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 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1. 中国 8 月投资、消费、工业增加值继续回落 

中国 1-8 月固定资产投资同比增长 7.8%（前值 8.3%），连

续两个月下滑并降至年内新低，主要受基建和制造业投资放缓

的拖累，房地产投资增速持平于 7.9%。8 月规模以上工业增加

值同比增长 6.0%（前值 6.4%），增速创年内新低。8 月社会消

费品零售同比增长 10.1%（前值 10.4%），主要受汽车、家电销

售增长放缓的影响。 

二季度以来，基建和制造业投资边际放缓，房地产投资依

然运行于下行周期，拖累固定资产投资降至年内低点。但出口

和消费保持平稳增长，在一定程度上对冲了经济下行的压力，

预计三季度经济将有小幅回落。 

2.中国 8 月进口回升，出口继续放缓 

按美元计价，中国 8 月进口同比 13.3%（前值 11%），煤

炭、铁矿砂、成品油等大宗商品进口量环比大幅增长是主要原

因。出口同比 5.5%（前值 7.2%），连续两个月回落，人民币升

值导致出口成本增加，或是出口受到拖累的主要原因。总体来

看，全球经济仍处于温和复苏的轨道上，考虑到人民币升值因
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素的影响，预计三季度出口将小幅放缓，进口保持平稳增长。 

3.中国 8 月 CPI、PPI 超预期回升 

中国 8 月 CPI 同比增长 1.8%（前值 1.4%），主要受蔬菜和

鸡蛋价格大幅上涨的影响。PPI 同比上涨 6.3%（前值 5.5%），

主要原因是黑色和有色金属冶炼加工涨幅扩大。8 月 CPI 涨幅

超预期，或因季节性因素推动，考虑到上游工业价格向终端消

费领域传导不畅，预计 9月 CPI 将有小幅回落。 

4.融资余额突破 9700 亿，深股通持续净流入 

本周沪深两市融资余额延续回升态势，并突破 9700 亿大

关。截止 9 月 13 日，融资余额报 9770.25 亿，较上周增加

202.55 亿，连续 8周增加。 

上周新增投资者开户数为 32.89 万，较前一周环比下降

3.12%。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续 9 个月呈现净流

入状态。截止 9 月 13 日，深股通累计净流入 1219.60 亿元，

本周净流入 15.41 亿。 

图 1 中国 8月宏观数据 

 

数据来源：国家统计局 
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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. 国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，会议指

出，发改委、工信部要彻底清查未纳入“地条钢”清单的落后

钢铁产能，一旦发现从严治理，并严肃问责，防止死灰复燃。 

2. 国家外汇管理局副局长陆磊表示，市场方向是一个基本

方向，完善以市场供求为基础的人民币汇率形成机制方向不会

改变，坚持金融服务实体经济，人民币汇率也将更具弹性。 

3.因朝鲜在国庆日未发射导弹或进行核试验，避险情绪快

速回落，此外受特朗普税改时间表发布的提振，美元指数短期

展开反弹，人民币汇率小幅收跌。截止周三，离岸人民币汇率

收报 6.5465 元，本周累计下跌 0.94%。 

（三）基本面综述 

上半年经济超预期回升，但进入三季度，经济增长开始放

缓。最近公布的中国 8月宏观数据继续走弱，固定资产投资

和工业增加值连续两个月下滑，并创年内新低，消费品零售

增长放缓，出口受人民币升值的影响连续回落。预计下半年

经济或有小幅回落，但全年实现 6.5%的增长目标绰绰有余。

货币政策继续维持稳健，既不宽松也不收紧是常态，对股指

的影响边际减弱。但非银金融机构对银行的负债明显上升，

资管产品有重回加杠杆的倾向，一旦金融监管再次收紧，将
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引发被动去杠杆压力下货币市场利率上行的风险，对股指的

估值水平有抑制作用。 

影响风险偏好因素多空交织。国际方面，朝鲜半岛紧张局

势挥之不去，美联储 9月利率决议临近，缩表或对市场情绪造

成冲击。但国内方面，国企改革提速，十九大召开前政治维稳

的基调不变，将对风险偏好形成支撑。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

朝鲜在国庆日并未发射导弹或进行核试验，全球避险情绪

迅速降温，本周欧美股市连续大涨，道琼斯指数再次逼近历史

新高，黄金自年内高位大幅回落。国内方面，受 8月宏观数据

走弱的影响，股指期货整体小幅下探，IC 偏强、IH 偏弱。截

止周四，IF 加权最终以 3816.4 点报收，周涨幅 0.1%，振幅

1.12%；IH 加权最终以 0.41%的周跌幅报收于 2680.4 点，振幅

1.65%；IC 加权本周涨幅 1.64%，报 6622 点，振幅 2.52%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权突破 3800 整数关口后，维持横盘震

荡，或为后市继续上攻蓄势。IH 加权连续三周回调，跌破 5周

均线，关注下方 10 周线支撑，预计在此处企稳的可能性较

大。IC 加权放量突破 6600 重要心理关口，再创年内新高，运

行区间将上移至 6600-7600。深成指周线五连阳，突破去年 12

月高点 11124,有望向 12000 一线迈进。创业板指数自两年低位

1641 点展开反弹，接连突破 10、20、30 周线，关注上方 60 周

线压力。上证指数有效突破 3300 关口，目标区间将上移至

3300-3600。综上，股指周线级别的反弹趋势仍在延续，重心

缓慢上移，预计后市以震荡向上为主。  

图 3 IF 加权周 K线图 
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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 加权跌破 5、10 日线，连续三周维持在

3800 点上方震荡，关注下方 20 日线支撑。IH 加权在 2800 关

口附近承压回落，已连续三周回调，预计再度下跌的空间有

限，关注下方 40 日线及上升趋势线支撑。IC 加权沿 5日线向

上运行，突破 6600 重要平台压力后，目标区间将上移至 6600-

7600。深成指已突破去年 12 月高点 11124，5、10、20 日线多

头排列、向上发散，日线上涨趋势仍在延续。上证指数突破

3300 重要心理关口，运行区间将上移至 3300-3600。综上，期

指 IF、IH 已连续三周调整，前期获利盘在一定程度上得以消

化，待压力充分释放，有望重拾升势。 

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，当前股指运行在熊市的第二阶段—震荡市。从运行

的季节性特征来看，股指在 4月中旬如期结束春季行情，经过

两个月的调整后开启夏季反弹行情。根据历史经验，我们认为

股指直接由夏季行情进入秋季行情的概率较大。 

图 6 IF 加权日 K线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

截止周三，期指 IF 合约总持仓较上周减少 766 手至 39297

手，成交增加 4036 手至 18652 手；IH 合约总持仓报 24850

手，较上周减少 579 手，成交增加 2385 手至 11993 手；IC 合

约总持仓较上周减少 882 手至 30618 手，成交增加 5246 手至

16547 手。 
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会员持仓情况：截止周三，IF 前五大主力总净空持仓减少

44 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 151 手，IC 前五大主力

总净空持仓减少 174 手。但中信 IF、IH 总净空持仓增加

187/241 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月基本面多空交织，但十九大召开前政治维

稳的基调不变，股指大概率维稳强势震荡，重心有望上移。基

本面逻辑在于：第一，中国 8月宏观数据继续走弱，固定资产

投资和工业增加值连续两个月下滑，并创年内新低，消费品零

售增长放缓，出口受人民币升值的影响连续回落。预计下半年

经济或有小幅回落，但全年实现 6.5%的增长目标绰绰有余。第

二，货币政策保持稳健中性，既不宽松也不收紧是常态，对股

指的影响边际减弱。但非银机构对银行的负债明显回升，资管

产品有重回加杠杆的倾向，一旦金融监管再次收紧，将导致被

动去杠杆，并引发货币市场利率上行的风险。第三，影响风险

偏好的因素多空交织。国外方面，朝鲜报道紧张局势挥之不

去，美联储 9月利率决议临近，缩表将对市场情绪造成冲击。
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但国内方面，国企改革提速，十九大召开前政策维稳的基调不

变，将对风险偏好形成支撑。 

短期展望：中国 8月宏观数据继续回落，固定资产投资和

工业增加值创年内新低，受经济数据走弱的影响，本周股指小

幅下探，IC 偏强、IH 偏弱。IF 加权连续三周维持在 3800 点上

方震荡，跌破 5、10 日线，关注下方 20 日线支撑。IH 加权连

续三周下跌，逼近 40 日线及上升趋势线支撑，预计在此处企

稳的可能性较大。IC 加权沿 5日线向上运行，突破 6600 重要

心理关口，运行区间将上移至 6600-7600。上证指数整体维持

在 3340-3400 区间震荡，短期震荡调整后有望再创新高。综

上，期指 IF、IH 经过连续三周调整，待压力充分释放，有望

重拾升势。 

2.操作建议 

保守操作：IF、IH 连续三周调整，注意把握低吸机会。 

激进操作：周初若有下探，可逢低轻仓试多。 

3.止盈止损设置 

跌破上证 3300 关口，多单止损。 
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