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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 中国 8 月投资、消费、工业增长略超预期 

中国 1-8 月固定资产投资同比增长 8.1%，与前值持平，基

建、地产及民间投资改善是主要原因；8 月工业增加值同比增

长 6.3%（前值 6.0%），主要受采矿业大幅改善的影响；消费品

零售同比增长 10.6%（前值 10.2%），主要受汽车销售大幅增长

的提振。 

8 月投资、消费、工业增长小幅回升，但“金九银十”销

售旺季过后，房地产投资、销售或继续放缓，四季度经济增长

仍面临下行压力。 

2. 中国 8 月金融数据超预期增长 

中国 8月新增人民币贷款 9487 亿（前值 4636 亿），以房贷

为主的居民中长期贷款大幅增加是主要原因。社融规模增量

14700 亿元，较 7月份的 4879 亿大幅回升。M2 同比增长 11.4%

（前值 10.2%），M1同比增长 25.3%，二者剪刀差有所收窄。但

M1 依然维持高位，反映实体经济回报率下降背景下，企业投资

意愿低迷，存款活化现象严重。 

3. 美联储 9 月会议按兵不动无悬念 
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上周末波士顿联储主席发表鹰派讲话，导致美股大幅下

挫，并引发全球股债齐跌。但此后美联储理事 Brainard 发表

鸽派言论，表示虽然经济取得进步，但劳动力市场改善对通胀

提升有限，美联储应谨慎不该过快加息。其鸽派表态打消了市

场对美联储迫切加息的担忧，受此提振，美股大涨收复失地。

美国联邦基金利率期货显示，美联储 9 月的概率已经降至

12%，12 月加息一次的概率跌至 39.6%。 

4.央行重启 28 天期逆回购，维稳资金面 

本周资金面相对偏紧，货币市场利率小幅上行，7 天回购

利率小幅上升 20BP 报 2.5376%，7 天 shibor 小幅上行 2BP 报

2.3855%。央行重启 28 天期逆回购，利率端“锁短放长”意图

明显，引导金融机构主动去杠杆。为维稳资金面，央行本周共

开展 2100 亿 7 天期、1050 亿 14 天期、1250 亿 28 天期逆回购

操作，当周实现净投放 3000 亿。 

5.融资余额高位回落，保证金连续三周净流出 

受本周股市大幅调整的影响，沪深两市融资余额跌破 9000

亿关口。截止 9 月 13 日，融资余额报 8960.26 亿，较上周下

降 42.73 亿元。 

上周证券保证金净流出 230 亿元，连续三周净流出。新增

投资者开户数 45.33 万，较前一周环比下降 9.08%，连续两周

下降。当周参与交易的投资者数量环比上升 3.53。 

本周沪股通转向净流出，连续四个交易日累计净流出

44.35 亿元，9月 14 日单日净卖出 11.68 亿。 

图 1  中国 8 月投资、消费、工业增长 
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数据来源：Wind 资讯 

图 2  沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 银监会主席尚福林表示，支持金融资管公司、地方资管

公司对钢铁煤炭等骨干企业开展市场化债转股；扎实推进投贷

联动试点，允许有条件的银行设立子公司从事科技创新创业股

权投资。 

2. 中秋节期间（9月 15 日至 16 日），离岸人民币汇率小

幅收涨，本周累计上涨 402 个基点，报 6554 元。截止 9月 14

日，在岸人民币累计上涨 65 个基点，报 6.6734 元。 

（三）基本面综述 

影响股指的基本面因素中，经济增长和货币政策没有发生

明显变化。第一，8 月投资、消费、工业增长数据略超预期，
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基建、地产及民间投资有所回暖，但房地产投资销售年内拐点

出现，四季度经济增长仍将面临下行压力。第二，实体经济回

报率低迷，投资遇到流动性陷阱，货币政策将继续维持中性取

向，短期宽松或收紧的空间均不存在。但在抑制债市泡沫背景

下，无风险利率难有下行空间，金融去杠杆存在引发货币市场

利率上行的可能，对估值水平有抑制作用。  

第三，影响风险偏好的因素总体偏空。在政治局抑制资产

泡沫背景下，金融监管持续收紧；供给侧改革过程中，债券违

约事件将会增多；新股发行提速加量，股票市场扩容压力加

大；美联储 12月加息预期有待释放，G20 后人民币汇率维稳窗

口不在，存在贬值压力。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

受上周末证监会强化全面监管，以及美股大跌利空影响，

周一股指期货大幅低开。中国 8 月经济数据好于预期，但未能

提振市场情绪，节前市场交投清淡。本周前三个交易日，股指

期货整体呈现震荡下跌的走势。截至周三，IF加权最终以

3181.8 点报收，周跌幅 3.28%，振幅 1.98%；IH 加权最终以

3.14%的周跌幅报收于 2149.8 点，振幅 1.97%；IC 加权本周跌

幅 3.78%，报 6112 点，振幅 2.34%。 

表 1 主力合约一周表现 

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1610 3219.8 3249.6 3185.6 3187.8 -3.01% 25303 

IH1610 2188 2191.4 2150.4 2154 -3.03% 11702 

IC1610 6203 6261 6153.8 6157.4 -2.99% 17165 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 

指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3271.87 3276.72 3231.34 3238.73 -2.39% 

上证 50 2201.68 2202.9 2172.4 2176.52 -2.37% 

中证 500 6362.77 6383.84 6260.65 6278.16 -2.98% 
数据来源：Wind 资讯 
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2.K 线及均线分析 

周线方面，IF加权跌破 5、10、60 周线，以及 3240 一线

平台支撑，关注下方 20 周线的支撑，若被有效跌破则周线反

弹形态将遭到破坏。上证指数跌破 3040-3140 震荡区间，箱体

下沿由支撑变压力，短期或陷入震荡反复。综上，股指跌破重

要箱体支撑，技术指标开始转弱，短线若不能有效企稳，周线

反弹趋势则有被破坏的可能。 

图 3 IF加权周 K线图 

 

资料来源：文华财经 

图 4 上证指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

日线方面，本周 IF 加权跌破 3240-3400 震荡区间，5、

10、20日线空头排列，未出现明确的止跌信号，或继续寻找支

撑。深成指跌破 60日线，关注下方 120 日线的支撑。上证指
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数在 3040-3078 处形成跳空缺口，短期若不能回补，则有可能

成为突破性缺口。以上证指数为例，我们使用黄金分割率对股

指回撤的支撑位进行测量。从年初反弹的起点上证 2638 至终

点 3140，股指已完成 0.809 的理论回撤位，下一目标位将是

0.618 的黄金分割位，对应点位上证 2948。综上，期现指数跌

破前期震荡区间，日线进入下跌阶段。  

图 5 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

从时间和空间的角度而言，熊市的第一阶段—恐慌式下跌

已经结束。从半年度周期来看，股指运行在熊市的第二阶段—

震荡市。趋势上来看，股指于 9 月 12 日形成向下跳空缺口，

大概率宣告前期反弹趋势结束，转入下跌周期。  

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 
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4.仓量分析 

本周共三个交易日，IF、IH、IC合约总持仓均较上周小幅

减少，表明资金流出市场。具体数据显示，期指 IF 合约总持

仓较上周小幅减少 3701 手至 43606 手，成交减少 10367 手至

65760 手；IH 合约总持仓报 21419 手，小幅减少 396 手，成交

增加 1544 手至 29413 手；IC 合约总持仓减少 755 手至 31977

手，成交减少 15159 手至 50491 手。 

会员持仓情况：截止周三，IF前五大主力总净空持仓增加

580 手；IH前五大主力总净空持仓增加 314 手，IC 前五大主力

总净空持仓增加 41手。国泰君安 IF 总净空持仓减少 185 手，

中信 IH总净空持仓减少 117 手，中信、海通、国泰君安 IF 总

净空持仓减少 89/60/60 手，中信 IH 总净空持仓减少 153 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 

 

 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：9月份影响股指的基本面因素显著偏空，逻辑

在于：第一，房地产投资年内拐点出现，短期虽有回暖，但下

滑趋势未改，房地产、民间投资走弱将拖累经济增长。第二，
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央行货币政策继续维持中性，近期降息降准可能性极小；抑制

债市泡沫导致无风险利率难有下降空间，甚至存在上行风险，

对估值水平有抑制作用。第三，金融去杠杆的全面推进对资金

面造成较大压力。第四，影响风险偏好的因素总体偏空。金融

监管全面收紧，供给侧改革过程中债券违约事件将增多，新股

发行提速加量将加大股市扩容压力。半年度周期而言，股指运

行于熊市的第二阶段—震荡市。技术上，股指反弹趋势大概率

已经结束，开始转入下跌周期。 

短期展望：IF加权跌破 3240-3400 区间震荡，箱体下沿由

支撑变压力，短线未见明显的企稳信号。上证指数形成 3040-

3078 跳空缺口，短期若不能回补，将形成突破性缺口。期现指

数日线空头排列，未出现明确的止跌信号，关注 0.618 的黄金

分割位支撑，对应点位 IF 加权 3148、上证 2948。下周将举行

美联储 9 月议息会议，需重点关注。 

2.操作建议 

未出现明确的止跌信号，关注 IF 加权 3148、上证 2948 支

撑，短线观望为宜。 

3.止损止盈设置 

以上证 2638 与 2780 连线为多单止损位。 
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