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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 美联储 10 月会议纪要释放暂停降息的信号 

美联储 10 月货币政策会议纪要显示，多数委员认为在 10 月后利率得到很好调适。多数

委员认为下行风险升高，制造业可能在未来几个月内维持疲软，预期 2019 及 2020 年经济增

速略高于潜在增速。因能源价格问题，委员会下调了 2019 年核心 PCE 通胀和 2020 年整体 PCE

通胀预期，一些委员担心通胀预期进一步下滑。多数委员认为除非发生实质性改变，否则利

率在降息后是合适的，所有委员都否决了负利率。年内第三次降息后，美联储主席鲍威尔等

多位官员发表对美国经济前景的乐观看法，暗示如果经济没有进一步恶化，美联储将在一段

时间内维持利率不变，以便观察降息后的效果。美国联邦基金利率期货显示，美联储 12 月维

持利率不变的概率为 97.8%，加息 25 个基点的概率为 2.2%。 

2. 央行加大逆回购投放，货币市场利率小幅下行 

11 月 20 日，央行公布新一期贷款市场报价利率（LPR），1 年期和 5 年期 LPR 分别下调

5 个基点至 4.15%和 4.85%。本周央行在公开市场开展 3000 亿 7 天期逆回购操作，中标利率

下调 5 个基点至 2.5%，为 2016 年以来首次，当周实现净投放 3000 亿。货币市场利率小幅下

行，7 天回购利率下降 45BP 报 2.50%，7 天 shibor 下行 20BP 报 2.5360%。 

3. 融资余额小幅回升，沪深股通资金小幅净流出 

本周股指再次下探，沪深两市融资余额较上周小幅增加。截止 11 月 21 日，融资余额报

9569.29 亿元，较上周增加 23.21 亿元。 

受外围股市普遍下跌的影响，本周市场交投清淡，沪深港通北上资金小幅净流出。截止

11 月 21 日，沪股通资金本周累计净流出 5.67 亿元。 

图 1. 中国 10 月投资、消费及工业增加值  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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）基本面综述 
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（二）政策消息 

1. 中国银保监会召开金融服务制造业高质量发展工作座谈会指出， 2019 年以来，银行业金融机构积极落实国务院常务会议

部署的工作要求，加快布局制造业信贷投放，制造业贷款增速逐步回升，且呈现贷款户数快速增长、贷款结构不断优化、中长期

贷款比重上升等特点。 

2. 财政部部长刘昆表示，今年全年中国减税降费规模将达到 2.3 万亿，目前中国营商环境还有很大的改善空间，要确保已经

出台的政策全面落实，定位薄弱环节，精准施策，加大减税降费力度。 

3. 美联储鸽派官员发表对美国经济前景的乐观看法，进一步削弱了市场对美联储再次降息的预期，非美货币整体承压，人民

币兑美元汇率小幅下跌。截至周四，离岸人民币汇率报 7.0309，较上周下跌 0.44%。 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 10 月宏观数据整体走弱，四季度经济仍有下行压力，政策面频繁释放稳增长信号。央行三季度货币政策执行

报告，没有再提“把好货币供给总闸门”，强调在加强逆周期调节的同时，防止通胀预期发散。坚持用市场化改革方法降低实体经

济融资成本，推动银行更多运用 LPR，引导金融机构增加对实体经济特别是民营、小微企业的支持。国际贸易形势严峻，全球经

济加速放缓背景下，国内外需求疲软，大宗商品价格下跌，工业通缩压力显著，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，截至 11 月初，各地正在推进的 PPP 项目近 7000 个，总投资约 9 万亿

元人民币，其中城市基础设施、农林水利、社会事业、交通运输、生态环保五大领域占全部项目个数和总投资规模比重均接近 90%。

货币政策继续保持宽松，2016 年以来，央行首次下调 MLF 和逆回购利率，旨在引导贷款市场报价利率（LPR）下行，有利于降低

实体经济融资成本，提升股指的估值水平。 

影响风险偏好的积极因素增多，政策面继续强化稳增长预期，央行 2016 年以来首次下调 MLF 和逆回购利率，有利于提振市

场信心。国外方面，美国总统特朗普宣布对中产阶级的减税计划，有利于提振市场对全球经济的信心。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 10 月货币政策会议纪要显示，若经济没有发生实质性改变，将维持利率不变，进一步降低了市场对美联储

再次降息的预期，欧美股市普遍承压。国内方面，央行三季度货币政策执行报告继续强化逆周期调节，贷款市场报价利率（LPR）

跟随 MLF 利率下调，提振了市场信心，本周股指期货再次探底回升。截止周五，IF 加权最终以 3837.4 点报收，周跌幅 1.04%，振

幅 3.28%；IH 加权最终以 1.39%的周跌幅报收于 2915 点，振幅 3.16%；IC 加权本周涨幅 0.53%，报 4808.8 点，振幅 4.0%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权跌破 20 周线，短线或考验 40 周线的支撑，预计在此处企稳的可能性较大。再次企稳后有望挑战 4 月高点

4136 一线压力，若能有效突破，则上升空间进一步打开。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

二次探底后确认调整结束，未来进入三浪上升的可能性较大。 

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 
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日线方面，IF 加权跌破 60 日线，短线或向下试探半年线支撑，预计将在此处受到有效抵抗，下一步有望挑战前期高点 4028

以及 2018 年 1 月高点 4430 与 2019 年 4 月高点 4136 连线压力，若能有效突破，则上升空间进一步打开。 

  

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 加权上方受到 2018 年 1 月高点 4430 与 2019 年 4 月高点 4136 连线的压制，下方受到 1 月低点 2943 与 8 月

低点 3569 连线支撑，整体运行在三角整理中。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，未来进入三浪上升的可能性较大。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 1364 手至 111175 手，成交量减少 16592 手至 73240 手；IH 合约总持仓报 58989 手，

较上周增加 1262 手，成交量减少 3846 手至 29309 手；IC 合约总持仓较上周增加 1366 手至 163193 手，成交量减少 18555 手至 77809

手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓量较上周小幅增加，表明资金开始回流市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 177 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 82 手，IC 前五大主力总净

空持仓增加 398 手。中信 IF、IH 总净空持仓增加 567/117 手，IC 总净空持仓减少 297 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 

 

 

 

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）：近期公布的中国 10 月宏观数据整体走弱，四季度经济仍有下行压力，政策面频繁释放稳增长信号。
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央行三季度货币政策执行报告，没有再提“把好货币供给总闸门”，强调在加强逆周期调节的同时，防止通胀预期发散。坚持用市

场化改革方法降低实体经济融资成本，推动银行更多运用 LPR，引导金融机构增加对实体经济特别是民营、小微企业的支持。国

际贸易形势严峻，全球经济加速放缓背景下，国内外需求疲软，大宗商品价格下跌，工业通缩压力显著，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，截至 11 月初，各地正在推进的 PPP 项目近

7000 个，总投资约 9 万亿元人民币，其中城市基础设施、农林水利、社会事业、交通运输、生态环保五大领域占全部项目个数和

总投资规模比重均接近 90%。货币政策继续保持宽松，2016 年以来，央行首次下调 MLF 和逆回购利率，旨在引导贷款市场报价

利率（LPR）下行，有利于降低实体经济融资成本，提升股指的估值水平。影响风险偏好的积极因素增多，政策面继续强化稳增长

预期，央行 2016 年以来首次下调 MLF 和逆回购利率，有利于提振市场信心。国外方面，美国总统特朗普宣布对中产阶级的减税

计划，有利于提振市场对全球经济的信心。 

短期展望（周度周期）：央行三季度货币政策执行报告强化稳增长预期，LPR 跟随 MLF 和逆回购利率下调，有利于提振市场

信心，股指再次探底回升。IF 加权跌破 60 日线，短期或考验半年线支撑，预计在此处企稳的可能性较大。IH 加权跌破 20 周线，

短期或向下试探 40 周线支撑，再次企稳后有望挑战前期高点 3070 一线压力，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。IC 加权跌

破年线支撑后迅速收复，短期面临 60 及 40 日线压制，关注能否突破。上证指数受到 1 月低点 2440 与 8 月低点 2733 连线的支撑，

预计在此处企稳的可能性较大。 

2.操作建议 

10 月经济数据整体走弱，四季度经济仍有下行压力，政策面接连释放稳增长信号，央行相继下调 MLF、逆回购及 LPR 利率，

有利于降低实体经济融资成本，改善企业盈利水平，股指中期反弹的基本面逻辑仍在，短期回调不改向上格局。 
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