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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 11 月宏观数据全面改善 

中国 1-11 月固定资产投资同比增长 5.2%，与前值持平，结束连续 4 个月下滑。其中，房

地产投资同比增长 10.2%（前值 10.3%），连续 6 个月回落，但高于去年同期 0.5 个百分点。

土地购置面积和房屋新开工面积同比增速继续下降，房屋施工面积同比增速维持高位，房屋

竣工面积增速边际回升，表明去年堆积的项目在今年加快施工，房企没有进一步拿地的积极

性。基建投资同比增长 4%（前值 4.2%），连续两个月回落，财政部提前下达明年新增部分专

项债 1 万亿元，随着新一轮基础设施项目的集中落地，基建投资有望再次回升。制造业投资

同比增长 2.5%（前值 2.6%），较去年同期放缓 7 个百分点，随着减税降费、降准、结构性降

息等政策的深入落实，企业盈利将逐步改善，制造业投资有望企稳回升。11 月工业增加值同

比增长 6.2%（前值 4.7%），高于去年同期 0.8 个百分点，高端与装备制造业发展加快。11 月

社会消费品零售同比增长 8%（前值 7.2%），创 6 月以来新高，主要受“双 11”期间网上零售

增速加快的提振。 

整体来看，11 月投资增速出现止跌迹象，工业增加值和消费增速显著回升，与制造业 PMI

重返扩张区间相吻合，表明逆周期调节效果初步显现。展望 2020 年，随着稳增长政策的持续

发力，以及新一轮库存周期的启动，经济增速有望回暖。 

2. 央行缩量开展逆回购，货币市场利率小幅上行 

临近年末财政支出力度加大，银行体系流动性处于较高水平，本周央行在公开市场开展

500 亿 14 天期逆回购操作，中标利率持平于 2.65%，当周实现净回笼 300 亿。货币市场利率

小幅上行，7 天回购利率上升 30BP 报 2.80%，7 天 shibor 上行 5BP 报 2.5790%。 

3. 融资余额突破 1 万亿大关，沪深股通资金持续净流入 

12 月以来，随着股市逐渐企稳，沪深两市融资余额呈现相应的回升态势。截止 12 月 26

日，融资余额报 10012.8 亿元，较上周增加 43.99 亿元，连续 4 周增加。 

MSCI 第三次扩容以来，沪深港通北上资金持续净流入。截止 12 月 23 日，沪股通资金当

月累计净流入 333.99 亿元，深股通累计净流入 306.48 亿元。 

图 1. 中国 11 月投资、消费及工业增加值  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 
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（二）政策消息 

1. 商务部新闻发言人高峰表示，目前中美双方正在履行法律审核、翻译校对等必要程序，并对协议签署等后续工作密切沟通，

如果有进一步的信息，我们将及时发布。 

2. 国资委召开中央企业负责人会议要求，以放活管好为导向，着力完善以管资本为主的国有资产监管体制。目前资本市场已

成为国企改革主战场，上市国企数量占 A 股市场的三成，营业收入和净利润在 A 股中占比均超过 70%，分红占比也超过 70%。 

3. 受全球贸易乐观前景的影响，美元指数反弹减弱，非美货币普遍上涨，人民币兑美元汇率维持窄幅波动。截至周四，离岸

人民币汇率报 6.9910，较上周微跌 0.05%。 

（三）基本面综述 

中国 11 月经济数据全面改善，从先行指标来看，制造业 PMI 时隔 6 个月重返扩张区间，新增贷款和社融规模超预期回升，表

明企业投资信心开始恢复，融资需求增加，经济景气度明显好转。同步指标显示，进口增速由负转正，固定资产投资增速出现止

跌迹象，工业增加值和消费增速显著回升，逆周期调节效果初步显现。中央经济工作会议指出，明年是全面建成小康社会和十三

五规划收官之年，为确保实现第一个百年目标，稳增长是第一要务。强调积极的财政政策要大力提质增效，重点是巩固和拓展减

税降费的成效，和加大基础设施补短板，预计财政赤字率有望小幅上调，地方专项债发行规模将进一步扩大，充分发挥基建托底

的作用。稳健的货币政策保持灵活适度，中期借贷便利、逆回购及贷款市场报价利率（LPR）仍有下调空间，年初地方专项债集中

发行，流动性缺口压力加大，国务院强调落实普惠金融定向降准政策，预计元旦前后有望落地，有利于降低实体经济融资成本，

提升股指的估值水平。 

影响风险偏好的积极因素增多，年末流动性需求增加，降准预期升温，预计元旦前后有望落地，有利于提升风险偏好。中美

贸易谈判达成第一阶段协议，等待两国代表的签署，市场对全球经济复苏的信心增加。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，本周欧美等主要交易所因圣诞节陆续休市，投资者涌入贵金属领域寻求避险，叠加美元指数反弹减弱，推动黄金

价格上涨。国内方面，国务院印发稳就业意见，强调落实普惠金融定向降准政策，市场对元旦前后降准的预期升温，本周股指期

货再次探底回升。截止周五，IF 加权最终以 4031.6 点报收，周跌幅 0.19%，振幅 2.79%；IH 加权最终以 0.11%的周涨幅报收于 3028.8

点，振幅 2.65%；IC 加权本周跌幅 1.14%，报 5125.6 点，振幅 3.48%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 40 周线附近企稳后连续三周反弹，站上 20 周线，突破前期高点 4038 压力，下一步有望挑战 4 月高点

4136 一线压力，若能有效突破，则上升空间进一步打开。年初以来，股指经过第一轮上涨后，于 4 月中旬进入阶段性调整，8 月

二次探底后确认调整结束，未来进入三浪上升的可能性较大。 

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 加权回踩半年线企稳反弹，接连站上 20、60 日线，并在 3914-3929 处形成向上跳空缺口，突破前期高点 4038，

以及 2018 年 1 月高点 4430 与 2019 年 4 月高点 4136 连线压力，新一轮上升趋势或已开启。 

  

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，2019 年以来，IF 加权经过第一浪上涨后，于 4 月上旬进入二浪回调，8 月二次探底后宣告调整结束，之后维

持横盘震荡。进入 12 月份， IF 加权突破 2018 年 1 月高点 4430 与 2019 年 4 月高点 4136 连线的压制，打破 4 月以来形成的三角

整理区间，暗示三浪上升或已开启。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 2789 手至 121791 手，成交量减少 6516 手至 80109 手；IH 合约总持仓报 57189 手，

较上周减少 2528 手，成交量减少 7726 手至 27951 手；IC 合约总持仓较上周减少 3811 手至 167352 手，成交量减少 3708 手至 91280

手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓量和成交量均较上周小幅下降，表明资金小幅流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 278 手，IH 前五大主力总净空持仓增加 595 手，IC 前五大主力总净

空持仓增加 195 手。中信、海通、国泰君安 IF 总净空持仓减少 177/179/196 手，中信 IC 总净空持仓减少 320 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 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：中国 11 月经济数据全面改善，逆周期调节效果初步显现，中美达成第一阶段协议，风险偏好持续回

升，股指春季反弹正在展开。基本面逻辑在于：第一，中国 11 月经济数据全面改善，从先行指标来看，制造业 PMI 时隔 6 个月重
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返扩张区间，新增贷款和社融规模超预期回升，表明企业投资信心开始恢复，融资需求增加，经济景气度明显好转。同步指标显

示，进口增速由负转正，固定资产投资增速出现止跌迹象，工业增加值和消费增速显著回升，逆周期调节效果初步显现。中央经

济工作会议指出，明年是全面建成小康社会和十三五规划收官之年，为确保实现第一个百年目标，稳增长是第一要务。强调积极

的财政政策要大力提质增效，重点是巩固和拓展减税降费的成效，和加大基础设施补短板，预计财政赤字率有望小幅上调，地方

专项债发行规模将进一步扩大，充分发挥基建托底的作用。第二，稳健的货币政策保持灵活适度，中期借贷便利、逆回购及贷款

市场报价利率（LPR）仍有下调空间，年初地方专项债集中发行，流动性缺口压力加大，国务院强调落实普惠金融定向降准政策，

预计元旦前后有望落地，有利于降低实体经济融资成本，提升股指的估值水平。第三，影响风险偏好的积极因素增多，年末流动

性需求增加，降准预期升温，预计元旦前后有望落地，有利于提升风险偏好。中美贸易谈判达成第一阶段协议，等待两国代表的

签署，市场对全球经济复苏的信心增加。 

短期展望（周度周期）：国务院强调落实普惠金融定向降准政策，2020 年 1 月迎来首批地方专项债发行，流动性缺口压力加大，

市场降准预期升温，股指再次探底回升。IF 加权在半年线附近企稳反弹，突破前期高点 4038 一线压力，短暂调整后，有望挑战 4

月高点 4136 一线压力。IH 加权连续反弹后，站上 20、40 及 60 日线，短期面临前期高点 3065 一线压力，若能有效突破，则上升

空间进一步打开。IC 加权在年线附近企稳回升，突破前期高点 5227 压力，均线簇多头排列、向上发散，形成日线级别的反弹趋势。

上证指数突破 4 月以来下降趋势的压制，在 2926-2935 处形成向上跳空缺口，短期关注 3050 一线压力能否突破。 

2.操作建议 

11 月经济数据全面改善，逆周期调节效果初步显现，年末流动性需求增加，市场对降准的预期升温，预计元旦前后有望落地。

国内基本面积极因素增多，股指春季反弹行情正在展开，建议维持逢低偏多的思路。 
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