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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 9 月官方制造业 PMI 再创新高 

中国 9 月官方制造业 PMI 回升至 51.5（前值 51），创 3 月以来新高，连续 7 个月维持在

扩张区间。9 月财新制造业 PMI 录得 53，较上月回落 0.1 个百分点。分项数据显示，大中型

企业经济活动继续保持扩张，小型企业时隔 3 个月重返枯荣线上方。生产指数回升至 54，高

于上月 0.5 个百分点。新订单指数录得 52.8，较上月加快 0.8 个百分点，新出口订单回升至

50.8（前值 49.1），年内首次回到扩张区间。数据表明，生产回归正常后维持高位，需求正在

加快恢复，企业经营状况持续改善。进入四季度，随着地方专项债、抗疫特别国债等财政政

策的进一步发力，下游需求将加快回升，由被动去库存向主动补库存过渡，企业盈利有望继

续改善。 

2. 央行暂停开展逆回购操作，货币市场利率波澜不惊 

银行体系流动性总量处于较高水平，本周仅有一个交易日，央行暂不开展逆回购操作，因

有 5600 亿逆回购到期，当周实现净回笼 5600 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降

27BP 报 2.23%，7 天 shibor 下行 16BP 报 2.1740%。 

3. 节前融资余额明显下降，节后首日北上资金大幅净流入 

沪深两市融资余额大幅下降，截止 2020 年 9 月 30 日，融资余额报 13887.47 亿元，较上

周下降 311.67 亿元。 

节后首日，沪港通北上资金大幅净流入，截止 2020 年 10 月 9 日，沪股通资金当周累计

净流入 21.54 亿元，深股通资金净流入 91.13 亿元。 

图 1. 中国 9 月制造业 PMI  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. 截至 9 月末，前三季度新成立基金达 1128 只，发行份额达 23389.19 亿份，历史上首次突破 2 万亿份，新成立基金的数量

和发行份额双双创下新高。  

2. 据文化和旅游部，国庆中秋长假期间，全国共接待国内游客 6.37 亿人次，按可比口径同比恢复 79.0%；实现国内旅游收入

4665.6 亿元，按可比口径同比恢复 69.9%。  

3. 国庆期间，非美货币对美元普遍反弹，人民币兑美元大幅升值，离岸人民币汇率逼近 6.7 整数关口。截止 10 月 8 日，离岸

人民币率报 6.7337，较上周上涨 0.61。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 9 月官方制造业 PMI 连续 7 个月维持在扩张区间，创今年 3 月以来新高。工业生产维持高位，需

求正在加快恢复，三季度经济延续 V 型复苏。进入四季度，随着地方专项债、抗疫特别国债等财政政策的进一步发力，下游需求

将加快回升，由被动去库存向主动补库存过渡，PPI 同比转正的可能性较大，企业盈利有望继续改善，股指由估值驱动转向盈利驱

动。随着经济复苏步入正轨，货币政策将保持稳定，边际宽松或收紧的可能性微乎其微，精准调控是主要方向，重点为小微企业提

供资金支持，降低实体经济融资成本。 

影响风险偏好的因素总体偏多，金融供给侧改革加快推进，公募基金、保险、养老金等长期资金积极入市。不利因素在于，欧

洲疫情形势恶化，美国大选临近，中美关系存在较大的不确定性。 

                                                                                                                                                                                                                                                                   

  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国新一轮财政刺激法案谈判重启，特朗普病情好转，总统大选辩论推迟一周举行，市场情绪回暖，国庆假期欧

美股市先抑后扬，贵金属黄金、白银维持震荡。国内方面，中国 9 月官方制造业 PMI 再创新高，工业企业利润继续改善，节后首

日股指期货迎来开门红。截止周五，IF 加权最终以 4623.8 点报收，周涨幅 2.23%，振幅 1%；IH 加权最终以 2.01%的周涨幅报收

于 3253.6 点，振幅 0.90%；IC 加权本周涨幅 2.69%，报 6204.8 点，振幅 1.40%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 4500 关口附近止跌反弹，整体维持在 4800-4400 区间震荡，20 周线平稳向上运行，周线级别的上升趋

势没有改变，充分调整后有望重拾升势。  

 

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 

日线方面，IF 加权一举收复 5、10、20 日线，在 4596-4612 处形成向上跳空缺口，但上方面临 60 日线的压制。整体来看，

股指上有压力、下有支撑，呈现三角整理态势，待压力充分消化后有望向上突破。  
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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，上证指数突破 2019 年 4 月高点 3288 与 2020 年 1 月高点 3127 连线的压制，走出 2019 年以来形成的三角整理

区间，形成新一轮上升趋势，当前以进二退一的节奏运行。 

4.仓量分析 

截止周三，期指 IF 合约总持仓较上周增加 3565 手至 176956 手，成交量增加 15773 手至 112770 手；IH 合约总持仓报 69687

手，较上周减少 3513 手，成交量增加 3999 手至 43829 手；IC 合约总持仓较上周增加 1892 手至 218741 手，成交量增加 28640 手

至 132935 手。数据显示，期指 IF、IC 持仓量和成交量均较前一周有所回升，表明资金开始回流市场。 

会员持仓情况：截止周三，IF 前五大主力总净空持仓减少 2254 手，IH 前五大主力总净空持仓增加 213 手，IC 前五大主力总

净空持仓增加 393 手。中信 IF、IC 总净空持仓减少 386/836 手，国泰君安 IF、IC 总净空持仓减少 879/717 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）：今年下半年以来，经济延续 V 型复苏的态势，企业盈利持续改善，股指中期反弹思路不改。基本面逻

辑在于：近期公布的数据显示，中国 9 月官方制造业 PMI 连续 7 个月维持在扩张区间，创今年 3 月以来新高。工业生产维持高位，

需求正在加快恢复，三季度经济延续 V 型复苏。进入四季度，随着地方专项债、抗疫特别国债等财政政策的进一步发力，下游需

求将加快回升，由被动去库存向主动补库存过渡，PPI 同比转正的可能性较大，企业盈利有望继续改善，股指由估值驱动转向盈利
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驱动。随着经济复苏步入正轨，货币政策将保持稳定，边际宽松或收紧的可能性微乎其微，精准调控是主要方向，重点为小微企业

提供资金支持，降低实体经济融资成本。影响风险偏好的因素总体偏多，金融供给侧改革加快推进，公募基金、保险、养老金等长

期资金积极入市。不利因素在于，欧洲疫情形势恶化，美国大选临近，中美关系存在较大的不确定性。   

短期展望（周度周期）：美国财政刺激法案谈判重启，特朗普病情好转，第二轮总统选举辩论推迟一周举行，国庆期间欧美股

市先抑后扬，节后首日股指期货迎来开门红。IF 加权在 4500 关口附近止跌反弹，连续 13 周维持在 4400-4800 区间震荡，压力充

分消化后有望向上突破。IH 加权一举收复 5、10、20 日线，但上方受到 60 日线的压制，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。

IC 加权跌破 7 月低点 6075 后迅速收复，短期面临 60 及 40 日线的压制，关注能否有效突破。上证指数在 3200 关口附近受到多头

抵抗，阶段性调整结束的可能性较大。 

2.操作建议 

中国官方制造业 PMI 连续 7 个月保持扩张，经济延续 V 型复苏，企业盈利持续改善，股指由估值驱动转向盈利驱动。国庆假

期结束，外围市场整体偏暖，风险偏好开始回升，股指中期上涨趋势不改，维持逢低偏多的思路。 
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