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 股指期货  

股指: a 浪回调空间基本到位，b 浪反弹即将展开 
 

 

 

 
 

    

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1. 工业企业利润加速下滑，库存去化路途漫漫 

10 月工业企业利润加速下滑，同比下降 4.6%，降幅比 9月

份扩大 4.5 个百分点，企业生产经营困难进一步加剧，需求端萎

靡和库存高企是主因。鉴于需求萎靡和产能过剩的压力持续存

在，未来不仅仅需要稳增长措施继续发力，更需要供给侧结构性

改革加快推进。宏观政策方面，货币宽松仍有空间，但降息的边

际作用在递减且利率已降至低位，降准空间将大于降息；财政政

策将发挥更大作用，未来将通过结构性减税降低企业成本，通过

PPP 和扩大财政赤字，扩大企业终端需求。 

2. 央行开展 MLF 缓解资金压力，融资余额基本稳定 

周五央行进行 1000 亿元 6 个月期 MLF（中期借贷便利）操

作，利率由之前的 3.35%下调至 3.25%。此次 MLF 将在一定程度

缓解下周资金面的紧张压力，下调 MLF 利率并不意味着央行“放

水”，应是央行塑造新的货币政策传导机制的步骤之一。 

央行本周共开展 300 亿 7 天逆回购，当周净投放为零。本周

资金面相对偏紧，货币市场利率小幅上行，7 天回购利率小幅上

行 10BP，7 天 SHIBOR 上行 1BP。 

自 23 日融资保证金比例新规正式实施以来，本周沪深两市

融资余额基本保持稳定，每日变动额度明显减小。截止 26 日，

融资余额报 12173.41 亿元，较上一交易日减少 17.69 亿元。  
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上周证券保证金净流入 52 亿元，连续两周净流入，但流入

幅度减小。 

11 月 27 日沪股通净流入 2.65 亿元，连续 6 日净流入，累计

净流入 17.02 亿元。 

图 1 沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 本周五证监会发布公告，规范证券期货经营机构涉嫌配

资的私募资管产品。包括严禁资管产品下设子账户、分账户、虚

拟账户。  

2. 证监会表示，会加强对发审会的工作监督，发行制度改

革需要解决发行审核过程中的腐败问题。监管机构正在起草 IPO

注册制相关规定，实施过程将会把握好市场可承受力度。 

3. 证监会进一步规范发行审核权力运行：建立限时办理和督

办制度，对各审核环节提出明确时限要求，新股上市最快 75 天

完成审核被证实为误读，但相较于之前，审核速度的确是提速

了、周期缩短了。 

4. 针对“收益互换遭叫停”的消息，中证协周日紧急发声

做出详细解释：“叫停”仅限于融资类收益互换，停止新增，存

量继续履行、但不延期，目前存量未了结规模约 785 亿元。 

5. 中信、海通、国信证券周日紧急发布澄清公告称，被查原
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因是融资融券业务领域的问题，与市场质疑的收益互换业务没有

关系。 

6.证监会取消券商自营净买入后，国泰君安相关高管人员表

示，仍将继续履行 21 家券商联合公告中“上证综指在 4500 点以

下，证券公司自营股票盘不减持，并择机增持”的承诺。 

（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。 

上周五证监会利空消息密集发布，但周日又被解释或澄清：

IPO 注册制相关规定正在起草中，金融反腐持续推进，证实取消

券商自营净买入，但券商周日表态将继续履行“自营盘不减持”

承诺；全面叫停融资类收益互换之后，规范涉嫌配资的私募资管

产品，中证协周日紧急解释：“叫停”仅限于融资类收益互换，

停止新增，存量继续履行、但不延期，目前存量未了结规模约

785 亿元；中信、海通、国信证券周日紧急发布澄清公告称，被

查原因是融资融券业务领域的问题，与市场质疑的收益互换业务

没有关系。 

总体而言，利空消息已被各种解释或澄清所充分化解，基本

面总体向好，股灾不可能再度重演，调整不改慢牛格局。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周扰动市场的利空因素接连不断，新股申购使资金面承

压，国泰君安国际老总被带走，国信、海通证券被证监会立案调

查，券商自营盘净卖出限制解除、叫停收益互换冲击市场情绪。

本周连续 4 日小阴小阳之后，股指期货在周五暴跌开出大阴线。

IF 加权最终以 3469.2 点报收，周跌幅 4.68%，振幅 8.46%；IH

加权亦是连续三周下跌，最终以 4.23%的周跌幅报收于 2309.6



 

 

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

 

点；IC 加权单日跌幅最大达 6.28%，吞噬了 2 周多的涨幅，最终

以 5.56%的周跌幅报收 7016.4 点，周 K 线结束三连阳。 

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 3640 3730 3440 3487.4 -4.32% 36555 

IH1512 2411.6 2461.2 2293.6 2318 -3.94% 14651 

IC1512 7400.2 7671 6931 7092.6 -4.70% 14526 
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 3774.44 3805.84 3534.39 3556.99 -5.76% 

上证 50 2465.81 2485.42 2320.07 2334.44 -5.38% 

中证 500 7816.85 7974.74 7317.65 7376.12 -5.51% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续两周小阴小阳调整之后，本周收出一

根中阴线，吞噬了前期大阳线 2/3 的涨幅，并跌破 5、20 周线，

未出现明显的调整结束信号。下周若继续下探，下方 10 周线及

前期缺口下端均是较强支撑，对应点位 IF 加权 3440/3380。上

证指数周 K 线上周报收小阳线后，本周收出中阴线并跌破 5、20

周线，但成交量并未放大，显示空头杀跌动能相对有限。下方较

强支撑位为 10 周线和前期缺口下端上证 3380 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 
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资料来源：文华财经 

日线方面，IF 加权周五报收长阴线，已跌破 20 日均线，吞

噬了 2周多的涨幅，且跌破了前期上升通道的下轨，并未出现明

显的止跌信号。下周若低开跌破 40 日均线，前期箱体上沿 3440

及 60 日均线 3360 或是关键技术支撑位。上证指数日线已跌破

20 日均线、上升通道下轨以及前期箱体上沿 3450，下周若继续

向下调整，60 日均线和 0.618 黄金分割位或是较强支撑，对应

点位 3340 一线。 

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，趋势上经

历了三轮波浪式上升，目前已累计上涨约 23%，技术上进入牛市

波动。IF 加权继连续三周小阴小阳调整之后，本周五开出长阴

线，技术上有一步到位的倾向。我们认为本次回调整理符合技术
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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。如果下周一继续调整，但不跌前期箱体上沿及 60 日均

线，我们认为 a 浪调整基本结束，之后有望迎来反弹。综上，我

们认为近期的调整属于技术性回调，继续向下调整空间有限， 

IF 加权前期箱体上沿 3440、60 日均线、0.618 黄金分割位 3340

或是较强支撑。 

图 5 IF 加权日 K 线图 

 

资料来源：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增加，表明资金在流入市

场。期指 IF 合约总持仓较上周增加 3232 手至 41175 手，持仓结

束三连降，表明资金开始流入，成交量大幅减少 19031 手至

85441 手；IH 合约总持仓报 16252 手，增加 1779 手，资金小幅

流入，成交量大幅减少 7564 手至 32380 手；IC 合约总持仓增加

2579 手至 16905 手，资金亦小幅流入，成交量大幅减少 10137

手至 48471 手。 

会员持仓情况：本周五 IF 前五大主力总净空持仓大幅减少

559 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 433 手；IC 前五大主力

总净空持仓减少 59 手。中信、国泰君安席位 IF 合约净空持仓分

别减少 171/207 手，国泰君安 IC 合约净空持仓减少 338 手。从

主力会员持仓情况来看，IF、IH 合约总净空持仓显著减少，传
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递多头信号，IC 合约多空变化则比较均衡，多空信号不明确。 

图 6 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：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。 

受技术面和消息面的双重压力，始自第二轮股灾低点 IF 加

权 2668 开始的第一浪上升于上周五结束，目前开始运行二浪回

调。月度周期上，二浪回调在年底前结束后，有望展开跨年度的

三浪上升。 

短期展望：新股申购对资金面的扰动进入尾声，此外周日针

对上述利空消息的解释和澄清接踵而来，料对市场情绪形成较大

的缓解。刚开始运行的二浪调整的 a 浪下跌空间上基本到位，IF

加权 3440/3380 是重要支撑，周一早盘或不再顺势下探，直接展

开 b 浪反弹，可能持续数日。本周末或下周可能开始 C 浪下跌。 

2.操作建议 

保守操作：观望为主，等待 2浪调整结束后再度布局中线多
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单机会。  

激进操作：上半周轻仓参与 b浪反弹。 

3.止盈设置 

参与 b浪反弹的短线多单以 5日线及上升通道下轨为止盈

位。 
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