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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1.中国 8 月楼市涨幅扩大，但城市间分化依然明显 

中国 8 月 70 个大中城市新建商品房价格平均增幅 1.3%

（前值 0.7%），其中一线及部分热点二线楼市涨幅较大，三线

城市涨幅略有扩大。反映受“金九银十”房地产销售旺季的刺

激，8月房地产销售有所回暖。 

2.美联储 9 月会议按兵不动，但年底加息概率增加 

美联储 9 月 FOMC 会议维持利率不变，符合预期，但指出年

底前加息概率增加，点阵图显示年内或加息一次。耶伦表示本

次会议不加息，是为了等待更多经济朝着目标方向发展的证

据。只要就业数据持续好转，又未有重大风险事件，预计年内

将加息一次。我们认为美国就业、通胀数据持续走好，已满足

美联储加息的必要条件，若三季度经济有超预期表现，则美联

储 12 月加息是大概率事件。 

3.央行逆回购投放加码，维稳资金面 

临近月末资金面相对偏紧，本周货币市场利率小幅上行，7

天回购利率小幅上升 7BP 报 2.6878%，7 天 shibor 小幅上行

2BP 报 2.4048%。为缓解资金面的紧张压力，央行加大了逆回
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购的投放力度，本周共开展 6600 亿 7 天期、2900 亿 28 天期逆

回购操作，当周实现净投放 6700 亿。 

5.融资余额小幅回升，保证金连续四周净流出 

随着股市逐渐企稳，本周沪深两市融资余额小幅回升。截

止 9 月 22 日，融资余额报 8921.87 亿，较上周小幅增加 26.17

亿元。 

上周证券保证金净流出 119 亿元，连续四周净流出。新增

投资者开户数 31.66 万，较前一周环比下降 30.16%，连续三周

下降。当周参与交易的投资者数量环比下降 15.86%。 

沪股通连续 6 日净流出后，本周四开始转向净流入状态，

两日累计净流入 15.91 亿元。 

图 1  中国 8 月投资、消费、工业增长 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 2  沪深两市融资余额变化 
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数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1.9 月 23 日证监会核发年内第 14 批 IPO 申请，共 12 家企

业获批，筹资总额不超过 155 亿元。9月份共核发 IPO 批文 26

家，募集资金总额达 271 亿元，规模为年内最大。反映今年下

半年以来，监管层新股发行明显提速、加量。 

2.券商中国援引消息人士称，IPO 欺诈发行将迎来史上最

严监管，监管当局认为当前 IPO 欺诈发行违法成本过低，处罚

标准应提高，严重情况下相关人员应被追究刑事责任。 

3.中秋节过后，人民币汇率窄幅波动。截止周五，人民币

兑美元即期汇率报 6.67 元，本周累计上涨 0.05%。 

（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 月经济数据略超预期，基建、地产及民间

投资有所回暖，信贷数据大幅增长，但房地产投资销售年内拐

点出现，四季度经济增长仍有下行压力。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。此外，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
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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，人民币汇率存在贬值压

力。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

受美联储 9 月会议维持利率不变，及日本央行释放进一步

宽松预期的提振，日本、欧洲、美国股市先后反弹，道琼斯收

复 9 月 9 日以来的跌幅。本周四美联储 9月会议结束后，股指

期货迎来了盼望已久的超跌反弹。现货市场方面，受黑色商品

大幅上涨的影响，煤炭、钢铁板块轮番发力，推动股指反弹。

截至周五，IF 加权最终以 3230.8 点报收，周涨幅 1.54%，振

幅 2.28%；IH 加权最终以 1.32%的周涨幅报收于 2178.2 点，振

幅 1.75%；IC 加权本周涨幅 1.77%，报 6220 点，振幅 2.04%。 

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 3195 3279.6 3195 3248.4 1.90% 30311 

IH1610 2162.8 2204.4 2162.8 2184.4 1.41% 14921 

IC1610 6180.2 6332.8 6180.2 6298.6 2.29% 20297 
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 3242.74 3303.2 3242.74 3275.67 1.14% 

上证 50 2178.76 2210.79 2178.76 2196.29 0.91% 

中证 500 6292.81 6410.57 6292.81 6370.58 1.47% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权经过连续四周的震荡调整后，收出抵抗

性小阳，短线有企稳迹象。20 周线依然平稳向上运行，技术上

形成重要支撑。上证指数回抽 5 周线承压回落，成交温和放

量，周线缺口得以回补。综上，期现指数 20 周线平稳向上运

行，周线反弹形态未破坏，但上有压力、下有支撑，短期或陷



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

入震荡反复。 

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， IF 加权回抽 20 日线后承压回落，显示此处抛

压较重，短线反弹仍将面临阻力。上证指数站上 5 日线，回补

了 3040-3078 部分缺口，上方受到 20 日线的压制，存在反抽

结束后再次探底的可能。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，下一目标支撑

将是 0.618 的黄金分割位，对应点位上证 2948。综上，期现指

数回补了部分跳空缺口，但鉴于变盘时间窗口已到，谨防反弹

结束，再度探底的风险。  

图 5 上证指数日 K 线图 
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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，由于今年春季和夏季行情连在一起，反

弹持续时间达 7 个月，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，进入抵抗式下跌周期。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

本周 IF、IC 合约总持仓较上周小幅减少，而 IH 合约总持

仓则小幅增加。具体数据显示，期指 IF 合约总持仓较上周小

幅减少 1746 手至 41860 手，成交减少 8902 手至 56858 手；IH

合约总持仓报 21819 手，小幅增加 400 手，成交减少 6857 手

至 22556 手；IC 合约总持仓减少 1805 手至 30172 手，成交增
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加 583 手至 51074 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓减少

116 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 182 手，IC 前五大主力

总净空持仓减少 84 手。中信、国泰君安 IF 总净空持仓增加

69/49 手，中信、海通 IH 总净空持仓增加 137/118 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，房地产投资短期虽有回暖，但受“金九银十”销

售旺季的提振，并不具备持续推动力，且年内拐点出现，四季

度经济增长仍有下行压力。第二，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，中期反弹趋势大概率已经结束，开始转入抵抗式下跌周
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期。 

短期展望：IF 加权回抽 20 日线承压回落，表明此处抛压

较重，短线反弹仍将面临阻力。上证指数回补了 3040-3078 部

分缺口，鉴于变盘时间周期已到，需防范反弹结束，再次探底

的风险。下周若再次下探，目标支撑参考 0.618 的黄金分割位

上证 2948。 

2.操作建议 

鉴于变盘时间周期已到，谨防反抽结束，再次探底的风

险，若回踩上证 2950，可逢低轻仓试多。 

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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