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股指期货震荡下跌  

 

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，

上市公司盈利增速分化。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 11 日至 15 日），三大股指走势较弱，全周震荡下跌，其中 IC

合约跌幅较大。本周以普跌为主，IH 跌幅较小也主要是因为权重股波动率较低

比较抗跌，走势实无亮点。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 

IF1912 3879 -0.58% -2.43% 71712 93225 16364 34018 -1.9 

IH1912 2957.2 -0.37% -1.96% 25164 41928 7557 17887 -2.5 

IC1912 4820.4 -0.52% -3.23% 73086 113365 13581 50529 48.0 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周市场在周一、周五两天连遭中阴，三大指数均跌超 2%。盘面上，前期

受通胀预期影响的养殖板块领跌跌幅较大，其他板块普跌为主。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，年末资金

博弈剧烈，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 2,891 1,526 -73 -2.46% 

深证成指 9,648 2,485 -247 -2.50% 

创业板 1,675 881 -36 -2.13% 

上证 50 2,955 325 -58 -1.92% 

沪深 300 3,877 1,154 -96 -2.41% 
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中证 500 4,868 741 -120 -2.40% 

数据来源：Wind、国元期货 

   股指期货 IC 合约基差走高，IH、IF 合约的基差下行，市场情绪分化。 

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、国务院国资委发布通知称，支持科创板上市公司实施股权激励。科创板

上市公司以限制性股票方式实施股权激励的，若授予价格低于公平市场价格的

50%，上市公司应当适当延长限制性股票的禁售期及解锁期，并设置不低于公司
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近三年平均业绩水平或同行业 75 分位值水平的解锁业绩目标条件。尚未盈利的

科创板上市公司实施股权激励的，限制性股票授予价格按照不低于公平市场价

格的 60%确定。 

2、伦敦金融城和中国央行欧洲代表处联合发布最新一期《伦敦人民币业务

季报》显示，今年第二季度，伦敦人民币日均交易量创历史新高。报告显示，

第二季度，伦敦人民币日均交易量达 850 亿英镑，较第一季度增长近 10%，同比

增幅超 20%，并创历史新高。 

3、国务院领导人主持召开经济形势专家和企业家座谈会，强调要保持宏观

政策稳定，更有效运用好宏观政策逆周期调节工具。完善财政、货币、就业、

区域等政策，适时适度调控，完善政策协同、传导和落实机制，增强有效性和

可持续性。加强对实体经济特别是小微、民营企业支持，提振市场信心。优化

地方政府专项债使用，带动社会资金更多投向补短板、惠民生等领域，扩大有

效投资，增强发展内生动力。完善就业优先政策体系，继续做好支持企业稳岗、

拓展就业空间等工作，强化重点群体就业服务，保持就业大局稳定。 

4、经参头版：新股破发凸显市场化发行改革见效。新股破发是新股发行市

场化机制中的正常现象，充分体现了市场本身的调节机制和制约力量，也表明

市场化改革正走在正确的道路上。科创板破发的出现，对新股发行特别是市场

化发行机制的真正形成，有着重要的意义。破发正是中国资本市场逐渐走向成

熟的标志。 

5、深交所：严格参照减持新规的规定，对相关股东用股票认购 ETF 份额的

行为进行监管；减持新规实施以来，股东通过股票认购 ETF 的规模有限，股票
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认购金额占同期股票减持总金额的比例低，对二级市场整体影响较小；将进一

步加强 ETF 规范运作的监管，积极引导中长期资金入市。 

6、发改委：目前正组织第四批混改试点企业抓紧研究制定混改实施方案；

要破除汽车消费限制，探索推行逐步放宽或取消限购的具体措施；大力促进更

新消费，以家电、消费电子等为重点，落实生产者责任延伸制度，健全废旧产

品回收拆解体系。 

7、证监会全面推开 H 股“全流通”改革，符合条件的 H 股公司和拟申请 H

股首发上市的公司，可依法依规申请“全流通”。证监会新闻发言人表示，H 股

“全流通”改革对 A 股市场运行并无直接影响。改革只涉及仅在香港市场上市

的单 H 股公司，相关境内未上市股份转为 H 股后将全部在港交所上市交易。 

二、基本面分析 

（一）资金流动 

 周五市场资金流入-343.44 亿元，其中沪深 300 流入-88.55 亿元，创业板流

入-71.4 亿元。本周市场资金流入-1140.21 亿元，其中沪深 300 流入-312.91

亿元，创业板流入-239.91 亿元。本周资金流出。 

 15 日恒生 AH 股溢价指数为 129.16，较上日-0.47 点，较上周+1.85 点。本

周恒指跌 4.8%，在比价关系上应重视。 

 15 日沪股通流入 12.19 亿元，本周沪股通累计流入 10.81 亿元。深股通流

入+16.55 亿元，深股通本周累计流入+62.23 亿元。 

 14 日融资余额为 9569.29 亿元，较前一日+19.46 亿元，较上周五+7.37 亿

元。融资余额上升。 
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 11 月 18 日-22 日共有 35 家公司限售股陆续解禁，合计解禁量 155.15 亿股，

按 11 月 15 日收盘价计算，解禁市值为 1485.79 亿元，环比上升。15 日证

监会核发 1 家企业 IPO 批文，未披露筹资金额。大盘下跌 IPO 数量下降。 

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 

（二）利率汇率 

 资金利率走升幅度较大。SHIBOR 隔夜报 2.6930%，较上日+2.70BP，较

上周+79.10BP；SHIBOR1W 报 2.7370%，较上日+5.50BP，较上周+16.70BP；

SHIBOR2W 报 2.7420%，较上日+4.60BP，较上周五+30.90BP。 

 人民币汇率平稳。人民币兑美元中间价报 7.0091，较上日+8BP，较上周

+146BP；在岸人民币兑美元即期汇率收 7.0121，较上日-83BP，较上周

+237BP。 

图表 8：央行公开市场操作  图表 9：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）宏观数据 

2019 年 10 月份，规模以上工业增加值同比增长 4.7%，增速较大幅下降 1.1

个百分点。从环比看，10 月份规模以上工业增加值比上月增长 0.17%，环比增速

下降。1-10 月份，规模以上工业增加值同比增长 5.6%，较上月份持平。十月生

产端数据较九月份全面走弱。 

10 月固定资产投资增速延续小幅回落的趋势。2019 年 1-10 月全国固定资产

投资 510880 亿元，同比增长 5.2%，增速比 1-9 月份回落 0.2 个百分点。环比 10

月固定资产投资增长 0.40%。其中，民间固定资产投资 291522 亿元，同比增长

4.4%，增速回落 0.3 个百分点。 

2019 年 1-10 月份，社会消费品零售总额 334778 亿元，同比增长 8.1%，较 1-9

月份下滑 0.1 个百分点。2019 年 9 月份社会消费品零售总额 38104 亿元，同比名

义增长 7.2%，较上月下降 0.5 个百分点。汽车消费对总消费的拖累较大。 

图表 10：工业增加值  图表 11：固定资产投资 
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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 

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
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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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