
 
 

 

 
 

 

许雯 

电话：010-84555131 

邮箱： xuwen@guoyuanqh.com  

期货从业资格号：F3023704 

投资咨询号: Z0012103  

 

 

 

 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司地址：北京市东城区东直门外大 46 号天恒大厦 B 座 21 层 电话：010-84555128   请务必参阅报告正文后的重要声明 

 

国元期货研究咨询部 

股指期货策略周报 

 

2018.9.3 

 

股指期货研究员 
 

股指期货震荡筑底 

 

主要结论： 

股票市场近期走出震荡筑底行情。近期蓝筹股护盘

减缓了跌势，也干扰了底部形态的构造，未来行情走势

更加难以判断。我们判断主力大概率期望以时间换空

间，延长筑底过程减少触底跌幅。对于沪深 300 指数来

说，上方短线反弹压力在 3600 点附近，短线支撑在 3200

点附近，反弹过后，继续回调测试底部支撑力度的可能

性较大。 

后市大概率是震荡探底为主的偏空趋势。建议投资

者逢高做空，大盘突破 2915 点空单止损，分合约 IF1809

突破 3574 空单止损、IH1809 突破了 2578 空单止损、

IC1809 突破 5310 空单止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（8 月 27 日至 31 日），股指期货偏空震荡走势，各主力合约整体震荡

下行、表现偏弱势。其中，明显有资金入场护盘 IF 合约走势最强，IC 合约低位

附近反复震荡反弹幅度不大。 

图表 1：期货行情走势 

主力合

约 
收盘价 

较前日收

盘价（%） 

较上周五

收盘（%） 

成交量

（手） 
持仓量  

日增

仓 
周增仓 

主力基

差 

近远月

价差 

IF1809 3321.2 -0.67% 0.16% 28015 43816 865 -1259 -3321.2 12.00 

IH1809 2471 -0.48% -0.27% 16164 18626 395 -765 -2471.0 1.80 

IC1809 4783.4 -1.35% -0.56% 13960 32094 135 -785 -4783.4 28.60 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周，上证综指周一大涨后连跌 4 日，8 月股市并未好转，月线继续收阴。

大盘向下破位及至 8 月 20 日杀跌至 2653 点获得阶段性支撑，之后盘中屡现护盘

资金身影，可惜效果不大。盘面上，以银行、石化等大盘蓝筹屡次在关键时刻

护盘拉升。科技板块结构性反弹，但没有形成持续性上涨的主线行情。 

图表 2：现货行情走势 

主要指数 收盘价 成交额(亿元) 周涨跌点 周涨跌幅 

上证综指 2,729 1,027 60 2.27% 

深证成指 8,485 1,365 128 1.53% 

创业板 1,450 420 16 1.10% 

000016.SH 2,472 250 98 4.12% 

000300.SH 3,325 772 96 2.96% 

000905.SH 4,852 417 49 1.03% 

数据来源：Wind、国元期货 

   各主力合约升贴水幅度全线收窄。其中上证 50 合约期货小幅升水，中证 500
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合约贴水较大，市场对期货短线走势预期悲观。 

图 3（1）：沪深 300 主力合约基差  图 3（2）：上证 50 主力合约基差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

图 3（3）：中证 500 主力合约基差   

 

  

数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

关于修改个人所得税法的决定经表决通过，起征点为每月 5000 元。新个税

法规定：专项附加扣除，包括子女教育、继续教育、大病医疗、住房贷款利息

或者住房租金、赡养老人等支出。2019 年 1 月 1 日起施行，今年 10 月 1 日起施

行最新起征点和税率。5000 元起征点标准不是固定不变，今后还将根据情况进
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行动态调整。修法后个人所得税的纳税人占城镇就业人员的比例将由现在的44%

降至 15%，月收入在 2 万元以下的纳税人税负可降低 50%以上。 

证监会就沪伦通存托凭证上市、交易、跨境转换等业务规则，起草了上交所

与伦交所互联互通存托凭证业务监管规定，对参与沪伦通的市场主体行为提出

了规范性要求，并向社会公开征求意见。证监会回应 MSCI 纳入因子调整称，将

继续扩大对外开放。证监会对 8 宗案件作出行政处罚。 

上交所：稳步扎实推进沪伦通项目早日落地；将继续与伦交所、境内外主体

紧密联系，共同推动伦交所优质上市公司在上交所上市交易非融资型存托凭证；

大力支持境内蓝筹企业借助沪伦通业务渠道发行全球存托凭证。上交所就沪伦

通机制答记者问：CDR 方向上，境外基础证券发行人应为伦交所主板高级上市

公司，上市年限和市值规模应符合一定标准。GDR 方向上，伦交所欢迎上交所

主板市值规模达一定标准的公司发行 GDR。为稳妥起步，DR 的基础证券仅限

于股票，东向业务暂不允许伦交所上市公司在我国境内市场通过新增股份发行

CDR 的方式直接融资。 

证监会答复人大、政协提案：继续保持新股发行常态化，提高审核效率和透

明度，支持符合条件的安防监控和芯片产业企业上市融资；稳步推进创新企业

境内发行股票或存托凭证试点的工作；关于修改公司法中“同股同权”、“一股

一表决权”等规定，将在下一步修改公司法的工作中研究论证；下一步争取全

国性调解机构尽早挂牌；加大对农业龙头企业的金融支持力度；正抓紧审理第

三家 H 股“全流通”试点企业申请；将指导中金所继续推进股指期权研发工作。 
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二、基本面分析 

（一）宏观 

领先指标来看，制造业 PMI 较上月小幅回升，PMI 连续 25 个月位于景气区

间，经济处于扩张状态整体稳健向好。 

图 4：制造业 PMI  图 5：非制造业 PMI 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

PMI 回升。中国 8 月官方制造业 PMI 为 51.3%，比上月回升 0.1 个百分点，

制造业继续保持稳步增长。8 月官方非制造 PMI 为 54.2%，回升 0.2 个百分点，

非制造业总体继续保持扩张态势。7 月财新中国制造业 PMI 为 50.6，较上月降低

0.2 个百分点，为 14 个月以来最低，这一趋势与统计局制造业 PMI 并不一致。

从官方 PMI 来看，制造业保持稳健，从财新 PMI 数据来看 中国制造业扩张速

度继续放缓，下行压力日益显现。 

图 6：PMI 生产和新订单指数  图 7：各类型企业 PMI 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数、新订单

指数和供应商配送时间指数高于临界点，原材料库存指数和从业人员指数低于

临界点。其中生产指数为 53.3%，较上月升 0.3 个百分点；新订单指数为 52.2%，

比上月回落 0.1 个百分点；原材料库存指数为 48.7%，比上月回落 0.2 个百分点。 

分企业规模看，大型企业 PMI 为 52. 1%，比上月回落 0.3 个百分点，继续位

于扩张区间；中型企业 PMI 为 50.4%，升至临界点以上；小型企业 PMI 为 50%，

比上月上升 0.7 个百分点。目前小企业的景气度较低、经营压力较大。而大型企

业具有明显的优势。 

（二）资金 

 周五市场资金流入-206.06 亿元，其中沪深 300 流入-45.4 亿元，创业板流

入-47.34 亿元。本周市场资金流入-634.63 亿元，其中沪深 300 流入-86.90

亿元，创业板流入-128.64 亿元。资金流出。 

 恒生 AH 股溢价指数为 117.70，较上日+1.09 点，较上周+1.29 点。 

 31 日融资余额为 8502.80 亿元，较前一日-38.57 亿元，较上周五-46 亿元。 
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 今日沪股通流入+29.07 亿元，本周沪股通累计流入+67.20 亿元。深股通

流入+13.03 亿元，深股通本周累计流入+44.95 亿元。 

 下周（9 月 3 日-9 月 7 日）共有 35 家公司限售股陆续解禁，合计解禁量

35.82 亿股，按 8 月 31 日收盘价计算，解禁市值为 328.64 亿元，较本周解

禁市值 182.25 亿元上升 80%。 

图表 8：融资余额  图表 9：融资买入额 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（三）利率汇率 

 资金面利率处于均衡位置。SHIBOR 隔夜报 2.3090%，较上日+3.2BP，较

上周五-8.30BP；SHIBOR1W报2.6330%，较上日-0.70BP，较上周五+2.10BP；

SHIBOR2W 报 2.6800%，较上日-0.60BP，较上周五-6.80BP。 

 汇率反弹。人民币兑美元中间价报 6.8246，较上日+133BP，较上周五

-464BP；在岸人民币兑美元即期汇率收 6.8299，较上-61BP，较上周五

-490BP。 

图表 10：央行公开市场操作  图表 11：人民币兑美元汇率 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

开年以来中国继续保持稳健增长势头，2018 年上半年 GDP 同比增长 6.8%基

本符合市场预期，经济基本面尚可，下半年经济增长动能趋弱，名义经济增速

有一定下行压力。外围主要经济体经济状况较好，欧美主要股市处于历史高位。

中美贸易摩擦逐步升级，目前没有缓和的迹象，外部压力较大。人民币汇率贬

值压力比较大，包括权益类资产在内的人民币计价资产面临价值重估。工业企

业盈利处于较高位置对权益类资产价格有一定支撑。 

市场自春节后呈震荡下行走势，资金单向流出、累计跌幅较大，目前具备向

上反弹的空间，不过终归还不具备大幅反弹的市场基础，因此后市以震荡筑底

为主。提请大家注意的是 A 股筑底过程中波动率较高，风险较大，底部区间形

态较复杂。 

四、技术分析及建议 

目前底部形态的构造过程并没有完成，因此后市继续震荡筑底完成底部形

态的概率较高。大盘向下破位及至 8 月 20 日杀跌至 2653 点获得阶段性支撑，后
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市震荡筑底并考验 2653 点支撑力度的概率较高。对于沪深 300 指数来说，上方

短线反弹压力在 3600 点附近，短线支撑在 3200 点附近，反弹过后，继续回调测

试底部支撑力度的可能性较大。 

近期蓝筹股护盘减缓了跌势，也干扰了底部形态的构造，未来行情走势更

加难以判断。我们判断主力大概率期望以时间换空间，延长筑底过程减少触底

跌幅。 

后市大概率是震荡探底为主的偏空趋势。建议投资者逢高做空，大盘突破

2915 点空单止损，分合约 IF1809 突破 3574 空单止损、IH1809 突破了 2578 空单

止损、IC1809 突破 5310 空单止损。 
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