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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 中国 8 月进口超预期增长，出口温和改善 

按美元计价，中国 8 月进口同比增长 1.5%（前值-

12.5%），为两年来首次转正，主要受大宗商品价格回升以及企

业补库存的影响；出口同比下滑 2.8%（前值-4.4%），人民币贬

值以及欧美、日本需求回暖导致出口改善。 

虽然 8 月外贸数据超预期回暖，但二季度以来房地产及民

间投资持续下行，内外需无明显改观，经济增长仍将维持缓慢

探底的走势。 

2. CPI 小幅走低，PPI 降幅继续收窄 

中国 8 月 CPI 同比上涨 1.3%（前值 1.8%），创年内新低，

主要受食品价格涨幅回落以及去年高基数效应的影响；PPI 同

比下滑 0.8%（前值-1.7%），降幅连续 8 个月收窄，大宗商品价

格反弹是主要原因。 

3.美联储褐皮书：经济温和增长，通胀轻微抬头 

美国 8 月非农数据大幅不及预期，使得美联储 9月会议按

兵不动是大概率事件。本周美联储发布经济褐皮书，称 7 月底

到 8 月间经济增长速度温和，通胀轻微抬头，劳动力市场保持

强劲，但未对薪资和价格带来过多上行压力。我们认为，美国
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就业和通胀数据已满足加息的必要条件，若下半年经济有超预

期表现，则美联储 12 月加息的可能性较大。 

4.央行续作 MLF 维稳流动性，货币市场利率小幅下行 

本周央行在公开市场进行 1700 亿 7天期和 700 亿 14天期

逆回购操作，当周净回笼 1500 亿。9 月 7 日央行开展 2750 亿

MLF 操作，以对冲本周 1232 亿 MLF 到期对流动性的冲击，缓解

资金面压力。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率小幅下行

6BP报 2.3358%，7天 shibor 几无变化报 2.3765%。 

5.融资余额创 7 个月新高，沪股通净流入 

8 月初以来沪深两市融资余额呈现逐步攀升的态势，截止

9 月 8日，融资余额突破 9000 亿大关，报 9038.58 亿，创 7个

月新高，较上周增加 48.58 亿元。 

上周证券保证金净流出 205 亿元，连续两周净流出。新增

投资者开户数 49.86 万，较前一周环比下降 21.37%，当周参与

交易的投资者数量环比减少 7.41%，表明投资者入市步伐有所

减缓。 

本周沪股通净买入 34.84 亿元，速度较上周明显加快，8

月以来累计净流入 183.37 亿元。 

图 1  中国 8 月进出口增长 
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数据来源：中国海关 

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. 9 月 9日晚间证监会核发今年第 13 批 IPO 批文，共 14

家企业，募集资金不超过 116 亿元。本批新股发行总额为年内

次高水平，表明下半年监管层新股发行明显提速加量。 

2. 证监会主席刘士余强调：牢牢把握任何时候都坚持依

法从严全面监管理念，绝不手软；坚持守住不发生系统性风险

的基本底线；始终坚持把保护投资者合法权益放在突出性地

位；任何时候都要坚持服务实体经济的根本宗旨，坚决纠正脱

实向虚自娱自乐。 

3. 离岸人民币表现偏弱拖累在岸汇价，周五人民币兑美

元即期汇率收跌 0.24%报 6.6799 元，本周累计下跌 0.17%。  

（三）基本面综述 

9月份影响股指的基本面因素显著偏空。第一，投融资数

据持续下滑，房地产投资销售年内拐点出现，经济增长面临下

行压力，将边际拖累股指的估值水平。第二，货币政策维持中

性取向，短期宽松或收紧的空间均不存在，降准的可能性微乎

其微。在抑制债市泡沫背景下，无风险难有下行空间，金融去

杠杆存在引发货币市场利率上行的可能，对估值水平有抑制作

用。  
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第三，影响风险偏好的因素总体偏空。在政治局抑制资产

泡沫背景下，金融监管持续收紧；供给侧改革过程中，债券违

约事件将会增多；G20 峰会结束后，人民币汇率维稳的必要性

下降，存在贬值压力；新股发行提速加量，股票市场扩容压力

加大；美联储 12 月加息预期有待释放。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

G20 峰会于周一圆满结束，会议公告提出产能过剩是全球

性问题，需各方共同应对，避免货币依赖，加强财政政策，加

快推进供给侧改革。本周消息面相对平静，股指期货整体呈现

窄幅震荡的走势。截至周五，IF 加权最终以 3289.8 点报收，

周涨幅 0.44%，振幅 2.06%；IH 加权最终以 0.24%的周涨幅报

收于 2219.6 点，振幅 1.54%；IC 加权本周跌幅 2.32%，报

6352 点，振幅 4.19%。 

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 

IF1609 3300.2 3343.6 3272.8 3309 0.61% 28065 

IH1609 2224.8 2243.2 2206.2 2224.8 0.27% 11919 

IC1609 6302.6 6487.2 6251 6445 2.77% 18857 
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 3321.01 3357.36 3300.13 3318.04 0.12% 

上证 50 2230.41 2246.37 2217.48 2229.31 -0.03% 

中证 500 6372.62 6539.35 6345.7 6471.05 1.79% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，期指已连续三周维持窄幅震荡，指数间分化，

IC 偏强，IF、IH 偏弱。IC加权放量站上 60 周线，一举收复了

近两周的跌幅，盘中曾突破前期高点 6393。上证指数、深成指

上方受压于 60周线，但 5、10、20 周线依然多头排列，反弹

格局未破坏。综上，现货指数上方受到 60周线的压制，短线
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反弹仍将面临阻力，但下方有 5、10、20 周多条均线的支撑，

短期预计维持区间震荡的概率较大。 

图 3 IF加权周 K线图 

 

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 加权已连续 19个交易日维持在 3260-3400

区间震荡，本周跌破 20 日线，但是否有效跌破目前还不能确

认，关注下周能否再度企稳。上证指数在年线的压制下震荡回

落，数次反弹均在此处受阻，整体运行在 3040-3140 震荡箱

体。若能有效突破上证年线 3096，则反弹可看前高上证

3140。综上，期现指数区间震荡格局未改，短线或存在反弹机

会，但未突破箱体之前，仍以震荡思路对待。以上证指数为

例，我们使用黄金分割率对股指 2638 以来中期反弹的压力位

进行测量，从去年 12 月高点上证 3684 至年初低点 2638，上证
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指数已突破 0.618 的压力位 3037，下一目标将是 0.5 的黄金分

割位，对应点位上证 3160。 

图 5 上证指数日 K 线图 

 
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。从半年度周期来看，股指运行在熊市的第二阶段—

震荡市。趋势上来看，股指周线级别的中期反弹格局仍在延

续，但由于今年春季和夏季行情连在一起，反弹已持续 7个

月，此外 9月份基本面显著偏空，趋势有随时结束的可能。  

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

截止周五，IF、IC合约总持仓较上周小幅减少，IH 合约

持仓则小幅增加。具体数据显示，期指 IF合约总持仓较上周

小幅减少 470 手至 47307 手，成交增加 9689 手至 76127 手；
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IH 合约总持仓报 21815 手，小幅增加 1065 手，成交增加 5108

手至 27869 手；IC合约总持仓减少 1554 手至 32732 手，成交

增加 6615 手至 65650 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF前五大主力总净空持仓减少

122 手；IH前五大主力总净空持仓增加 7手，IC 前五大主力总

净空持仓减少 6 手。国泰君安 IF 总净空持仓减少 185 手，中

信 IH 总净空持仓减少 117 手，中信、国泰君安 IC 总净空持仓

减少 184/136 手。从会员持仓情况来看，主力持仓传递信号略

微偏多。 

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月份影响股指的基本面因素显著偏空，逻辑

在于：第一，经济增长先行指标投融资数据显著下滑，房地

产、民间投资持续走弱，经济增速再现下行压力，对股指的估

值形成拖累。第二，央行货币政策继续维持中性，近期降息降

准可能性极小；抑制债市泡沫导致无风险利率难有下降空间，

甚至存在上行风险，对估值水平有抑制作用。第三，金融去杠

杆的全面推进对资金面造成较大压力。第四，影响风险偏好的

因素总体偏空。金融监管全面收紧，供给侧改革过程中债券违
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约事件将增多，新股发行提速加量将加大股市扩容压力。半年

度周期而言，股指运行于熊市的第二阶段—震荡市。综合基本

面因素，9月份股指结束年初以来的反弹进入下跌周期的概率

较大，时间窗口指向 9月中下旬。 

短期展望：IF加权已连续 19 个交易日维持在 3240-3400

区间震荡，短线反弹格局未破坏。上证指数依然受到年线的压

制，数次反弹均在此处受阻，短期内年线附近或仍有反复。若

能有效突破上证年线 3096，则反弹可看前高上证 3140。综

上 ，期现指数短线反弹形态未破坏，整体区间震荡格局未

改。周末证监会强调全面监管、美股大跌，周初将对市场情绪

造成冲击，股指或有下探，但不必恐慌，若回踩 IF 加权 3140/

上证 3040，可逢低轻仓短多。  

2.操作建议 

周初利空较多，但不必恐慌，回踩 IF加权 3140/上证

3040，可逢低轻仓短多。  

3.止损止盈设置 

以上证 2638 与 2780 连线为多单止损位。 
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