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【周报看点】 

 期指本周（11 月 3 日-11 月 7 日）呈高位震荡走势，日内波动有所加大。 

 投资建议：经济整体并无明显企稳迹象，房地产销售虽有所回暖，但进出口

小幅回落，通胀数据维持低位，经济内需不振，习近平主席在 APEC 上讲话

定义中国经济新常态，对经济减速存在一定的容忍力，期指或维持高位震荡。

操作方法见【后市研判】。（基本面分析见『行情回顾』、『本周要闻解读』和

『流动性分析』，技术分析见『后市研判』）。 

     习近平 APEC 讲话：定义“新常态” 描绘深改路线图   

     中国CPI徘徊近五年低位，PPI连续32个月下降刷新历史记录 

     沪港通将于11月17日启动 

     公开市场操作方面，本周（11月 3日-11 月 7日）有 400 亿元正回购到

期，央行进行 400 亿 14 天公开市场正回购，公开市场净投放资金 0亿元。

下周（11月 10 日-11 月 14 日）共有 400 亿正回购到期。 

     本周当月合约和下月合约均未出现期现套利机会，本周未出现跨期套利

机会。 

 下周关注数据：10月宏观经济数据 
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【行情回顾】 

期指本周（11月3日-11月7日）呈高位震荡走势，日内波动有所加大。期指在前三个交易日维持窄幅震荡，在

周四波动区间开始放大，一度大幅下挫，迫近10日均线，但收盘基本持平，周五期指在早盘窄幅震荡后大幅上行，

创下年内新高2549.8点，但随后大幅回落，收盘小幅收低，收于2496.4，周跌幅1.06%。 

经济整体并无明显企稳迹象，房地产销售虽有所回暖，但进出口小幅回落，通胀数据维持低位，经济内需不振，

习近平主席在APEC上讲话定义中国经济新常态，对经济减速存在一定的容忍力，期指或维持高位震荡。 

现货指数方面，大盘股走势基本持平，中小盘走势分化，中小板指下跌1.11%，创业板指上涨0.6%；板块方面，

消费、医药、能源板块大幅下挫，工业板块上涨接近2%。 

 

图 1：IF 四合约一周走势图

 

数据来源：国都期货 

 

图 2：A 股各指数涨跌幅                                         图 3：A 股各板块涨跌幅 

 

数据来源：国都期货                                     数据来源：国都期货 
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【本周要闻解读】 

1. 习近平APEC讲话：定义“新常态” 描绘深改路线图   

中国国家主席习近平在APEC工商领导人峰会上发表主旨演讲，在演讲中他定义了中国经济新常态：从高速

增长转为中高速增长； 经济结构不断优化升级，第三产业、消费需求逐步成为主体，城乡区域差距逐步缩小，

居民收入占比上升，发展成果惠及更广大民众；从要素驱动、投资驱动转向创新驱动。 

这表面政府层面对经济减速的容忍力在逐步增强，对于维持经济增长的财政刺激政策的力度可能会逐步减

弱。 

 

2. 10月份中国进出口总值增长8.4%。其中出口增长11.6%；进口增长4.6%；贸易顺差454.1亿美元。 

10月中国出口数据继续维持高位，好于预期，但低于前值。三季度的宏观经济数据中，出口是唯一出现改

善的数据，和外围市场的复苏基本吻合。但考虑到人民币升值的大背景下，这一数据的真实性可能受的虚假贸

易和套利交易的扭曲。 

 

3. 中国10月CPI同比增长1.6%，预期同比增长1.6%，前值增长1.6%;10月PPI同比下降2.2%，预期同比下降2.0%，

前值下降1.8%。  

中国CPI徘徊近五年低位，PPI连续32个月下降刷新历史记录，经济增长的动能或继续放缓，实体经济增长

仍然较为疲弱。随着油价下行压力逐步的向CPI、PPI继续传导，两数据未来或继续走低。 

 

 

4. 沪港通将于11月17日启动 

港交所和证监会联合公告称，沪港通将于11月17日正式启动。随着沪港通的正式落地，这一政策利多因素

对股市的影响将趋于减弱，沪港两地股市受到的实际影响还需要进一步的观察。 

 

 

 

 

 

【流动性分析】 

 本周（11月 3日-11 月 7日）上海银行间同业拆放利率（Shibor）短端小幅下跌，O/N 收于 2.569%，1W 收于

3.1%，2W 收于 3.667%。（见图 4） 

 半年期国债收益率、一年期收益率持续小幅回落。（见图 5） 

 存贷款方面，9月新增人民币贷款 8572 亿元，前值为增加 7025 亿元；新增人民币存款增加 9243 亿元，前值为

增加 1080 亿元；外汇占款余额增加 11.4 亿元，前值为减少 311.46 亿元。（见图 6、图 7）。 

 公开市场操作方面，本周（11月 3日-11 月 7日）有 400 亿元正回购到期，央行进行 400 亿 14 天公开市场正

回购，公开市场净投放资金 0亿元。下周（11 月 10 日-11 月 14 日）共有 400 亿正回购到期。 
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图 4：SHIBOR 利率走势                                      图 5：国债到期收益率走势 

数据来源：国都期货                                数据来源：国都期货 

图 6：当月存贷款情况                                      图 7：外汇占款余额变化 

 

数据来源：国都期货                                         数据来源：国都期货 

 

 

 

【套利机会回顾】 

本周当月合约和下月合约均未出现期现套利机会，本周未出现跨期套利机会。 

提示：图 8与图 9描述的是期现套利机会，若蓝线穿越红线代表有正向套利机会（卖出期指合约同时买入现货

组合），蓝线穿越绿线代表有反向套利机会（买入期指合约同时卖出现货组合）。 

图 10 描述的是当月合约与下月合约的跨期套利机会，据我们的测算，目前跨期套利的成本为一个点，价差超过核

心波动区间一个点以上便有套利机会。即蓝线在红线上 1个点以上时卖出下月合约同时买入当月合约，蓝线在红线

下一个点以上时，买入下月合约同时卖出当月合约。 
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图 8：IF 当月合约套利机会 

 

数据来源：国都期货 

图 9：IF 下月合约套利机会 

 

数据来源：国都期货 

图 10：IF 主力合约跨期套利机会 
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【后市研判】 

 

从经济数据来看，经济暂时没有出现企稳的迹象，进出口数据小幅下滑，CPI、PPI维持低位，并且可能随着油

价的进一步下跌而继续下行。10月大宗商品价格出现较大跌幅，而海关总署的数据显示，原油、铁矿石、煤炭等大

宗商品环比出现较大幅度下跌，显示经济内需依旧不振，经济增长动能不足。另一方面，央行出现货币宽松迹象，

但其主要目的并非扩大货币增量而在于降低融资成本，这一目标难以在短时间内达成，经济或继续寻底。 

期指在技术上保持强势，并且在沪港通落地、市场进一步宽松预期的推动下继续上行，但日内波动较前期有所

放大，建议以观望为主，期指靠近震荡区间上沿，可尝试入场做空。 

 

【后市关注数据】 

2014-11-12   新增人民币贷款数据，M2增速 

2014-11-13   10 月中国社会消费品零售总额、工业增加值数据、固定资产投资数据 

2014-11-14   全社会用电量数据 
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