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股指期货震荡整理  

 

主要结论： 

目前国内经济仍处于下行阶段，且下行压力有所增

加，市场预期今年企业的盈利能力不及 2017-2018 年，

上市公司盈利增速或有下滑。经济数据虽弱但基本符合

预期。由于经济下行压力较大，市场对于政策逆周期调

节力度增加的预期渐强。 

大盘自 3288 点下跌以来，在 2800-3000 点区间内震

荡整理了 5 个多月，形成了现阶段重要的运行区间。目

前大盘在 3000 点附近整理，建议逢高做空，破位止损，

IF1912 空单 4038 点止损，IH1912 空单 3069 点止损，

IC1912 空单 5001 点止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周（11 月 4 日至 8 日），三大股指在近两周以震荡整理为主，周线小幅收

阳，IC 合约受科技股的带动，涨幅略大。由于期指均回到前期运行区间，后市

继续在前期运行的区间内继续震荡的概率较大。目前来看，区间突破还需要基

本面配合，目前的经济环境偏低迷。 

图表 1：期货行情走势 

主力合

约 
收盘价 

日涨跌

幅 
周涨跌幅 成交量（手） 持仓量  日增仓 周增仓 主力基差 

IF1911 3968.8 -0.48% 0.41% 67445 59207 -6331 -11343 4.2 

IH1911 3012 -0.65% 0.39% 24939 24041 -3270 -6031 0.5 

IC1911 4970.8 -0.34% 0.55% 68193 62836 -5512 -6984 17.5 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周上证指数涨 0.2%，深证成指涨近 1%，创业板指涨 1.44%，均为连续三

周上涨。盘面上，本周股权转让、农业养猪、家电板块涨幅较大。整体来看，

大盘在 2800-3000 点区间内震荡整理了较长时间，国庆之后大盘试图向上突破，

遇阻之后再次回到前期整理区间。大盘在此区间已经运行了 5 个多月，耐心等

待大盘选择方向。 

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 2,964 1,739 6 0.20% 

深证成指 9,895 2,756 93 0.95% 

创业板 1,711 971 24 1.44% 

上证 50 3,012 413 10 0.33% 

沪深 300 3,973 1,390 21 0.52% 

中证 500 4,988 803 26 0.52% 

数据来源：Wind、国元期货 
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   股指期货各主力合约的基差下行，市场情绪向好。 

图表 3：沪深 300 主力合约基差  图表 4：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 

图表 5：中证 500 主力合约基差   

 

  

数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

1、第二届中国国际进口博览会暨虹桥国际经济论坛开幕式 11 月 5 日举行，

国家领导人将出席开幕式及相关活动，并发表主旨演讲。 

2、MSCI 宣布将中国大盘 A 股纳入因子从 15%提升至 20%，11 月 26 日收盘

后生效。MSCI 中国指数中将增加 204 只中国 A 股，其中 189 家为中盘股，现有
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268 个成份股的纳入因子将从 15%增加到 20%。中国 A 股在 MSCI 中国指数和

MSCI 新兴市场指数中的权重将分别提升至 12.1%和 4.1%。 

3、国务院国资委印发《中央企业混合所有制改革操作指引》，重点聚焦规

范混改操作流程、通过市场化方式开展与非公资本的合作、推动混改企业转变

运营机制、对企业混改的相关支持政策进行梳理等四方面。国资委相关负责人

表示，指引深化混改内涵，以“混资本”促进“改机制”。 

4、证监会拟修改 A 股再融资管理办法，取消创业板连续 2 年盈利及最近一

期末资产负债率高于 45%的条件；支持上市公司引入战略投资者，锁定期由 36

个月和 12 个月缩短至 18 个月和 6 个月，且不受减持规则限制；批文有效期从 6

个月延长至 12 个月。 

5、证监会就科创板再融资审核规则征求意见，拟进一步缩短审核时限至 2

个月，进一步简化非公开发行审核程序，非公开发行无须提交上市委审议；对

符合要求的小额非公开发行规定简易审核程序，畅通科创板上市公司再融资渠

道，提高再融资效率。 

6、证监会正式启动扩大股票股指期权试点工作，批准上交所、深交所上市

沪深 300ETF 期权，中金所上市沪深 300 股指期权。上交所拟于 2019 年 12 月上

市交易沪深 300ETF 期权合约。此次沪深 300 股指期权和 ETF 期权的获批，意

味着更多的机构资金在有了更好的对冲工具的情况下，可以从容的进入 A 股市

场，包括社保基金、养老金、保险资金、公募、私募等上万亿资金。 
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二、基本面分析 

（一）资金流动 

 周五市场资金流入-224.60 亿元，其中沪深 300 流入-76.75 亿元，创业板流

入-36.03 亿元。本周市场资金流入-657.93 亿元，其中沪深 300 流入-36.22

亿元，创业板流入-142.70 亿元。本周资金流出。 

 10 日恒生 AH 股溢价指数为 127.31，较上日-0.52 点，较上周-2.55 点。 

 8 日沪股通流入-1.59 亿元，本周沪股通累计流入 85.3 亿元。深股通流入

+26.04 亿元，深股通本周累计流入+100.3 亿元。 

 7 日融资余额为 9580.72 亿元，较前一日+12.42 亿元，较上周五+日+48.84

亿元。融资余额回升。 

 11 月 9 日-15 日共有 45 家公司总计 50.93 亿股限售股解禁，以本周五收盘

价结算，解禁市值约合 510.69 亿元，较本周解禁市值略增。8 日证监会核

发 4 家企业 IPO 批文，未披露筹资金额。IPO 有加速迹象。 

图表 6：融资余额  图表 7：融资买入额 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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（二）利率汇率 

 资金利率正常波动。SHIBOR 隔夜报 1.9020%，较上日-1.30BP，较上周

-39.90BP；SHIBOR1W 报 2.570%，较上日 -2.50BP，较上周 -4.60BP；

SHIBOR2W 报 2.4330%，较上日+1.50BP，较上周五-19.50BP。 

 人民币汇率平稳。人民币兑美元中间价报 7.0749，较上日+22BP，较上周

+59BP；在岸人民币兑美元即期汇率收 7.0716，较上日+14BP，较上周

-109BP。 

图表 8：央行公开市场操作  图表 9：人民币兑美元汇率 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（三）宏观数据 

2019 年 10 月进出口数据小幅回升，好于市场预期。今年 10 月，我国进出口

总值 2.71 万亿元，同比下降 0.5%，降幅较上月收窄 2.9 个百分点；其中出口 1.51

万亿元，同比增长 2.1%，增速转正较上月回升 2.8 个百分点；进口 1.2 万亿元，

同比下降 3.5%，降幅较上月收窄 2.5 个百分点。累计数据来看，1-10 月进出口总

值 25.63 万亿元，同比增长 2.4%，累计增速较 1-9 月份下降 0.4 个百分点。其中
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出口 13.99 万亿元，同比增长 4.9%，增速较 1-9 月下降 0.3 个百分点；进口 11.63

万亿元，同比下降 0.4%，降幅较 1-9 月扩大 0.3 个百分点；贸易顺差 2.35 万亿元。 

CPI 方面，2019 年 10 月 CPI 同比上涨 3.8%，创 2012 年 1 月以来新高。其中，

城市上涨 3.5%，农村上涨 4.6%；食品价格上涨 15.5%，非食品价格上涨 0.9%；

消费品价格上涨 5.2%，服务价格上涨 1.4%。1-10 月平均 CPI 比去年同期上涨

2.6%。今年以来 CPI 的同比涨幅主要是由食品价格上涨推动。PPI 方面，2019

年 10 月份 PPI 同比下降 1.6%为连续 4 个月为负，环比上涨 0.1%。PPIRM 同比

下降 2.1%，环比上涨 0.2%。工业品价格指标全线走弱。据测算，在 10 月份 1.6%

的同比降幅中，去年价格变动的翘尾影响约为-1.2 个百分点，新涨价影响约为-0.4

个百分点。 

图表 10：进出口  图表 11：CPI 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

目前国内经济仍处于下行阶段，且下行压力有所增加，市场预期今年企业的

盈利能力不及 2017-2018 年，上市公司盈利增速或有下滑。经济数据虽弱但基本
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符合预期。由于经济下行压力较大，市场对于逆周期调节力度增加的预期渐强。

外围主要国家央行货币政策转向宽松。国庆之后中美贸易问题有所缓和，不过

中美问题应该以长期问题来看待。 

技术上由于 2440-2700 点之间的 W 底比较坚实，在 2700 点的支撑力度较强。

由于市场在 2800-3000 点之间震荡了较长时间，大盘突破 3000 点之后遭遇抛压

再次回到震荡区间，后市继续震荡的概率增加。 

四、技术分析及建议 

  大盘自 3288 点下跌以来，在 2800-3000 点区间内震荡整理了 5 个多月，形成了

现阶段重要的运行区间。证监会拟修改 A 股再融资管理办法，取消创业板连续

2 年盈利及最近一期末资产负债率高于 45%的条件，近日市场或有震荡。大盘在

3000 点附近震荡整理，建议逢高做空，破位止损，IF1912 空单 4038 点止损，IH1912

空单 3069 点止损，IC1912 空单 5001 点止损。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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