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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 8 月进出口增速回升 

按美元计价，中国 8 月进口同比增长 33.1%（前值 28.1%），主要受原油、天然气、煤炭

等进口量增加的影响。出口同比增长 25.6%（前值 19.3%），受国外疫情反弹的影响，部分订

单转移到国内生产，在一定程度上刺激了出口。今年 1-8 月份，进口同比增长 34.8%（前值

34.9%），出口同比增长 33.7%（前值 35.2%），增速连续 6 个月回落。前 8 个月实现贸易顺差

3624.9 亿美元，较上年同期增加 810.7 亿美元，创历史同期新高。分国家和地区来看，今年前

8 个月，东盟保持与我国第一大贸易伙伴的地位，与我国贸易总额同比增长 22.8%，欧盟、美

国、日本位于其后，与我国贸易总额分别增长 22.1%、25.8 和 12.3%。整体来看，随着基数效

应进一步消退，以及全球经济增速拐点的到来，我国经济下行压力加大，进出口增速或将放

缓，稳外贸政策将继续实施。 

2.中国 8 月 CPI 连续 3 个月回落，PPI 涨幅扩大 

中国 8 月 CPI 同比上涨 0.8%（前值 1%），涨幅连续 3 个月回落，主要受猪肉、蔬菜等食

品价格下跌的影响。PPI 同比上涨 9.5%（前值 9%），创 2008 年 9 月以来新高，煤炭开采、化

学原料及黑色金属冶炼等价格涨幅扩大是主要原因。中期来看，生猪生产已恢复正常，猪肉供

给增加导致价格持续走低，随着国家收储政策的实施，猪肉价格有望保持稳定，预计 CPI 降

中趋稳。全球经济增速放缓背景下，大宗商品价格不具备持续上行的基础，预计四季度 PPI 有

望回落。 

3. 央行缩量开展逆回购操作，货币市场利率小幅上行 

为维护银行体系流动性合理充裕，央行在公开市场进行 500 亿 7 天期逆回购操作，当

周实现净回笼 800 亿。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 13BP 报 2.20%，7 天

shibor 上行 14BP 报 2.1990%。 

4. 沪深两市融资余额大幅增加，沪深港通北上资金持续净流入 

沪深两市融资余额大幅增加，截止 2021 年 9 月 9 日，融资余额报 17396.37 亿元，较上

周增加 289.54 亿元。 

沪深港通北上资金持续净流入，截止 20 21 年 9 月 9 日，沪股通资金本周累计净流入 37.93

亿元，深股通资金累计净流入 66.53 亿元。 

 

图 1. 中国 8 月进出口增速 

  

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 
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（二）政策消息 

1. 李克强表示，加强贸易投资，共促经济复苏。加速核准并尽快实施《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP），

落实好中国—东盟自由贸易区升级《议定书》，为包括次区域国家在内的各国发展注入强劲动力。 

2. 人民银行新增 3000 亿元支小再贷款额度，加大对中小微企业纾困帮扶力度。在今年剩余 4 个月之内以优惠利

率发放给符合条件的地方法人银行 ，要求贷款平均利率在 5.5%左右。 

3. 美联储三号人物、纽约联储主席威廉姆斯讲话支持年内缩减购债，美元指数止跌反弹，非美货币普遍承压，人

民币汇率小幅贬值。截至 9 月 9 日，离岸人民币率报 6.4484，较上周下跌 0.21%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 8 月制造业 PMI 进一步走弱，进出口增速回升，国外疫情反弹在一定程度上刺激了出

口，但全球经济增速放缓背景下，我国经济下行压力依然较大。中国人民银行副行长潘功胜在国务院例行政策吹风会

上表示，下一步将继续实施稳健的货币政策，搞好跨周期政策设计，统筹考虑今年和明年货币政策的衔接。在结构性

货币政策方面，将加大对重点领域和薄弱环节的政策支持，进一步使用两项直达实体经济的货币政策工具，用好国务

院常务会议提出的新增 3000 亿元支小再贷款额度。国家发改委表示，下一步，将会同有关方面下大力气做好补短板

稳投资各项工作，充分发挥中央预算内投资和地方政府专项债券作用，促进投资稳定增长，聚焦重点领域来稳投资。 

随着稳增长政策的陆续出台，四季度经济有望企稳，市场悲观预期逐步扭转，有助于提升股指的估值水平。 

影响风险偏好的积极因素增多，监管层强调提高上市公司质量，加大对财务造假、操纵市场、内幕交易等违法违

规问题的查处，有助于提振市场信心。国外方面，美联储缩减购债计划推迟。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储褐皮书显示 7-8 月经济增长放缓，纽约联储主席讲话暗示年内开始缩减购债，但节奏和时机

取决于实质性进展，美股高位承压回落。国内方面，中国 8 月进出口增速回升，市场情绪逐步回暖，股指本周延续

反弹。截止周五，IF 加权最终以 4989.2 点报收，周涨幅 3.68%，振幅 4.42%；IH 加权最终以 2.57%的周涨幅报收于

3251.8 点，振幅 3.11%；IC 加权本周涨幅 4.89%，报 7436.8 点，振幅 5.72%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续 3 周反弹，站上 10 周线，但上方面临 60 及 20 周线的压制，整体维持在 4680-5000 区间

震荡，反复震荡筑底后有望开启中期反弹。 

 

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 5000 关口附近承压回落，短期或再次考验前期低点 4633 与 4668 连线支撑，预计在此处企

稳的可能性较大。 

 

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，股指走势严重分化，IF 加权维持在 4600-5000 区间震荡，IH 加权反复探底，IC 加权仍运行在上

升趋势中，不断创年内新高。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加减少 9014 手至 194996 手，成交量减少 351 手至 95112 手；IH 合约总

持仓报 109808 手，较上周减少 839 手，成交量减少 11180 手至 56906 手；IC 合约总持仓较上周增加 8414 手至 283328

手，成交量减少 5307 手至 93803 手。数据显示，期指 IF、IH 成交量和持仓量均较上周下降，表明资金流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 158 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 725 手，IC 前

五大主力总净空持仓增加 1099 手。中信、海通 IF 总净空持仓增加 819/939 手，中信、国泰君安 IH 总净空持仓增加

102/108 手，海通、国泰君安 IC 总净空持仓增加 224/285 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）：在政策面的呵护下，股指恐慌性下跌结束，反复震荡筑底并酝酿反弹的可能性较大。近期

公布的数据显示，近期公布的数据显示，中国 8 月制造业 PMI 进一步走弱，进出口增速回升，国外疫情反弹在一定程
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度上刺激了出口，但全球经济增速放缓背景下，我国经济下行压力依然较大。中国人民银行副行长潘功胜在国务院例

行政策吹风会上表示，下一步将继续实施稳健的货币政策，搞好跨周期政策设计，统筹考虑今年和明年货币政策的衔

接。在结构性货币政策方面，将加大对重点领域和薄弱环节的政策支持，进一步使用两项直达实体经济的货币政策工

具，用好国务院常务会议提出的新增 3000 亿元支小再贷款额度。国家发改委表示，下一步，将会同有关方面下大力

气做好补短板稳投资各项工作，充分发挥中央预算内投资和地方政府专项债券作用，促进投资稳定增长，聚焦重点领

域来稳投资。 随着稳增长政策的陆续出台，四季度经济有望企稳，市场悲观预期逐步扭转，有助于提升股指的估值

水平。影响风险偏好的积极因素增多，监管层强调提高上市公司质量，加大对财务造假、操纵市场、内幕交易等违法

违规问题的查处，有助于提振市场信心。国外方面，美联储缩减购债计划推迟。    

短期展望（周度周期）：随着稳增长措施的陆续出台，市场悲观预期逐步扭转，在政策面和情绪面的推动下，股指

展开超跌反弹。IF 加权在 5000 关口附近承压回落，短期或再次考验前期低点 4633 与 4668 连线支撑，预计在此处企

稳的可能性较大。IH 加权反弹受到 60 日线的压制，短期不排除再次回落的可能，关注下方 20 日线支撑。IC 加权突

破 7300 关口，创 2016 年以来新高，但快速上涨后回调压力加大。上证指数连续 3 周反弹，突破 6 月高点 3629 一线

压力，但年内高点 3731 压力临近，短期若不能有效突破，需防范再次回落风险。 

2.操作建议 

国务院常务会议多次强调做好跨周期调节，稳增长措施陆续出台，市场悲观预期逐步扭转。股指短期走势分化，

IF、IH 震荡调整后有望延续反弹，IC 快速上涨后回调风险加大，注意把握市场节奏。 
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