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 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.中国三季度 GDP 小幅放缓，9月经济数据总体向好 

中国三季度 GDP 同比增长 6.8%，较前值小幅回落 0.1 个百

分点。1-9 月固定资产投资同比回落至 7.5%（前值 7.8%），其

中房地产投资同比增长 8.1%，较前值加快 0.2 个百分点。9 月

规模以上工业增加值同比增长 6.6%（前值 6%），主要原因是高

端和装备制造业增长加快。9 月消费品零售总额同比增长

10.3%（前值 10.1%），主要受网上零售增长强劲的拉动。 

中国三季度 GDP 增速小幅放缓，主要受 7-8 月经济数据下

滑的影响。但 9 月经济数据开始回暖，工业生产温和回升，消

费保持平稳增长，预计四季度经济稳中有升，全年实现 6.5%的

增长目标绰绰有余。 

2.中国 9 月 CPI 回落，PPI 延续回升 

中国 9 月 CPI 小幅回落至 1.6%（前值 1.8%），主要受食品

价格的影响。9 月 PPI 同比增长 6.9%，涨幅较前值扩大 0.4 个

百分点，环保限产以及国内需求回暖是主要原因。表明国内需

求总体平稳，工业生产运行良好，上游原材料价格上涨向终端

消费领域传导不畅，导致 CPI 与 PPI 走势背离。 
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3.央行加大逆回购投放力度，维稳流动性 

节后一周连续净回笼，导致本周资金面相对偏紧，央行加

大逆回购投放维稳市场流动性。截止周四，央行本周共开展

6500 亿逆回购操作，实现净投放 5000 亿。货币市场利率小幅

下行，7 天回购利率下行 2BP 报 2.8711%，7 天 shibor 小幅下

行 4BP 报 2.8405%。 

4.融资余额逼近万亿大关，深股通持续净流入 

节后沪深两市融资余额连续回升，逼近万亿关口。截止 10

月 18 日，融资余额报 9868 亿，较上周小幅下降 32.20 亿。 

上周新增投资者开户数为 28.08 万，较前一周环比下降

4.39%，连续三周小幅下降。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续 10 个月呈现净流

入状态。截止 10 月 18 日，深股通累计净流入 1384.99 亿元，

本周净流入 27.86 亿。 

图 1 中国 9月宏观数据 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 2 沪深两市融资余额变化 
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数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1.中共十九大报告指出，建设现代化经济体系，必须把发

展经济的着力点放在实体经济上，把提高供给体系质量作为主

攻方向，显著增强我国经济质量优势。 

2. 中国央行报告指出，人民币国际使用范围将进一步扩

大，使用渠道将进一步拓宽。将扎实推进人民币国际化，保持

人民币在全球货币体系中的稳定地位。人民币投资货币功能将

不断深化，储备货币功能将逐渐显现。 

3.近日朝美关系缓和，避险情绪回落，美联储下任主席人

选出现鹰派“黑马”，市场对美联储货币收紧的预期升温，美

元指数连续反弹，人民币汇率承压回落。截止周三，离岸人民

币汇率收报 6.6219 元，本周累计下跌 0.85%。 

（三）基本面综述 

7-8 月经济数据全面转弱，引发市场对下半年经济下滑的

担忧。但近期公布的中国 9月经济数据呈现企稳向好的态

势，经济悲观预期逐渐修复。具体数据显示，9月官方制造业

PMI 创五年新高，连续 14 个月位于扩张区间。进出口双双回

升，新增贷款、社融规模超预期，工业增加值低位企稳，消

费保持平稳增长。总体来看，经济稳中向好的态势没有改

变，全年实现 6.5%的增长目标绰绰有余。货币政策继续维持

稳健，既不宽松也不收紧是常态，对股指的影响边际减弱。 
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影响风险偏好因素总体偏多。国际方面，美联储加息和缩

表预期已被充分消化，特朗普税改取得超预期进展，美股连续

创历史新高，市场信心得到提振。但国内方面，需注意十九大

闭幕后，市场维稳预期下降，导致风险偏好回落。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，朝美关系有所缓和，避险情绪降温，美股连续

创历史新高。国内方面，中共十九大已于本周三召开，会议期

间以维稳为主，市场波动有所收窄。本周股指期货走势分化，

IH 偏强、IC 偏弱。截止周四，IF 加权最终以 3914 点报收，周

跌幅 0.45%，振幅 0.85%；IH 加权最终以 1.03%的周涨幅报收

于 2757.2 点，振幅 1.15%；IC 加权本周跌幅 3.66%，报 6451

点，振幅 4.05%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权突破 3900 关口后小幅回调，日线多头

排列、向上发散，周线级别的上涨趋势仍在延续。IH 加权在

10 周线的支撑下企稳反弹，逼近前期高点 2776，短期关注能

否有效突破。IC 加权在 6700 关口承压回落，跌破 5周均线，

关注下方 10 周线支撑。深成指周线结束 8连阳，连续上涨后

存在调整的要求，关注 11121-11214 缺口支撑。创业板指数反

弹受到 60 周线的压制，并回补了 1869-1880 跳空缺口，短期

或向下寻找 20 周线支撑。上证指数短期受到 3400 整数关口的

压制，短期若不能有效突破，需防范再次回落的风险。综上，

股指周线级别的反弹趋势仍在延续，但多个股指逼近前高压

力，短期若不能突破，需警惕回调风险。  

图 3 IF 加权周 K线图 
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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 加权突破 3900 关口后，维持窄幅震荡，获

利压力在一定程度上得以消化，后续仍有冲高的可能。IH 加权

在 20 日线的支撑下企稳回升，逼近前期高点 2776，若能有效

突破，则上升空间打开。IC 加权跌破 40 日线，日线 MACD 指标

形成顶背离，短期关注 60 日线支撑。深成指日线形成顶部结

构，短期有向下回补 11121-11214 跳空缺口的可能。创业板指

数已回补了前期跳空缺口，日线 MACD 死叉，短期或继续向下

寻找支撑。上证指数短期受到 3400 整数关口的压制，短期若

不能向上突破，则需防范回调风险。综上，多个股指形成日线

顶部结构，短期若不能有效化解，则需警惕调整风险。 

图 5 上证指数日 K线图 
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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，当前股指运行在熊市的第二阶段—震荡市。从运行

的季节性特征来看，股指在 4月中旬如期结束春季行情，经过

两个月的调整后开启夏季反弹行情。当前反弹已持续了 5多

月，根据历史经验，我们认为股指夏季和秋季行情大概率宣告

结束，开启调整的时间窗口或已临近。 

图 6 IF 加权日 K线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

截止周三，期指 IF 合约总持仓较上周减少 1082 手至

40015 手，成交增加 5373 手至 18689 手；IH 合约总持仓报

24090 手，较上周减少 1179 手，成交增加 3511 手至 13018

手；IC 合约总持仓较上周增加 14 手至 29431 手，成交增加
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4623 手至 15855 手。 

会员持仓情况：截止周三，IF 前五大主力总净空持仓减少

140 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 423 手，IC 前五大主力

总净空持仓增加 142 手。中信 IH 总净空持仓增加 426 手，国

泰君安 IC 总净空持仓增加 132 手。从会员持仓情况来看，主

力持仓传递信号总体偏空。 

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月经济数据呈现企稳向好的态势，经济悲观

预期逐渐修复，股指多头行情有望延续。基本面逻辑在于：第

一，近期公布的中国 9月进出口双双回升，新增贷款和社融规

模超预期，工业增加值低位企稳，消费保持平稳增长。预计四

季度经济稳中有升，全年实现 6.5%的增长目标绰绰有余。第

二，货币政策保持稳健中性，既不宽松也不收紧是常态，对股

指的影响边际减弱。第三，影响风险偏好的因素总体偏多。国

外方面，欧洲央行及美联储利率决议等风险事件相继落地，特

朗普税改取得超预期进展，美股再创历史新高，市场信心显著

回升。但国内方面，需注意十九大闭幕后，维稳预期下降，或

导致风险偏好回落。 

短期展望：近期公布的中国 9月数据总体向好，经济悲观
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预期逐渐修复。本周需注意十九大闭幕后，市场维稳预期下

降，或导致风险偏好回落，股指短期有回调风险。IF 加权连续

两周维持在 3900 点上方震荡，关注前期高点 3940 压力。IH 加

权回踩 20 日线企稳反弹，逼近前期高点 2776，短期关注能否

有效突破。IC 加权跌破 40 日线，MACD 指标形成顶背离，短线

或仍有下探。上证指数短线受到 3400 关口压制，短期若不能

有效突破，需注意回调风险。综上，股指日线顶部结构出现，

若不能有效化解，需防范调整风险。 

2.操作建议 

保守操作：多单逢高减持，防范回调风险。 

激进操作：IF、IH 主力合约 1711，不破 10 日线多单谨慎

持有。  

3.止盈止损设置 

IF、IH 主力合约 1711，跌破 10 日线多单止损。 
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