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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 8 月进口同比下降，出口增速扩大 

按美元计价，中国 8 月进口同比下降 2.1%（前值-1.4%），连续两个月下滑，主要受进口

商品量增价跌以及人民币汇率大幅升值的影响。出口同比增长 9.5%（前值 7.2%），增速连续

3 个月扩大，主要受机电产品、纺织品和塑料制品等出口持续增长的提振。今年 1-8 月份，进

口同比下降 5.2%（前值-5.7%），出口同比下降 2.3%（前值-4.1%），降幅分别连续 3 个月和 6

个月收窄，实现贸易顺差 2890.6 亿美元，较去年同期扩大 338 亿美元。分国家和地区来看，

东盟继续保持和我国第一贸易伙伴的地位，双边贸易额同比增长 7%，中欧、中日贸易总值同

比增长 1.4%和 1%，中美贸易总值同比下降 0.4%。总体来看，在稳外贸政策的支持下，我国

进出口保持恢复性增长，对稳住经济基本盘起到了重要作用。 

2. 央行加大逆回购投放维稳流动性，货币市场利率小幅下行 

为维护银行体系流动性合理充裕，央行加大逆回购投放的力度，本周共开展 6200 亿 7 天

期逆回购操作，中标利率持平于 2.2%，当周实现净投放 2300 亿。货币市场利率小幅下行，7

天回购利率下降 10BP 报 2.20%，7 天 shibor 下行 5BP 报 2.1620%。 

3. 融资余额大幅下降，沪股通资金连续两周净流出 

沪深两市融资余额大幅下降，截止 2020 年 9 月 10 日，融资余额报 14144.56 亿元，较上

周减少 216.72 亿元。 

沪港通北上资金小幅净流出，截止 2020 年 9 月 10 日，沪股通资金本周累计净流出 24.34

亿元，深股通资金累计净流入 5.6 亿。 

 

图 1. 中国 8 月进出口同比  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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）基本面综述 
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（二）政策消息 

1. 全国社会保障基金理事会社保基金年度报告显示，2019 年社保基金权益投资收益额为 2917.18 亿元，投资收益率 14.06%，

远高于社保基金自成立以来的年均投资收益率 8.14%。  

2. Wind 数据显示，截至 9 月上旬，国内公募 FOF 产品数量接近 170 只，总规模约 600 亿元。在发展过程中，公募 FOF 向头

部公司集中的趋势较为明显，在业绩表现方面，公募 FOF 展现出了稳健和低波动的特征。  

3. 欧洲央行利率决议未讨论扩大购债计划，美元指数先抑后扬，非美货币普遍承压，本周人民币汇率小幅贬值。截止 9 月 3

日，离岸人民币汇率报 6.8116%，较上周下跌 0.08%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 8 月官方制造业 PMI 连续 6 个月维持在扩张区间，进口同比小幅回落，出口增速扩大，PPI 降幅

连续 3 个月收窄，表明随着“六稳”、“六保”工作的深入落实，工业生产已恢复正常，国内外需求明显回暖，大宗商品价格反弹，

PPI 触底回升。财政部数据显示，8 月全国发行地方政府债券 11997 亿元，其中新增债券 9208 亿元，包括新增一般债券 2901 亿元，

新增专项债券 6307 亿元。三季度以来，地方专项债发行明显提速，抗疫特别国债筹集的资金已经下达基层，并落实到具体项目。

随着财政政策的进一步发力，下游需求将加快恢复，产成品库存持续回落，进入被动去库存的过程，企业盈利有望继续改善，分

子端有利于提升股指的估值水平。货币政策保持灵活适度，全面宽松转为精准导向，重心将由稳增长向调结构倾斜，非常规政策

工具退出，但不会明显收紧，无风险利率维持低位，企业融资成本有望进一步下降。 

影响风险偏好的积极因素增多。有利于因素在于，资本市场基础制度改革稳步推进，引导中长期资金入市，政策面偏向友好。

不利因素在于，中美关系复杂多变，美股高位波动加剧。                                                                                                                                                                                                                                                                        

  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，需求担忧引发原油价格暴跌，风险资产遭遇恐慌性抛售，欧美股市重挫，美元指数延续反弹，贵金属黄金、白银

承压回落，整体维持高位震荡。国内方面，受中美关系紧张以及外围市场下跌的影响，本周股指期货延续调整。截止周五，IF 加

权最终以 4576.6 点报收，周跌幅 3.18%，振幅 5.24%；IH 加权最终以 1.27%的周跌幅报收于 3241.6 点，振幅 3.72%；IC 加权本周

跌幅 4.76%，报 6156 点，振幅 7.18%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 7 月高点 4871 附近承压回落，连续两周下跌，整体维持在 4800-4400 区间震荡，但周线级别的上升趋势

没有改变，充分调整后有望重拾升势，短期关注 4396-4443 缺口支撑。 

 

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 加权接连跌破 20、40 日均线，但在 60 日线附近受到多头抵抗，预计再次此处企稳的可能性较大。整体来看，

股指上有压力、下有支撑，呈现三角整理态势，待压力充分消化后有望向上突破。  
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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 

从趋势上来看，上证指数突破 2019 年 4 月高点 3288 与 2020 年 1 月高点 3127 连线的压制，走出 2019 年以来形成的三角整理

区间，形成新一轮上升趋势，当前以进二退一的节奏运行。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 6115 手至 190060 手，成交量减少 3850 手至 142768 手；IH 合约总持仓报 75365 手，

较上周增加 226 手，成交量增加 577 手至 53419 手；IC 合约总持仓较上周增加 21570 手至 232623 手，成交量增加 29715 手至 167172

手。数据显示，期指 IF、I C 持仓量较上周明显增加，表明资金持续流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 752 手，IH 前五大主力总净空持仓增加 8 手，IC 前五大主力总净空

持仓增加 915 手。海通 IF 总净空持仓减少 577 手，中信 IF、IH 总净空持仓增加 183/211 手，中信、海通、国泰君安 IC 总净空持

仓增加 652/509/119 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 

 

 

 

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）：二季度以来，经济延续 V 型复苏态势，企业盈利逐渐改善，股指中期反弹思路不改。基本面逻辑在于：

近期公布的数据显示，中国 8 月官方制造业 PMI 连续 6 个月维持在扩张区间，进口同比小幅回落，出口增速扩大，PPI 降幅连续 3

个月收窄，表明随着“六稳”、“六保”工作的深入落实，工业生产已恢复正常，国内外需求明显回暖，大宗商品价格反弹，PPI

触底回升。财政部数据显示，8 月全国发行地方政府债券 11997 亿元，其中新增债券 9208 亿元，包括新增一般债券 2901 亿元，新

增专项债券 6307 亿元。三季度以来，地方专项债发行明显提速，抗疫特别国债筹集的资金已经下达基层，并落实到具体项目。随
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着财政政策的进一步发力，下游需求将加快恢复，产成品库存持续回落，进入被动去库存的过程，企业盈利有望继续改善，分子

端有利于提升股指的估值水平。货币政策保持灵活适度，全面宽松转为精准导向，重心将由稳增长向调结构倾斜，非常规政策工

具退出，但不会明显收紧，无风险利率维持低位，企业融资成本有望进一步下降。影响风险偏好的积极因素增多。有利于因素在

于，资本市场基础制度改革稳步推进，引导中长期资金入市，政策面偏向友好。不利因素在于，中美关系复杂多变，美股高位波

动加剧。  

短期展望（周度周期）：原油价格暴跌引发风险资产恐慌性抛售，欧美股市大幅下跌，风险偏好显著下降，本周股指期货再次

探底。IF 加权连续两周调整，接连跌破 20 及 40 日线，但在 60 日线附近受到多头抵抗，预计在此处企稳的可能性较大。IH 加权

回踩 6 日线止跌反弹，短期调整或告一段落，下一步有望挑战前期高点 3406 压力。IC 加权跌破 60 日线，逼近前期低点 6075，预

计继续下跌的空间有限。上证指数连续两周下跌，逼近 3200 整数关口，短期关注前期低点 3174 一线支撑。 

2.操作建议 

受外围市场下跌及中美紧张关系的影响，风险偏好明显下降，股指期货再次探底。但基本面持续向好的趋势没有改变，股指

中期上涨格局仍在，建议维持逢低偏多的思路。 
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