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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 今年 10 月进出口增速双双转负 

按美元计价，今年 10 月进口同比下降 0.7%，出口同比下降 0.3%，进出口增速

双双转负，分别为 2020 年 6 月和 2020 年 9 月以来新低。全球经济增速下行，海外

需求增长放缓，新出口订单明显下滑，随着上半年疫情期间积压的订单交付，出口下

行压力加大，基于未来经济的不确定性，企业主动减少对原材料的进口。今年前 10

个月，进口同比增长 3.5%（前值 4.1%），出口同比增长 11.1%（前值 12.5%），分别创

2021 年以来新低。前 10 个月实现贸易顺差 7277 亿美元，同比扩大 43.8%，为历史

同期新高。中期来看，全球货币政策加快收紧背景下，经济衰退的风险与日俱增，外

需明显走弱，未来一段时间出口仍将面临下行压力，宏观政策需要在扩大内需方面

进一步发力，稳外资稳外贸政策将继续实施。 

2.央行缩量开展逆回购，货币市场利率小幅上行 

税期高峰、政府债券发行缴款结束，银行体系流动性相对充裕，央行减量开展

逆回购操作，本周共开展 330 亿 7 天期逆回购操作，当周实现净回笼 800 亿。货币

市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 30BP 报 1.90%，7 天 shibor 上升 19BP 报

1.89%。 

3.沪深两市融资余额明显回升，沪深港通北上资金连续两周净流出 

沪深两市融资余额大幅回升，截止 2022 年 11 月 10 日，融资余额报 14663.51

亿元，较上周增加 141.69 亿元。 

沪深港通北上资金连续两周净流出，截止 2022 年 11 月 10 日，沪股通资金本

周累计净流出 40.25 亿元，深股通资金累计净流出 52.41 亿元。 

 

图 1.中国 10 月进出口同比 

   

图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

  

 

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

1.证监会：个人养老金账户和投资的相关准备工作已就绪，个人养老金基金产品和销售机构名录将于近期发布。

行业机构应抓住机遇、做好准备，在业务发展初期打好基础，加强沟通协作，积极主动创新，助力养老金业务健康发

展。 

2.国家发改委印发《长三角国际一流营商环境建设三年行动方案》提出，到 2025 年，长三角区域资源要素有序

自由流动，行政壁垒逐步消除，统一开放的市场体系基本建立。 

3.中国央行：初步统计，2022 年 10 月社会融资规模增量为 9079 亿元，比上年同期少 7097 亿元。10 月末，广义

货币(M2)余额 261.29 万亿元，同比增长 11.8%；狭义货币(M1)余额 66.21 万亿元，同比增长 5.8%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，今年 10 月进出口同比双双负增长，CPI 涨幅回落，PPI 由正转负。全球货币紧缩加快背景

下，经济增速下滑，外需明显走弱，未来一段时间出口仍将面临下行压力，对经济增长的贡献边际下降，甚至成为拖

累项。在此情况下，宏观政策需要在扩大内需方面进一步发力，财政部提前下达 2023 年新增专项债部分限额，尽早

形成实物工作量，持续拉动基建投资增长，充分发挥经济托底的作用。10 月新增贷款和社融规模不及预期，广义货币

供应量 M2 同比增速回落，表明面对经济的不确定性，企业扩大投资和生产的意愿不足，对负债保持谨慎，居民部门

主动降杠杆，信用扩张仍然受阻，资金空转的现象依然存在。有关消息称，为进一步提振经济，系统重要性银行将在

四季度加大对制造业、基础设施领域的贷款投放力度。货币政策坚持以我为主，不搞“大水漫灌”，保持流动性合理充

裕，继续发挥总量和结构性政策工具的作用，进一步推动社会综合融资成本下降。 

影响风险偏好的因素多空交织，今年 10 月金融数据全线回落，政策面接连释放积极信号，有助于提振市场信心。

国外方面，美国通胀超预期回落，市场对美联储加息放缓的预期进一步强化。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国 10 月 CPI 涨幅超预期回落，控制通胀取得积极进展，进一步强化了市场对美联储加息放缓的预

期，欧美股市全线大涨，美元指数和美债收益率大幅下降，贵金属黄金白银剧烈反弹。国内方面，今年 10 月进出口

同比双双转负，金融数据全线回落，政策面接连释放稳增长信号，股指调整结束后延续反弹。截止周五，IF 加权最

终以 3797.0 点报收，周涨幅 0.40%，振幅 4.78%；IH 加权最终以 1.83%的周涨幅报收于 2518.6 点，振幅 5.66%；IC

加权本周跌幅 0.08%，报 6142.0 点，振幅 3.52%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权上方面临 5 周线的压制，周线级别的下跌趋势没有改变，但技术上严重超跌，短期震荡调整

后有望延续反弹。  

 

图 5.IF 加权周 K 线图 

  

图 6.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权在 3800 关口附近承压回落，接连跌破 5、20 日线，连续反弹后存在调整的要求。关注下方

10 日线支撑，待压力充分消化有望延续反弹。 

 

图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从趋势上来看，股指自 7 月以来进入二次探底阶段，IF 和 IH 再创年内新低。中期来看，股指周线级别的下跌趋

势仍未改变，当前以超跌反弹性质对待。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 12912 手至 202179 手，成交量增加 8847 手至 106546 手；IH 合约总持

仓报 124961 手，较上周增加 612 手，成交量增加 1046 手至 70697 手；IC 合约总持仓较上周增加 1849 手至 318591

手，成交量增加 15063 手至 91101 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 持仓量和成交量均较上周增加，表明资金流入市

场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大多头持仓 62678 手，前五大空头持仓 84082 手；IH 前五大多头持仓 38227

手，前五大空头持仓 54696 手；IC 前五多头持仓 135587 手，前五大空头持仓 141794 手。从会员持仓情况来看，空头

持仓整体占优，但空头持仓减少大于多头，主力持仓传递信号偏多。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

资料来源：同花顺  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）：国内经济处于疫情后的恢复期，企业仍在主动去库存阶段，俄乌冲突、海外量化紧缩的影
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响有待消化，股指中期或震荡筑底。近期公布的数据显示，今年 10 月进出口同比双双负增长，CPI 涨幅回落，PPI 由

正转负。全球货币紧缩加快背景下，经济增速下滑，外需明显走弱，未来一段时间出口仍将面临下行压力，对经济增

长的贡献边际下降，甚至成为拖累项。在此情况下，宏观政策需要在扩大内需方面进一步发力，财政部提前下达 2023

年新增专项债部分限额，尽早形成实物工作量，持续拉动基建投资增长，充分发挥经济托底的作用。10 月新增贷款和

社融规模不及预期，广义货币供应量 M2 同比增速回落，表明面对经济的不确定性，企业扩大投资和生产的意愿不足，

对负债保持谨慎，居民部门主动降杠杆，信用扩张仍然受阻，资金空转的现象依然存在。有关消息称，为进一步提振

经济，系统重要性银行将在四季度加大对制造业、基础设施领域的贷款投放力度。货币政策坚持以我为主，不搞“大

水漫灌”，保持流动性合理充裕，继续发挥总量和结构性政策工具的作用，进一步推动社会综合融资成本下降。影响

风险偏好的因素多空交织，今年 10 月金融数据全线回落，政策面接连释放积极信号，有助于提振市场信心。国外方

面，美国通胀超预期回落，市场对美联储加息放缓的预期进一步强化。 

短期展望（周度周期）：今年 10 月进出口同比双双转负，政策面进一步释放稳增长信号，股指短线调整不改烦他

格局。IF 加权在 3800 关口附近承压回落，相继跌破 5、20 日线，连续反弹后存在调整的要求，待压力充分消化有望

延续反弹。IH 加权 2500 关口附近遇阻回落，围绕 20 日线震荡调整，不排除考验 10 日线支撑，预计在此处企稳的可

能性较大。IC 加权连续反弹后进入调整，但均线簇多头排列，日线级别的反弹趋势仍在。上证指数在 40 日线附近承

压回落，短期或考验 20 及 10 日线支撑。  

2.操作建议 

今年 10 月进出口同比双双转负，外需下行压力加大。近期政策面进一步释放稳增长信号，明年新增专项债部分

限额提前下达，有助于提振市场信心，股指短线调整后有望延续反弹。 
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