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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 中国 10 月进出口数据小幅改善 

按美元计价，中国 10 月进口同比录得-1.4%（前值-

1.9%），主要受大宗商品价格回升和企业补库存的影响；出口

同比下滑 7.3%（前值-10%），人民币贬值、外需回升或是主要

原因。10 月进出口数据小幅回暖，但不及预期，内外需是否有

实质性改善有待验证。 

2. CPI 温和反弹，PPI 连续 10 个月回升 

中国 10 月 CPI 同比增长 2.1%（前值 1.9%），主要受去年同

期低基数效应的影响；PPI 同比增长 1.2%（前值 0.1%），连续

第 10 个月上涨，有色金属、煤炭、原油等商品价格持续反弹

是推高 PPI 的主要原因。 

CPI 温和回升，PPI 持续上涨，反映去产能、去库存取得显

著成效，大宗商品价格持续反弹，企业盈利改善，经济增长有

企稳迹象。鉴于通缩压力减轻，通胀水平并未偏离政府目标，

央行货币政策将继续维持稳健。 

3. 10 月金融数据大幅回落，M1 与 M2 剪刀差继续收窄 

中国 10 月新增人民币贷款 6513 亿（前值 1.22 万亿），企
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业贷款大幅下滑是主要原因，居民中长期贷款依旧高企。社会

融资规模为 8963 亿，较上月的 17200 亿大幅下降。M2 同比增

长 11.6%（前值 11.5%），M1 与 M2 剪刀差连续四个月收窄。表

明供给侧改革取得阶段性成果，大宗商品价格回归，企业盈利

改善，投资积极性有所恢复。 

4.央行大量回收流动性，货币市场利率波澜不惊 

本周央行在公开市场进行 3700 亿逆回购操作，因 10 月末

投放的大量逆回购陆续到期，当周实现净回笼 3000 亿。货币

市场利率小幅上行，7 天回购利率小幅上升 19BP 报 2.6181%，

7 天 shibor 几无变化报 2.4020%。 

5.融资余额小幅增加，保证金连续两周净流入 

国庆长假后，沪深两市融资余额呈现持续回升的态势。截

止 11 月 10 日，融资余额报 9285.52 亿，创近 10 个月新高，

较上周小幅增加 117.12 亿元。 

上周证券保证金净流入 61 亿元，连续两周净流入。新增投

资者开户数 37.08 万，较前一周环比下降 8.72%，当周参与交

易的投资者数量环比下降 1.52%。 

本周沪股通资金整体呈现净流出状态，本周累计净流出

27.77 亿，连续两周净流出。 

图 1  中国 9 月主要经济数据 
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数据来源：国家统计局 

图 2  沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1.11 月 11 日证监会核发年内第 19 批 IPO 批文，本次共

15 家企业获批， 总筹资金额不超过 112 亿元。今年下半年以

来，监管层新股发行的速度明显加快，筹资规模也在不断扩

大。 

2. 据第一财经报道，银监会紧急要求银行自查房地产融资

等业务，包括是否存在银行资金违规用于购地、理财资金违规

入房地产市场等；并要求信托公司自查是否向房企发放流动资

金信托贷款等。 

3.受强势美元打压，人民币兑美元即期汇率跌破 6.80 关

口报 6.8155 元，本周累计下跌 0.83%，与中间价再创近六年半

新低。 
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（三）基本面综述 

影响股指的基本面因素正在发生一些积极的变化。制造业

PMI 连续三个月回暖，房地产及民间投资延续回升态势，企业

盈利温和改善。央行三季度货币政策执行报告首次强调在保持

流动性合理充裕的同时，注重抑制资产泡沫和防范经济金融风

险。CPI 温和反弹，PPI 持续回升，货币政策将继续维持中性

取向，短期内降息降准不值得期待。 

影响风险偏好的有利因素在增加。国企混改、债转股、

PPP 等系列改革加速推进，深港通进入测试阶段，11 月底有望

正式开通，养老金入市进程正在有条不紊的进行；美国大选尘

埃落定，美联储 12 月加息概率下降。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周最大的风险事件，美国 2016 年大选于周三落下帷

幕，共和党候选人特朗普击败希拉里，当选美国第 45 任总

统。当天全球金融市场波动加剧，黄金、日元等避险资产暴

涨，道指、日经指数大幅下跌，但之后逐渐恢复平稳。本周股

指期货整体呈现温和反弹的走势，截至周五，IF 加权最终以

3401.4 点报收，周涨幅 2.3%，振幅 3.77%；IH 加权最终以

1.90%的周涨幅报收于 2300.2 点，振幅 3.63%；IC 加权本周涨

幅 2.02%，报 6466 点，振幅 3.92%。 

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 

IF1611 3341.4 3422 3297.2 3416.8 2.34% 23491 

IH1611 2270 2315 2224.6 2308.4 1.99% 11931 

IC1611 6438.8 6573.6 6307.2 6563 2.23% 14274 
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 3353.44 3422.67 3322.08 3417.22 1.88% 

上证 50 2271.96 2315.96 2244.43 2308.43 1.61% 

中证 500 6461 6584.41 6380.57 6583.89 1.88% 
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数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权突破了前期高点 3836 与 3407 连线的压

力，本周回踩 10 周线，受到支撑后企稳回升， 20 周线依然平

稳向上运行，有望突破前期高点 3407。上证指数站上 60 周

线，放量突破 8 月高点 3140，重心不断上移，5、10、20 周均

线多头排列、向上发散。综上，期现指数 20 周线平稳向上运

行，均线簇多头排列、向上发散，周线反弹趋势仍在延续。 

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 加权本周回踩 60 日线企稳回升，逼近前期

高点 3407，5、10、20 日均线依次多头排列，多头行情正在深

入。周四上证指数放量突破 8月高点 3140，周五继续放量上
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攻，盘中一度突破 3200 关口，我们认为 3146-3148 处缺口成

为突破性缺口的可能性较大。综上，股指 2638 与 2780 连线形

成的反弹趋势仍在延续，后续若能继续放量，则反弹仍有拓展

的空间。以上证指数为例，我们使用帝纳波利波浪尺对股指的

反弹目标位进行测量，若将 3140 至 2969 以来的调整视为 4 浪

回调，则 5浪上升的理论目标位在 3329 点。 

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。周线趋势上来看，上证指数 2638 以来的周线反弹格

局仍在延续，并且有加速上行的迹象。从浪型上来看，突破 8

月高点上证 3140 后，股指技术上有望走出 5浪延伸。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 
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4.仓量分析 

本周 IF、IH 合约总持仓较上周小幅增加，IC 合约总持仓

则小幅减少。具体数据显示，期指 IF 合约总持仓较上周小幅

增加 1396 手至 44478 手，成交增加 8311 手至 61119 手；IH 合

约总持仓报 25215 手，小幅增加 805 手，成交增加 8871 手至

29616 手；IC 合约总持仓小幅减少 97 手至 34364 手，成交增

加 7453 手至 56442 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓减少

195 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 199 手，IC 前五大主力

总净空持仓减少 97 手。中信、海通、国泰君安 IF 总净空持仓

减少 94/331/166 手，中信 IH 总净空持仓减少 173 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：10 月份以来影响股指的基本面因素在发生一些

积极的变化，11 月份有利因素在增多。逻辑在于：第一，经济

增长先行指标房地产投资、销售及民间投资延续回升态势，

PMI 连续三个月位于扩张区间，企业盈利温和改善。第二，央

行货币政策将继续维持中性，短期降息降准不值得期待，但无
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风险利率下行将边际提升股指的估值水平；第三，楼市调控政

策不断收紧，部分投机资金回流股市，资金面对高股息蓝筹股

形成利好；第四，影响风险偏好的有利因素在增加。国企混

改、债转股、PPP 等系列改革加速推进，深港通进入测试阶

段，11 月底有望正式开通，养老金入市进程正在有条不紊的进

行；美国大选靴子落地，美联储 12 月加息的概率下降。 

短期展望：IF 加权逼近前期高点 3407，成交量温和放

大，多头行情正在深入。上证指数放量突破 8月高点 3140，并

在 3146-3148 处形成向上跳空缺口，我们认为确立突破性缺口

的可能性较大。综上，股指周线、日线级别的反弹趋势仍在延

续，均线簇多头排列，向上发散，后续若能持续放量，则反弹

仍有拓展的空间。维持多头思路，逢冲高分批兑现利润，调买

冲卖不追涨。 

2.操作建议 

连续反弹后，短线进入超买，获利盘有兑现的要求。维持

多头思路，逢冲高分批锁定利润，调买冲卖不追涨。 

3.止损止盈设置 

上证 3250-3300 多单分批止盈 
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