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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 1-8 月固定资产投资、消费品零售和工业增加值继续回落 

中国 1-8 月固定资产投资同比增长 5.5%（前值 5.7%），连续两个月回落。其中房地产投

资同比增长 10.5%（前值 10.6%），连续 4 个月下滑，但仍高于去年同期 0.4 个百分点。基建

投资同比增长 4.2%（前值 3.8%），创 5 月以来新高，随着新一轮基础设施项目的落地，基建

投资有望继续回升。制造业投资同比增长 2.6%，较 1-7 月回落 0.7 个百分点，随着企业盈利

的持续改善，制造业投资将延续温和增长。8 月规模以上工业增加值同比增长 4.4%（前值

4.8%），连续两个月下滑，创今年 2 月以来新低，主要受环保限产等因素的影响。8 月社会消

费品零售总额同比增长 7.5%（前值 7.6%），为 4 月以来新低，主要受汽车、家电等耐用品销

售增速放缓的拖累。 

整体来看，中国 8 月固定资产投资、工业增加值和消费增速继续回落，表明我国三季度

经济下行压力加大，为做好“六稳”工作，宏观政策仍需加强逆周期调节。货币政策转向边

际宽松，降准的时间窗口再次打开，不排除结构性降息的可能。积极的财政政策将加力提效，

重点是落实落细减税降费和加大基础设施补短板力度，截止 9 月底，今年地方专项债已发行

完毕，明年新增地方专项债额度将提前下达，继续发挥基建托底的作用。随着稳增长政策的

加码发力，经济增速有望在四季度回暖，全年或呈现前低后高的走势。 

2. 央行加大逆回购投放，货币市场利率小幅上行 

2019 年 9 月 17 日，央行开展 2000 亿一年期 MLF（中期借贷便利）操作，利率维持在 3.3%

不变，以对冲到期的 2650 亿 MLF。此外，央行本周共开展 3200 亿逆回购操作，当周实现净

投放 500 亿。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 20BP 报 2.70%，7 天 shibor 上行 8BP

报 2.7310%。 

3. 融资余额连续五周回升，沪深股通资金大幅净流入 

受央行降准和风险偏好回升的推动，股指延续超跌反弹，沪深两市融资余额连续五周回

升。截止 9 月 19 日，融资余额报 9602.22 亿元，较上周增加 133.83 亿元。 

随着股市企稳反弹，本周沪深股通资金大幅净流入。截止 9 月 19 日，沪股通资金本周累

计净流入 25.43 亿元。 

图 1. 中国 8 月 CPI、PPI 同比  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1. 中国证监会主席易会满在山西省就脱贫攻坚工作和加强资本市场建设进行专题调研时表示，要加快推进资本市场全面深化

改革，提高直接融资比重，发挥好资本市场的“晴雨表”功能。 

2. 央行第二次公布 LPR 利率报价，1 年期品种报 4.20%，上次为 4.25%，5 年期以上品种报 4.85%，上次为 4.85%。央行公告

将于 9 月 26 日在香港招标发行 100 亿元 6 个月中央银行票据。 

3. 美联储 9 月会议如期降息，但货币政策声明和鲍威尔讲话偏鹰派，美元指数短线走高，非美货币普遍承压，本周人民币汇

率小幅下跌。截至周四，离岸人民币汇率报 7.1003，较上周下跌 0.68%。 

（三）基本面综述 

中国 8 月固定资产投资、工业增加值和消费品零售增速全线回落，进出口增速双双下滑，金融数据回暖但不及预期，暗示三

季度经济下行压力加大，宏观政策将继续加强逆周期调节。国际贸易形势严峻，全球经济增长放缓背景下，国内外需求疲软，大

宗商品价格下跌，工业通缩压力加大，扩大内需是当务之急。积极的财政政策将加力提效，重点是落实落细减税降费和加大基础

设施补短板力度，明年新增地方专项债额度将提前下达，随着新一轮基建项目的落地，基建投资将显著回升，继续发挥经济托底

的作用。货币政策转向边际宽松，9 月初迎来年内第二次全面降准，降准的时间窗口再次打开。央行减量开展 MLF 并维持利率不

变，令市场“降息”预期落空，但不排除未来的某个时间进行结构性降息。 

影响风险偏好的因素总体偏多，财政部副部长廖岷率率团访美，与美方就中美经贸问题进行磋商，为 10 月份在华盛顿举行的

第十三轮中美经贸高级别磋商做准备，市场对谈判取得积极进展充满期待，70 周年国庆临近，政策维稳的时间窗口仍在。国外方

面，英国无协议脱欧风险下降，欧洲央行如期降息并重启 QE，全球货币宽松的预期上升，有利于提升风险偏好。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 9 月会议如期降息 25 个基点，但货币政策声明及鲍威尔讲话偏鹰派，欧美股市涨势放缓，贵金属黄金、白

银维持震荡调整。国内方面，央行减量开展 MLF 并维持利率不变，令市场“降息”预期落空，本周股指期货承压回落。截止周五，

IF 加权最终以 3925.2 点报收，周跌幅 1.31%，振幅 2.72%；IH 加权最终以 1.32%的周跌幅报收于 2960.0 点，振幅 2.70%；IC 加权

本周跌幅 1.71%，报 5103.6 点，振幅 3.56%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 4000 整数关口附近承压回落，但仍定性为上升途中的调整，待压力充分消化后，有望向 4 月高点 4136

一线迈进，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。年初以来，股指经过第一轮上涨后，于 4 月中旬进入阶段性调整，8 月二次探

底确认调整结束，目前运行在三浪上升阶段的可能性较大，短期调整不改反弹格局。 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

日线方面，IF 加权回补了 3885-3910 向上跳空缺口，短线或向下寻找 20 日线支撑，若被跌破则将考验 60 及 40 日线支撑，预

计在此处企稳的可能性较大，后续有望向 4 月高点 4136 发起冲击。 
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图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从日线上来看，IF 加权突破 4 月以来下降趋势线的压制，均线簇多头排列、向上发散，形成日线级别的反弹趋势。从周线来

看，IF 加权经过第一浪上涨后，于 4 月上旬进入二浪回调，8 月二次探底后宣告调整结束，当前进入三浪上升的可能性较大。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 10522 手至 112765 手，成交量增加 854 手至 95573 手；IH 合约总持仓报 56584 手，

较上周减少 3618 手，成交量增加 1435 手至 36690 手；IC 合约总持仓较上周减少 3576 手至 150905 手，成交量增加 12201 手至 103818

手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓量较上周小幅下降，表明资金小幅流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 1948 手，IH 前五大主力总净空持仓增加 453 手，IC 前五大主力总

净空持仓减少 392 手。中信、海通 IF 总净空持仓减少 394/750 手，海通、国泰君安 IC 总净空持仓减少 423/149 手，从会员持仓情

况来看，主力持仓传递信号总体偏多。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：中美贸易磋商重启，国内宏观政策逆周期调节加码，国庆前维稳预期上升，股指有望延续中期反弹。

基本面逻辑在于：中国 8 月固定资产投资、工业增加值和消费品零售增速全线回落，进出口增速双双下滑，金融数据回暖但不及

预期，暗示三季度经济下行压力加大，宏观政策将继续加强逆周期调节。国际贸易形势严峻，全球经济增长放缓背景下，国内外
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需求疲软，大宗商品价格下跌，工业通缩压力加大，扩大内需是当务之急。积极的财政政策将加力提效，重点是落实落细减税降

费和加大基础设施补短板力度，明年新增地方专项债额度将提前下达，随着新一轮基建项目的落地，基建投资将显著回升，继续

发挥经济托底的作用。货币政策转向边际宽松，9 月初迎来年内第二次全面降准，降准的时间窗口再次打开。央行减量开展 MLF

并维持利率不变，令市场“降息”预期落空，但不排除未来的某个时间进行结构性降息。影响风险偏好的因素总体偏多，财政部

副部长廖岷率率团访美，与美方就中美经贸问题进行磋商，为 10 月份在华盛顿举行的第十三轮中美经贸高级别磋商做准备，市场

对谈判取得积极进展充满期待，70 周年国庆临近，政策维稳的时间窗口仍在。国外方面，英国无协议脱欧风险下降，欧洲央行如

期降息并重启 QE，全球货币宽松的预期上升，有利于提升风险偏好。 

短期展望（周度周期）：中国 8 月经济继续回落，市场对央行“降息”的预期落空，股指连续上涨后存在回调要求。IF 加权在

4000 关口附近承压回落，回补了 3885-3910 向上跳空缺口，待压力充分消化后，有望向上突破。IH 加权在 3000 关口附近遇阻回

落，短线或向下寻找 20 日线支撑，预计在此处企稳的可能性较大。IC 加权跌破 5、10 日线，连续上涨后或进入调整，充分震荡休

整后，有望向 4 月高点 5917 一线发起冲击。上证指数在 7 月高点 3048 附近承压，关注下方 20 日线支撑，若被跌破，则将考验 40

及 40 日线支撑。 

2.操作建议 

短期来看，中国 8 月经济继续回落，央行降准等政策利好已被反复消化，股指连续上涨后存在调整的要求。但经济下行压力

加大背景下，逆周期调节政策有望进一步加码，70 周年国庆临近，政策维稳的时间窗口仍在，股指短期回调不改反弹格局。 
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