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策略剖析 

三季度 GDP 增速降至 7.3%，9 月宏观经济数据走低，对期指形

成一定的拖累；但国内资金面、政策面信号积极，市场信心得以

提振，期指可能在 2410/2480 之间维持宽幅震荡，并且可能在突

破震荡区间外沿后回调，可以尝试在期指突破震荡区间后设好止

损进行反向操作。 

 

 

主要观点 

1. 宏观经济数据继续走低，但出口和消费可能会出现一定程度回升，经

济短期趋稳； 

2. 经济内需不振，CPI、PPI 数据双降，未来可能继续下滑； 

3. 市场流动性逐步改善，信贷逐步宽松； 

4. 政策面信号积极，短期提振市场信心 

 

 

资金、政策面信号积极，期指维持宽幅震荡 
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一、 行情回顾 

图 1:IF 当月连续 K 线图 

 

数据来源：文华财经，国都期货 

期指在 9、10 两个月维持宽幅震荡，向上多次触及前高，但随后大幅回调，这种宽幅震荡走势主要受两

方面因素驱动：一方面疲弱的宏观经济数据拖累期指。除出口数据出现一定改善之外，9月消费和投资继续

走弱，CPI 和 PPI 数据继续走低，经济基本面的低迷是拖累期指的主要原因；另一方面积极的政策对市场提

供支撑。限购政策大范围松动、“沪港通”预期和市场资金面的宽松，极大的提振了市场信心，从而将期指推

向高位；在召开中央经济工作会议之前，市场观望情绪可能逐渐增强，期指可能延续宽幅震荡走势。 

现货各指数基本持平，截止 10月 29 日，上证综指和深证成指分别微涨 0.38%和 0.13%，沪深 300 基本持

平，中小板指和创业板指小幅下跌 0.5%和 0.7%。行业板块方面，除医药和工业板块上涨外，其余板块出现不

同程度下跌，能源和消费板块分别下跌 5.8%和 4.65%。 

从期现价差来看，期指相对沪深 300 现货指数维持升水状态，表明当前投资者对后市看涨，在“沪港通”

临近预期下，近月合约走势强于远月，各合约价差逐步收窄。 

期指持仓处于高位，10 月份日均持仓超过 17 万手，交投活跃，日均成交量逾 82 万手，在期指大幅上涨

后的一段时间成交量在百万手附近，成交持仓比降至 4.3 附近。 
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图 2：A 股各指数涨跌幅 （%）                              图 3：沪深 300 行业指数涨跌幅（%） 

   

数据来源：wind 资讯、国都期货                                   数据来源：wind 资讯、国都期货 

 

 

图 4：期指个合约基差走势                                 图 5：期指各合约价差走势 

   

数据来源：wind 资讯、国都期货                              数据来源：wind 资讯、国都期货 
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图 6：成交量、持仓量 （单位：手）                       图 7：成交持仓比 

   

数据来源：wind 资讯、国都期货                                  数据来源：wind 资讯、国都期货 

 

二、 影响因素分析 

三季度 GDP 增速降至 7.3%，宏观经济数据继续走低 

三季度国内生产总值同比增长 7.3%，较二季度增速降低 0.2 个百分点，由于三季度工业增加值等月度宏

观经济数据持续走低，三季度这一数据基本符合市场之前的预期。从 9月份数据来看，消费和投资继续走低，

唯一的亮点来自出口。由于进入冬季，天气转冷，地产及基建投资可能继续下滑，而消费和出口可能得以提

振，两方面因素作用下，经济短期可能趋于稳定。 

（1）10 月份汇丰 PMI 初值升至 50.4，为三个月来高位，但分项显示投入和产出价格继续下降，新订单

和出口指数也持续下降，表明制造业虽有企稳迹象，但经济内需低迷的状况可能会得以持续。最新的官方 PMI

分项显示：生产和新出口订单回暖，与 9月大幅改善的出口数据相互印证。此前，海关总署公布数据显示：9

月出口增长 3.6%，大幅高于市场预期。 

（2）进入三季度，工业生产增速有所放缓，9月工业增加值同比增长 8%，较前值明显上升，但仍然降至

年内低位。三大分类来看，在矿类产品价格下跌的大背景下，采矿业持续放缓，制造业和电力、燃料和水的

生产和供应基本维持平稳。主要工业产品产量均下滑明显，中游水泥产量增速几乎为零，这也侧面反映出地

产投资的低迷。 
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（3）投资增速继续下滑至 16.1%。进入三季度以来，地产相关政策开始松动，各地限购逐步放开，个人

房贷利率折扣重启，但从目前的数据来看，地产投资下滑的趋势难以逆转。基建投资虽然维持高位，但是对

冲房地产投资下滑的作用较为有限。 

（4）9月零售消费数据下滑至 11.6%，“金九银十”效应并不明显，随着反腐的深入，高端消费持续受到

打压，但由于临近年末，零售消费数据在年前可能得以回升。 

图 8：PMI                                                图 9:官方 PMI 分项 

 

数据来源：wind 资讯、国都期货                                数据来源：wind 资讯、国都期货 

图 10：工业增加值同比（%）                             图 11:主要工业品产量增速（%）

  

数据来源：wind 资讯、国都期货                           数据来源：wind 资讯、国都期货 
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图 12：投资增速同比（%）                                  图 13:社会消费品零售总额同比（%） 

  

数据来源：wind 资讯、国都期货                                数据来源：wind 资讯、国都期货 

CPI、PPI 数据双降，经济内需低迷 

9 月全国居民消费价格总水平同比上涨 1.63，连续四个月下降，食品和非食品类下降均较为明显，CPI

的持续低迷使得经济体面临一定的通缩压力。9 月全国工业生产者出厂价格同比下降 1.8%，降幅较前值有扩

大趋势，其中工业生产者出厂和购进价格继续下滑。 

CPI 和 PPI 数据持续走低，反映出经济体内需低迷，随着国际油价持续走低，未来不太可能出现输入型

通胀，CPI、PPI 可能延续下降趋势。 

图 14：CPI 同比增速（%）                                  图 15：PPI 同比增速（%）   

   

数据来源：wind 资讯、国都期货                           数据来源：wind 资讯、国都期货 
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市场流动性改善，信贷出现定向宽松 

9 月各项货币指标持续回升，市场流动性改善。9月 M2 同比上升至 12.9%，新增人民币存款 8572 亿元，

新增人民币存款 9243 亿元，外汇占款增加 11.4 亿元，市场利率稳中有降，shibor 位于年内低位，整体仍然

缓慢回落。  

在央行主导下，公开市场回购利率小幅下降，市场利率可能继续下移。此外，央行通过定向工具向金融

机构输入流动性，促使市场流动性改善，压低资金成本。在通胀持续走低的情况下，货币政策空间正逐步加

大，未来可能出现进一步的定向宽松。 

图 16：Shibor 短端利率（%）                                 图 17：外汇占款变动 （单位：亿）    

   

数据来源：wind 资讯、国都期货                              数据来源：wind 资讯、国都期货   

图 18：货币供应量增速（%）                                 图 19：当月新增人民币存贷款（单位：亿） 

   

数据来源：wind 资讯、国都期货                           数据来源：wind 资讯、国都期货 
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政策面信号积极，短期提振市场信心 

进入十月份后，市场政策面积极信号显现。首先在于资金面逐步宽松，在央行主导下回购利率下行，对

股份制银行的定向宽松也使得市场的流动性改善；其次，房地产限购政策正逐步放开，个人住房贷款优惠利

率重新实施，房地产政策的送动，短期能一定程度缓解房地产市场过快减速的局面。此外四中全会确定“依

法治国”主题，法制的健全能够明晰产权，长期来说利好金融市场发展，短期也能对极大的提振市场信心。 

三、 后期关注热点 

（一）、中央经济工作会议 

中央经济工作会议是判断当前经济形势和定调来年宏观经济政策最权威的风向标，同时也是每年级别最

高的经济工作会议。在中央经济工作会议召开之前，市场观望情绪可能会逐渐增强。 

 

 

（二）、10 月份房地产相关数据 

10 月份开始，房地产市场政策开始全面松动，各地限购依次放开，房贷利率重新执行优惠，如果 10 月

份房地产相关数据继续走弱，地产后期风险可能会继续加大。 

 

（三）、“沪港通”启动时间 

市场此前预期“沪港通”将在 10 月启动，这一预期也对市场形成极大的支持，但目前启动时间仍然不明

确，如果“沪港通”长时间延期，市场信心可能受到一定程度打击，期指可能面临一定的回调压力。 
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四、 技术分析及后市展望 

图 20：IF 当月连续技术分析                                     

 

数据来源：文华财经、国都期货    

我们认为期指在 11 月份大概率维持宽幅震荡的走势，主要基于以下几点理由： 

1） 经济数据走低拖累期指走势。9 月宏观经济数据继续低迷，消费、投资继续走弱，CPI、PPI 继

续下跌，经济内需低迷的现状短期难以改变。在经济数据出现改善之前，期指大幅上涨缺乏来

自经济基本面数据的支持。 

2） 资金面、政策面宽松预期对期指形成支撑。面对国内经济增速下滑，资金面首先出现松动迹象，

在 CPI 走低的背景下，市场预期央行可能采取进一步的宽松政策，而房地产政策的松动也提振

了市场信心。 

3） 在年底中央经济工作会议召开之前，市场观望情绪可能趋于增加，市场驱动因素并不明朗，期

指可能维持宽幅震荡的走势。 

期指在前期维持震荡走势，震荡区间在 2410/2480 之间，我们认为未来期指可能在这一区间维持宽幅震

荡走势，并且可能在一定程度突破前高后回调或者突破前低后反弹，可以尝试在期指突破震荡区间外沿后设

好止损，进行反向操作。 
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