判进入最后阶段，若能达成协议，避免无序脱欧，则将提升风险偏好， 

短期展望（周度周期）：欧美股市大幅下挫，引发市场避险情绪，股指短期再次回落，但仍定性为反弹途中的调整。IF 加权在

前期高点 3306 附近承压回落，MACD 指标死叉，但反弹趋势仍在延续，关注前期低点 3060一线支撑。IH 加权整体维持在 2400-2500

区间震荡，短期面临 20 日线的压制，关注能否有效突破。IC 加权在 4700 关口附近遇阻回落，跌破 60 日线，短期关注 4300 关口

支撑。上证指数在 2700 关口附近承压回落，但日线反弹趋势并未遭到破坏，短期调整后有望重拾升势。综上，股指技术上严重超

跌，日线级别的反弹趋势或已开启。 

2.操作建议 

受外围股市大幅下挫的影响，股指短期再次下探。但基本面总体向好的形势没有改变，稳增长效果在四季度初步显现，经济

悲观预期将逐渐被修正。股指技术上严重超跌，日线反弹趋势或已开启，维持逢低偏多的思路。 
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