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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 9 月进出口增速降幅扩大 

按美元计价，中国 9 月进口同比下降 8.5%（前值-5.6%），创今年 5 月以来最大降幅，连

续 5 个月负增长。出口同比下降 3.2%（前值-1%），降幅创年内新高。9 月实现贸易顺差 396.5

亿美元（前值 384），结束连续两个月下降。中国 9 月进出口增速降幅扩大，主要受美国对华

3000 亿美元部分商品加征关税的影响，中美贸易谈判达成第一阶段协议，美国暂停对 2500

亿美元商品提高关税，但之前加征的关税影响将进一步显现，四季度出口仍有下行压力，稳

外贸政策将继续实施。 

2. 中国 9 月 CPI 再创新高，PPI 降幅扩大 

中国 9 月 CPI 同比上涨 3%（前值 2.8%），为 2013 年以来最高，主要受肉类、鸡蛋等食

品价格涨幅扩大的影响。PPI 同比下降 1.2%（前值-0.8%），连续 3 个月负增长，创 2016 年 8

月以来新低，主要受石油天然气开采、黑色金属冶炼、化工原料等行业降幅扩大的拖累。整

体来看，受猪周期和非洲猪瘟的影响，供需矛盾短期内难以改变，猪肉价格居高不下，并带

动其他肉类价格上涨，是推动 CPI 走高的一大潜在因素，但其他食品价格并不存在持续上行

的基础，通胀压力整体可控。全球经济加速放缓，大宗商品价格下跌，PPI 持续下滑，工业通

缩压力加大，扩大总需求是当务之急。 

3. 央行续作 MLF 维稳流动性，货币市场利率波澜不兴 

10 月 16 日，央行开展 2000 亿一年期中期借贷便利（MLF）操作，利率持平于 3.3%，以

对冲到期的 2650 亿 MLF。本周央行共开展 300 亿逆回购操作，当周净投放 300 亿。货币市场

利率小幅上行，7 天回购利率上升 23BP 报 2.75%，7 天 shibor 上行 10BP 报 2.6910%。 

4. 融资余额连续两周下降，沪深股通资金小幅净流出 

节后随着股市企稳反弹，沪深两市融资余额也呈现相应的回升态势。截止 10 月 17 日，

融资余额报 9503.50 亿元，较上周增加 35.69 亿元。 

中美贸易谈判取得实质性进展，节后股指迎来开门红，沪深港通北上资金净流入规模明

显加大，截止 10 月 17 日，沪股通资金本周累计净流入 41.21 亿元。 

 

图 1. 中国 9 月 CPI、PPI 同比  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1. 商务部新闻发言人高峰透露，目前中美双方正在加紧磋商，争取就协议文本进行落实。双方磋商的最终目标是停止贸易战，

取消全部加征关税，这有利于中国，有利于美国，有利于全世界。 

2. 2019 年 9 月全国一般公共预算收入 13617 亿元，同比增速 5%，一般公共预算支出 25543 亿元，同比增速 12.9%。总体判断：

财政收入续升，支出增速转正。 

3. 美国 9 月经济数据表现疲软，美联储宣布 10 月开始扩表，美元指数持续走弱，非美货币普遍大涨，人民币汇率小幅上涨。

截至周四，离岸人民币汇率报 7.0804，较上周小幅上涨 0.10%。 

（三）基本面综述 

中国 9 月进出口增速跌幅扩大，PPI 同比连续三个月负增长，表明国际贸易形势严峻，全球经济加速放缓背景下，国内外需求

疲软，大宗商品价格下跌，工业通缩压力加大，扩大内需是当务之急。在央行降准等一系列支持实体经济发展的政策引导下，9 月

新增贷款和社融规模超预期回升，表明宽货币逐渐向宽信用领域传导，稳增长力度不断加大。进入四季度，出口下行压力或进一

步加大，宏观政策仍需加强逆周期调节。积极的财政政策将加力提效，重点是落实落细减税降费和加大基础设施补短板力度，明

年新增地方专项债额度将提前下达，随着新一轮基建项目的落地，基建投资将显著回升，继续发挥经济托底的作用。央行三季度

货币政策例会强调，稳健的货币政策要松紧适度，把好货币供给总闸门，不搞“大水漫灌”，保持广义货币 M2 和社会融资规模增

速与国内生产总值名义增速相匹配，保持物价水平总体稳定。近期市场对央行“降息”的预期下降，但货币政策宽松的倾向没有

改变。 

影响风险偏好的因素总体偏多，中美第十三轮高级别经贸磋商取得实质性进展，美国暂停对华 2500 亿美元商品提高关税，贸

易摩擦阶段性缓和。国外方面，美联储宣布 10 月开始扩表，英国与欧盟达成脱欧协议，有利于提升风险偏好。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储宣布 10 月开始扩表，每月购买 600 亿美元短期国债，英国脱欧谈判取得突破性进展，欧美股市普遍上涨，

避险情绪显著下降，贵金属黄金、白银承压回落。国内方面，受中美贸易谈判达成第一阶段协议的利好刺激，股指期货大幅高开，

本周呈现前高后低的走势。截止周五，IF 加权最终以 3852.8 点报收，周跌幅 1.51%，振幅 3.76%；IH 加权最终以 0.79%的周跌幅

报收于 2954.8 点，振幅 3.10%；IC 加权本周跌幅 2.91%，报 4852.4 点，振幅 5.54%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 9 月高点 3986 附近承压回落，但仍定性为上升途中的调整，再次企稳后有望挑战 4 月高点 4136 一线压

力，若能有效突破，则上升空间进一步打开。年初以来，股指经过第一轮上涨后，于 4 月中旬进入阶段性调整，8 月二次探底确认

调整结束，未来进入三浪上升的可能性加大。 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

日线方面，IF 加权在 60 日线附近止跌反弹，接连突破 40、20 日线压力，连续上涨后存在回调的要求，但预计调整空间有限，

下一步有望向 4 月高点 4136 一线发起冲击。  
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图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从日线上来看，IF 加权突破 4 月以来下降趋势线的压制，运行在由 1 月低点 2943 与 8 月低点 3569 形成的上升趋势中。从周

线来看，IF 加权经过第一浪上涨后，于 4 月上旬进入二浪回调，8 月二次探底后宣告调整结束，当前进入三浪上升的可能性较大。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 2290 手至 106830 手，成交量增加 11991 手至 90493 手；IH 合约总持仓报 59207 手，

较上周增加 2908 手，成交量增加 11234 手至 41168 手；IC 合约总持仓较上周减少 2721 手至 151741 手，成交量增加 7730 手至 94573

手。数据显示，期指 IF、IC 合约持仓量较上周继续下降，表明资金持续流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 479 手，IH 前五大主力总净空持仓增加 207 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 1596 手。海通 IF 总净空持仓减少 566 手，中信 IC 总净空持仓减少 1135 手，从会员持仓情况来看，主力持仓传递信号

总体偏多。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 
 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：随着稳增长政策的全面落实，经济增速有望在四季度回暖，企业盈利将继续改善，股指有望延续中期

反弹。基本面逻辑在于：中国 9 月进出口增速跌幅扩大，PPI 同比连续三个月负增长，表明国际贸易形势严峻，全球经济加速放缓

背景下，国内外需求疲软，大宗商品价格下跌，工业通缩压力加大，扩大内需是当务之急。在央行降准等一系列支持实体经济发

展的政策引导下，9 月新增贷款和社融规模超预期回升，表明宽货币逐渐向宽信用领域传导，稳增长力度不断加大。进入四季度，

出口下行压力或进一步加大，宏观政策仍需加强逆周期调节。积极的财政政策将加力提效，重点是落实落细减税降费和加大基础

设施补短板力度，明年新增地方专项债额度将提前下达，随着新一轮基建项目的落地，基建投资将显著回升，继续发挥经济托底
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的作用。央行三季度货币政策例会强调，稳健的货币政策要松紧适度，把好货币供给总闸门，不搞“大水漫灌”，保持广义货币

M2 和社会融资规模增速与国内生产总值名义增速相匹配，保持物价水平总体稳定。近期市场对央行“降息”的预期下降，但货币

政策宽松的倾向没有改变。影响风险偏好的因素总体偏多，中美第十三轮高级别经贸磋商取得实质性进展，美国暂停对华 2500 亿

美元商品提高关税，贸易摩擦阶段性缓和。国外方面，美联储宣布 10 月开始扩表，英国与欧盟达成脱欧协议，有利于提升风险偏

好。 

短期展望（周度周期）：中美贸易谈判达成第一阶段协议，美国暂停对华 2500 亿美元商品提高关税，极大提升了风险偏好，

节后股指连续上涨。IF 加权在 60 日线附近企稳回升，接连收复 40、20 日线，下一步有望挑战 4 月高点 4136 压力。IH 加权回踩

60 日线止跌反弹，突破 3000 整数关口，逼近 4 月高点 3060 一线压力，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。IC 加权在 20 日

线附近遇阻回落，但仍定性为上升途中的调整，再次企稳后有望向 9 月高点 5227 一线发起冲击。上证指数连续反弹后，在 9 月高

点 3042 附近承压回落，短线调整后有望重拾升势。 

2.操作建议 

受中美贸易谈判取得实质性进展的利好刺激，节后股指连续上涨，风险偏好显著回升。进入四季度，随着稳增长政策的进一

步落实，经济信心有望恢复，企业盈利将继续改善。股指中期反弹依然值得期待，建议维持逢低偏多的思路。 
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