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 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.“供给侧结构性改革”将成为十三五经济改革的重心 

习近平近期两次公开提出“着力加强供给侧结构性改革，着

力提高供给体系质量和效率”。中国宏观政策框架重心将从“需

求管理”的短期刺激，向注重经济持续增长动力的“供给管理”

转变，即通过简政放权、放松管制、淘汰落后产能、降低税费负

担、金融改革、国企改革、土地改革、提高创新能力等方式，提

高全要素生产率，推动经济发展。 

2.10 月楼市涨幅回落，去库存迫在眉睫 

中国 10 月新建商品房价格平均涨幅环比回落 0.2 个百分

点，其中一、二线城市房价环比涨幅回落，三线城市由持平转

降。数据显示尽管房地产销售回暖，但庞大的库存压力和再投资

回报率低迷，使得房企投资热情普遍降低。 

近期中国高层频繁提及化解房地产库存，促进房地产持续健

康发展，透露出更为积极地稳定楼市态度，未来房地产调控政策

定向宽松箭在弦上。 

3.央行多管齐下维稳资金面，融资余额十三连增 

央行 19 日开展 200 亿 7 天逆回购，1 个半月来首现单周净投

放 100 亿元，同时将在下周开展国库现金定存 500 亿。此外，下

调隔夜、7 天 SLF 利率分别至 2.75%、3.25%。货币市场利率基本
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稳定，7 天回购利率小幅下行 4BP，7 天 SHIBOR 几无变化。 

截止 11 月 19 日沪深两市融资余额报 12124.59 亿元，为 8

月 25 日以来首次突破 1.2 万亿，连续第 13 个交易日增加，累计

增加 1815.82 亿元。  

上周证券保证金净流入 351 亿元，结束了连续两周的净流出

状态。 

11 月 20 日沪股通净流入 1.10 亿元，为 10 月 16 日以来单日

最大净流入。 

图 1 沪深两市融资余额变化 

 

资料来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 李克强撰文勾勒中国经济“蓝图”：称深化改革是前进之

路，要将政策工具组合成两大经济增长引擎，一是大众创业、万

众创新，二是增加公共产品、公共服务供给。尽管中国经济增速

有所放缓，但正朝着更多立足内需和创新拉动的方向发展。 

2. 20 日证监会称，前期暂缓发行的 28 家首发公司中，已

经进入缴款程序的 10 家公司已完成会后事项程序和重启发行备

案工作，其中上交所 5家，深交所中小板 3 家，创业板 2家。 

3. 证监会 20 日称将研究推出股转系统挂牌公司转板创业板

的试点。拟在新三板内分层，初步设基础层和创新层。现阶段暂

不降低新三板投资准入。 
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（三）基本面综述 

四季度经济低位企稳，货币政策持续宽松，通缩风险加剧加

大降息空间，无风险利率下行导致资产配置荒，改革加速落地，

经济转型及创新创业亟需资本市场发挥作用，“供给侧管理”改

善改革与经济预期，提振风险偏好，基本面支持股指中期走牛。

高层意图对市场影响力强化，“慢牛”思路有望变为现实。 

IPO 重启在即，本周央行通过公开市场操作以及下周将开展

国库现金定存释放流动性，维持资金面的充裕。料 IPO 重启之

后，打新资金冻结对市场的冲击有限，新股发行将平稳过渡。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周股指期货整体呈现窄幅震荡的走势，IF/IH 走势相对较

弱，IC 则走势偏强。IF 加权一周围绕在 3600-3800 之间来回震

荡，最终以 3639.6 点报收，周跌幅 0.68%，振幅 4.44%；IH 加

权亦是围绕在 5 日、10 日均线上下波动，最终以 0.45%的周跌幅

报收于 2411.6 点；IC 加权表现较为强势，重心在不断上移，最

终以 1.68%的周涨幅报收 7429.2 点，周 K线实现三连阳。 

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 

IF1512 3582 3746.6 3572.2 3644.8 0.46% 34999 

IH1512 2386.6 2484.2 2371 2413.2 -0.05% 13769 

IC1512 7013.8 7540.4 7013.8 7442.6 4.01% 12890 
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 3682.73 3852.77 3680.07 3774.38 0.75% 

上证 50 2410.04 2514.46 2407.94 2466.76 0.78% 

中证 500 7438.4 7844.06 7431.74 7806.27 3.16% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权继上周报收小阴线后，本周收出一根带上

影的小阳线，显示 3800 点上方阻力重重，若要攻克，仍需震荡
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化解上方套牢盘。但近两周的调整型小阴小阳并未回撤至突破性

大阳线的上 1/3 处，强势调整的格局相当显著。下周若有再度下

探，5 周线、20 周线均是较强支撑，下方对应点位 3610/3510。

上证指数周 K 线上周报收十字星后，本周收出小阳线，但成交量

出现了萎缩，显示上攻力度有限。但下方较强支撑位为前期低点

3519 和前期箱体上沿 3450 一线。 

图 2 IF 加权周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

图 3 上证指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

日线方面，IF 加权周五报收小阴线，已跌破 5 日、10 日均

线，且重心逐渐下移，有进一步向下回踩 20 日均线的趋势，但

仍处于上升通道之中，技术形态并未走坏。下方 20 日均线 IF 加

权 3580、上升通道的下沿 3550 以及前期箱体上沿 3440 或是关

键技术支撑位。上证指数日线形态要稍好于 IF 加权，本周以偏
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强震荡的姿态运行，最终在 5日、10 日均线上方报收小阳线。

下方 20 日均线、上升通道下轨是较强支撑，对应点位

3530/3500。 

图 4 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

IF 加权自 8月 26 日第二轮股灾的低点 2668 开始，目前已累

计上涨约 30%，技术上进入牛市波动。继上周连续两日小幅回调

之后，IF 加权本周进入弱势震荡整理的态势，我们认为本次回

调整理符合技术规律，一方面是消化两轮股灾密集成交区造成的

套牢盘，另一方面是化解前期连续上涨累积的获利抛盘，都有利

于未来慢牛行情的发展。如果下周继续调整，但不跌破上升通道

下轨，我们将坚持之前判断：期指将维持上升趋势不变，短期的

调整是为了后市更健康的发展。综上，我们认为近期的震荡调整

属于技术性回调，预计回调幅度不大，IF 加权 20 日均线 3580、

上升通道下沿 3550、前期箱体上沿 3440 或是较强支撑。 

图 5 IF 加权日 K 线图 
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数据来源：文华财经 

4.仓量及价差分析 

本周三大期指合约总持仓均较上周减少，表明资金在流出市

场。期指 IF 合约总持仓较上周减少 5377 手至 37943 手，持仓连

续三周减少，表明资金连续流出，成交量大幅增加 17279 手至

10.4 万手；IH 合约总持仓报 16252 手，大幅减少 3184 手，资金

流出明显，成交量小幅增加 2458 手至 39944 手；IC 合约总持仓

大幅减少 3249 手至 14326 手，资金亦有较大流出，成交量大幅

增加 9969 手至 58608 手。 

会员持仓情况：本周五中信、国泰君安席位 IF 合约多单分别

减少 149、224 手，空单分别减少 219、417 手，前五大主力净多

单持仓大幅增加 613 手；IH 合约中信席位增多 139 手减空 88

手，净多单持仓增加 227 手，前五大主力则多空增减平衡；IC

合约中信席位大幅减空 551 手，国泰君安大幅减多 241 手，前五

大主力净多单持仓增加 241 手。从主力会员持仓情况来看，IF、

IC 合约净多单增加明显，多头气氛浓厚，IH 合约多空变化则比

较均衡。 

图 6 三大期指总持仓变动 
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 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：四季度经济低位企稳，货币持续宽松，无风险利

率下行，资产配置荒，改革加速落地，经济转型及创新创业亟需

资本市场发挥作用，“供给侧管理”改善改革与经济预期，提振

风险偏好，基本面支持股指中期走牛。快熊已经结束，快牛亦不

现实。中央对资本市场掌控力空前提升，中央意图对市场影响力

强化，且两融降杠杆，IPO 重启，“慢牛”由思路变为现实。由

此，进二退一缓慢上行的慢牛格局确立。月度周期中线目标，IF

加权 3860-4030/上证 3800-4016。 

短期展望：周末消息较多。新三板试点转版创业板，视试点

规模大小，利空创业板；肖钢提出：“全力以赴让注册制在明年

三月有结果”，虽然之后辟谣，但心理层面利空创业板。消息面

扰动周一股指走势，但震荡不改慢牛格局，仍属上升途中的调

整。IF 加权短期形成了 3600-3780 震荡箱体，本周有望形成向

上突破。支撑位 IF 加权 3580、3440，上证 3530、3450。 

2.操作建议 

保守操作：周初震荡调整时逢低分批回补多单主。  

激进操作：未突破箱体前，震荡思路高抛低吸。 

3.止损设置 
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多单以 IF 加权 3440、上证 3450 为止损线。 
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