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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 9 月进口大幅回升，出口保持强劲 

按美元计价，中国 9 月进口同比增长 13.2%（前值-2.1%），主要受粮食、肉类、医药等

消费品进口扩大的影响。出口同比增长 9.9%（前值 9.5%），增速连续 4 个月扩大，主要受防

疫物资出口持续增长以及海外供给替代的提振。今年前三季度，出口同比下降 0.8%（前值-

2.3%），进口同比下降 3.1%（前值-5.2%），分别低于去年同期 0.8 和 1.6 个百分点，实现贸易

顺差 3260.5 亿美元，较上年同期增加 317.1 亿美元。分国家和地区来看，我国与东盟、欧

盟、美国、日本进出口分别增长 7.7%、2.9%、2%、1.4%，东盟继续保持与我国第一大贸易

伙伴的地位，中欧、中美、中日位居其后。进入四季度，随着全球经济复苏加快，以及稳外

贸政策的深入落实，我国出口有望保持韧性，对经济增长形成正向拉动作用。 

2.中国 9 月 CPI 涨幅继续回落 

中国 9 月 CPI 同比上涨 1.7%（前值 2.4%），涨幅连续两个月回落，主要受猪肉价格显著

下降的影响。PPI 同比下降 2.1%（前值-2%），主要受石油天然气开采、煤炭加工等行业价格

下降的拖累。整体来看，随着生猪生产的逐渐恢复，猪肉价格有望继续回落，通胀压力进一

步下降。随着全球经济加快复苏，国内外需求逐步好转，大宗商品价格有望延续反弹，PPI

年内有望转正。 

3. 央行开展 MLF 操作，维护流动性合理充裕 

10 月 15 日，央行开展 5000 亿 1 年期 MLF（中期借贷便利）操作，中标利率持平于 2.95%。

此外，本周央行在公开市场进行 1000 亿 7 天期逆回购操作，当周实现净投放 1000 亿。货币

市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 2BP 报 2.25%，7 天 shibor 上行 2BP 报 2.1990%。 

4. 节后融资余额开始回升，沪深港通北上资金大幅净流入 

节后沪深两市融资余额逐渐回升，截止 2020 年 10 月 15 日，融资余额报 14297.01 亿

元，较上周增加 393.05 亿元。 

节后沪深港通北上资金大幅净流入，截止 2020 年 10 月 15 日，沪股通资金当周累计净

流入 74.71 亿元，深股通资金净流入 41.52 亿元。 

图 1. 中国 9 月进出口同比  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. 中国人民银行行长易纲出席 G20 财长和央行行长视频会议指出，中国经济有力复苏，主要得益于中国疫情防控有效，同时

及时出台了系列宏观刺激政策。  

2. 证监会主席易会满表示，推动形成了从科创板到创业板、再到全市场的“三步走”注册制改革布局，探索形成符合我国国

情的注册制框架，将选择适当时机全面推进注册制改革，着力提升资本市场功能。 

3. 央行宣布 10 月 12 日起，将远期售汇业务的外汇风险准备金率从 20%下调为 0，此外受美元指数反弹的影响，人民币汇率

小幅贬值。截止 10 月 15 日，离岸人民币率报 6.7086，较上周下跌 0.36%。 

（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，新增贷款和社融规模超预期，M1 增速继续回

升。进口大幅回升，出口增速连续 4 个月扩大，表明国内外需求逐步好转，企业经营状况持续改善。进入四季度，随着全球经济复

苏加快，以及稳外贸政策的深入落实，我国出口有望保持韧性，对经济增长形成正向拉动作用。此外，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。货币政策保持灵活适度，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，国务院印发《关于进一步提升上市公司质量的意见》，对于完善我国资本市场基础制度、促进

资本市场长期健康发展具有重要的现实意义。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，美国两党仍未就财政刺激法案达成一致，但谈判分歧进一步缩小，美股延续上涨态势，美元指数止跌反弹，贵金

属黄金、白银承压下跌。国内方面，国务院印发《关于进一步提高上市公司质量的意见》，政策面释放积极信号，本周股指期货

高开高走。截止周五，IF 加权最终以 4748.6 点报收，周涨幅 2.7%，振幅 3.22%；IH 加权最终以 3.18%的周涨幅报收于 3357 点，

振幅 3.37%；IC 加权本周涨幅 1.33%，报 6287.4 点，振幅 2.91%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续两周反弹，整体维持在 4400-4800 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。

若能有效突破上述整理区间，则上升空间进一步打开。  

 

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 加权突破 40 及 60 日线压力，均线簇多头排列、向上发散，关注前期高点 4870 一线压力能否突破。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 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 8284 手至 177106 手，成交量增加 21684 手至 120171 手；IH 合约总持仓报 72573

手，较上周增加 4163 手，成交量增加 14949 手至 53468 手；IC 合约总持仓较上周减少 3923 手至 213120 手，成交量增加 5797 手

至 122493 手。数据显示，期指 IF、IH 持仓量和成交量均较上周继续增加，表明资金持续流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 239 手，IH 前五大主力总净空持仓增加 767 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 215 手。中信 IF、IH、IC 总净空持仓增加 89/411/525 手，国泰君安 IF 总净空持仓增加 209 手，从会员持仓情况来看，

主力持仓传递信号总体偏空。 

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，新增贷款和社融规模超预期，M1 增速继
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续回升。进口大幅回升，出口增速连续 4 个月扩大，表明国内外需求逐步好转，企业经营状况持续改善。进入四季度，随着全球经

济复苏加快，以及稳外贸政策的深入落实，我国出口有望保持韧性，对经济增长形成正向拉动作用。此外，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。货币政策保持灵活适度，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，国务院印发《关于进一步提升上市公司质量的意见》，对于完善我国资本

市场基础制度、促进资本市场长期健康发展具有重要的现实意义。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）：中国 9 月进出口、信贷数据超预期，政策面释放积极信号，风险偏好持续回升，股指延续反弹走势。

IF 加权突破 40 及 60 日线压力，连续 14 周维持在 4400-4800 区间震荡，压力充分消化后有望向上突破。IH 加权连续两周反弹，均

线簇多头排列、向上发散，短期面临前期高点 3400 一线压力，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。IC 加权在 6400 关口附近

遇阻回落，短线或向下寻找 20 日线支撑，预计在此处企稳的可能性较大。上证指数站上 60 及 40 日线，在 3380-3386 处形成向上

跳空缺口，短期有望挑战前期高点 3450 一线压力。 

2.操作建议 

中国 9 月进口大幅回升，出口增速继续扩大，信贷和货币增速超预期，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。国内政策面释放积极信号，风险偏好回升，股指维持逢低偏多的思路。 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 5 

 

 


