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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 10 月出口增速连续 5 个月扩大 

按美元计价，中国 10 月进口同比上涨 4.7%（前值 13.2%），原油、大豆、天然气等大宗

商品进口量增价跌，以及人民币大幅升值在一定程度上拉低了进口增速。出口同比增长 11.4%

（前值 9.9%），增速连续 5 个月扩大，国外疫情形势严峻，防疫物资出口持续增长，部分订单

转移到国内生产，是出口逆势增长的主要原因。今年前 10 个月，我国进口同比下降 2.3%（前

值-3.1%），降幅连续 5 个月收窄，出口同比增长 0.5%，为年内首次转正。1-10 月份实现贸易

顺差 3845 亿美元，较去年同期增加 478.5 亿美元。分国家和地区来看，前 10 个月，东盟与我

国贸易总值同比增长 7%，是我国第一大贸易伙伴，欧盟、美国、日本跟随其后，与我国贸易

总额同比增长 3.5%、3.9%和 1.5%。今年四季度，国外疫情形势恶化，在稳外贸政策的支持下，

我国出口有望保持强劲。 

2.中国 10 月 CPI 跌破 1 时代 

中国 10 月 CPI 同比上涨 0.5%（前值 1.7%），涨幅连续 3 个月回落，创 2009 年 10 月以来

新低，主要受去年同期高基数效应、翘尾因素减少以及猪肉价格由升转降的影响。PPI 同比下

降 2.1%，降幅与上月持平，主要受石油天然气开采、煤炭加工等行业降幅扩大的拖累。中期

来看，随着生猪生产的加快恢复，猪肉价格将逐步回归正常水平，通胀压力将进一步下降。全

球经济复苏背景下，国内外需求逐步改善，大宗商品价格有望延续反弹，PPI 同比降幅将继续

收窄。 

3. 央行加大逆回购操作力度，维护流动性合理充裕 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行在公开市场进行 5500 亿 7 天期逆回购操作，

中标利率持平于 2.2%，当周实现净投放 2300 亿。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升

90BP 报 3.20%，7 天 shibor 上行 22BP 报 2.4330%。 

4. 融资余额持续回升，沪深港通北上资金大幅净流入 

节后沪深两市融资余额持续回升，截止 2020 年 11 月 12 日，融资余额报 1396.57 亿元，

较上周增加 111.94 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流入，截止 2020 年 11 月 12 日，沪股通资金当周累计净流入

110.10 亿元，深股通资金净流入 31.42 亿元。 

图 1. 中国 10 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. 中国人民银行会议要求，金融机构要切实增强服务意识，提供更加便捷高效的跨境人民币金融产品和服务，进一步提高人

民币跨境及离岸清算效率，更好帮助企业减少汇率风险，节约汇兑成本，增加融资渠道，降低融资成本。  

2. 商务部副部长钱克明表示，推动年内签署 RCEP 自贸协定，力争完成中欧投资协定谈判，落实好中欧地理标志协定，推进

制度型开放，加快形成与国际投资、贸易规则相衔接的基本制度体系和监管模式。 

3. 美国辉瑞疫苗研发取得重大进展，推动美元指数超跌反弹，非美货币普遍承压，本周人民币汇率小幅贬值。截止 11 月 5 日，

离岸人民币率报 6.6191，较上周下跌 0.31%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 10 月制造业 PMI 连续 8 个月维持在扩张区间，出口增速连续 5 个月扩大，CPI 涨幅跌破 1 时代，

PPI 降幅与上月持平。10 月新增贷款和社融规模低于预期，但 M1 增速继续回升，与 M2 剪刀差进一步收窄，反映企业现金流充

足，经营状况持续好转。财政部数据显示，在 2 万亿元中央新增财政资金中，3000 亿元已用于支持落实减税降费政策，1.7 万亿元

实行直达的财政资金下达 1.695 万亿元，实际支出近 1.2 万亿元。进入四季度，随着地方专项债、抗疫特别国债等财政政策的深入

落实，下游需求将加快回升，由被动去库存向主动补库存过渡，大宗商品价格延续反弹，企业盈利有望继续改善，股指由估值驱动

转向盈利驱动。四季度货币政策保持灵活适度，在不搞大水漫灌的情况下，保持流动性合理充裕，促进货币供应量和社会融资规模

合理增长，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，证监会召开贯彻落实《国务院关于进一步提高上市公司质量的意见》动员部署会，要求全面启

动上市公司治理专项行动，不断提升上市公司治理水平。美国大选尘埃落定，新冠疫苗研发取得重大进展。  

                                                                                                                                                                                                                                                                   

  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国大选尘埃落定，新冠疫苗研发取得重大进展，为全球经济复苏注入信心，风险偏好显著回升，推动欧美股市

连续大涨，贵金属黄金、白银重挫。国内方面，基本面持续向好的形势不变，随着外部风险事件相继落地，股指呈现冲高回落的

走势。截止周五，IF 加权最终以 4831.4 点报收，周跌幅 0.58%，振幅 4.0%；IH 加权最终以 0.47%的周跌幅报收于 3325.0 点，振

幅 3.59%；IC 加权本周跌幅 0.24%，报 6175.2 点，振幅 4.29%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权经过连续 17 周震荡调整，终于突破前期高点 4871、4878 一线压力，均线簇多头排列、向上发散。突破

4400-4800 震荡箱体后，目标指向 5200 点一线。  

 

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 加权放量突破前期高点 4870 一线压力，逼近 5000 整数关口，宣告 7 月以来形成的三角整理区间正式突破，下

一步有望挑战 2015 年 6 月高点 5392 一线压力。  
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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。当前运行在 7 月以来形成的震荡箱体中，突破后则将形成新一轮上升趋势。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 5820 手至 191229 手，成交量减少 32632 手至 95197 手；IH 合约总持仓报 66041

手，较上周减少 5948 手，成交量减少 7801 手至 40852 手；IC 合约总持仓较上周减少 3395 手至 232855 手，成交量减少 42894 手

至 103458 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 持仓量和成交量较上周明显下降，表明资金流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 533 手，IH 前五大主力总净空持仓增加 322 手，IC 前五大主力总净

空持仓增加 273 手。海通、国泰君安 IF 总净空持仓增加 115/656 手，中信、国泰君安 IH 总净空持仓减少 345/180 手，从会员持仓

情况来看，主力持仓相互矛盾，传递信号不明确。 

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 10 月制造业 PMI 连续 8 个月维持在扩张区间，出口增速连续 5 个月扩大，CPI 涨幅跌破 1 时

代，PPI 降幅与上月持平。10 月新增贷款和社融规模低于预期，但 M1 增速继续回升，与 M2 剪刀差进一步收窄，反映企业现金流

充足，经营状况持续好转。财政部数据显示，在 2 万亿元中央新增财政资金中，3000 亿元已用于支持落实减税降费政策，1.7 万亿

元实行直达的财政资金下达 1.695 万亿元，实际支出近 1.2 万亿元。进入四季度，随着地方专项债、抗疫特别国债等财政政策的深
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入落实，下游需求将加快回升，由被动去库存向主动补库存过渡，大宗商品价格延续反弹，企业盈利有望继续改善，股指由估值驱

动转向盈利驱动。四季度货币政策保持灵活适度，在不搞大水漫灌的情况下，保持流动性合理充裕，促进货币供应量和社会融资规

模合理增长，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，证监会召开贯彻落实《国务

院关于进一步提高上市公司质量的意见》动员部署会，要求全面启动上市公司治理专项行动，不断提升上市公司治理水平。美国大

选尘埃落定，新冠疫苗研发取得重大进展。。  

短期展望（周度周期）：美国大选等外部风险事件相继落地，疫苗研发取得重大进展，风险偏好显著回升，股指再创反弹新高。

IF 加权突破前期高点 4871、4878 一线压力，宣告 7 月以来形成的震荡箱体突破，暗示新一轮上升空间打开，目标指向 5200 点一

线。IH 加权突破 3400 整数关口，重心逐渐上移，下一步有望挑战 7 月高点 3535 一线压力，关注能否有效突破。IC 加权在前期低

点 5980 附近止跌反弹，但上方面临 7 月以来形成的下降趋势线压制，短期若不能突破，需防范再次回落风险。上证指数进入 3380-

3450 压力区，预计充分震荡整理后有望向上突破。 

2.操作建议 

中国 10 月出口增速连续 5 个月扩大，M1 与 M2 剪刀差进一步收窄，四季度经济开局良好，企业盈利持续改善。美国大选等

外部风险事件相继落地，疫苗研发取得重大进展，风险偏好显著回升，股指短期调整不改向上格局，维持逢低偏多的思路。 
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