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策略剖析 

受 APEC 会议影响，11 月宏观经济数据缺乏一定的可比性，难以提供明确

的基本面信息，经济数据对市场的影响将趋于有限。而央行降息使得市场

分歧逐步减少，市场一致预期逐渐形成，这一过程本身就有助于市场短期

走强。央行降息目的在于降低实体经济融资成本，如果市场利率依旧高企，

则后续可能有进一步宽松措施出台。目前期指在连续多日大幅拉升后已经

远离 20 日均线，短期内继续追高，收益风险比可能较低，后续采取偏多思

路参与，待期指回调至上行通道上轨附近尝试做多期指。 

 

 

主要观点 

1. 融资成本降低助力经济企稳，缓解固定资产投资增速放缓压力； 

2. CPI、PPI 数据继续走低，存在进一步货币宽松空间； 

3. 市场利率维持低位，流动性维持宽松； 

4. 央行降息预期兑现，进一步宽松预期升温 

 

 

市场降息预期兑现，期指后市走势偏多 
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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 

进入 11 月份，期指延续了三季度以来的偏强走势，背靠 10 日均线震荡上行，期间虽然一度出现小幅回

调，但随后在政策支撑下大幅回升，并在 11 月下旬接连创下年内新高。三季度宏观数据依旧缓慢回落，经济

基本面并无明显转暖迹象，但在资金面的宽松和政策面的支持下，市场持续走高。 

由于市场传闻“沪港通”可能延期，期指在 11 月上旬呈现弱势震荡走势，并且在 11 月 7 日大幅冲高回

落，跌破 5日均线。11月 10 日，官方宣布“沪港通”将于 11月 17 日正式开通，这使得投资者情绪偏多，

市场当日回升至 5日均线之上，CPI 、PPI 数据持续走低，也使得市场对于降息、降准的预期升温；“沪港通”

开通当日，期指大幅高开后回落，此后两个交易日均震荡下行，11 月 21 日央行宣布“金融机构一年期贷款

基准利率下调 0.4 个百分点至 5.60%；一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 2.75%。同时结合推进利率

市场化改革，将金融机构存款利率浮动区间的上限由存款基准利率的 1.1 倍调整为 1.2 倍”。降息预期的兑现

大幅提振市场情绪，融资利率的下行也有助于地产等行业跌势放缓，期指后期走势偏强。 

现货指数方面，除中小板指基本持平外，其他各现货指数均上涨明显。截止 2014 年 11 月 26 日，上证综

指上涨 7.6%，深证成指上涨 6.5%，沪深 300 上涨 8.56%。行业方面，各行业板块涨幅均超 2%，其中金融板块

涨幅为 13.55%，工业板块涨幅为 8.4%。 

从期现价差来看，期指相对沪深 300 现货指数维持升水状态，基差在央行宣布降息之后迅速扩大，表明

当前投资者对后市看涨。合约间价差基本维持稳定，出现异常的时间点为 11月 21 日，远期合约相对现货指

数升水扩大，而 IF1411 合约到期交割，使得远期合约与 IF1411 合约间的价差拉大。 
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期指 11 月日均持仓突破 20 万手，日均成交突破 100 万手，随着期指的大幅回升，市场交投活跃，投资

者参与期指交易意愿增强，成交持仓比处于高位。 

 

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 

融资成本降低助力经济企稳  

11 月北京召开 APEC 会议，周边河北等地受到限产、减产的影响，正常工业生产有所中断，11月份国内

宏观经济数据出现降低的概率较大，数据缺乏一定的可比性。 11 月汇丰中国制造业 PMI 初值回落至 50，考

虑到工业限产、减产的影响，制造业基本面情况可能依旧持稳。而随着央行降低实体经济融资成本措施的逐

步出台，固定资产投资可能会出现企稳迹象。 

（1）11 月份汇丰 PMI 初值降至 50，为 6月份以来的最低值，其产出分项出现大幅下滑。但是考虑到 11

月部分地区未能正常生产，官方 PMI 也会出现一定程度降低，但制造业可能并未如数据反映的那样糟糕。 

（2）10 月工业增加值小幅回落，从三大行业来看，制造业同比增速小幅下滑，采矿业和电、燃和水的

产供行业温和增长；从产品产量来看，上游发电量数据继续回落，中游粗钢和水泥产量在政策宽松预期下基

本维持稳定，下游汽车产量明显回升。考虑到制造业 PMI 出现回落，11 月工业增加值可能继续下滑。 

（3）10 月固定资产投资增速降至 15.9%，房地产和制造业投资下滑明显，基建投资继续发力，维持 20%

以上的高速增长，目前央行已经宣布降息，意在降低实体经济融资成本，未来制造业和房地产的投资可能企

稳回升。 

（4）10 月消费数据和 9月基本持平，随着春节的临近，11月消费数据将会维持稳定。 
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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 数据继续走低，存在进一步货币宽松空间 

10 月全国居民消费价格总水平同比上涨 1.6%，连续五个月下降，食品类同比出现一定程度的回升，非食

品类则继续小幅下滑。10月 9 月全国工业生产者出厂价格同比下降 2.2%，为 2013 年 6月以来的最低值。 

受国际油价持续走低和国内部分行业产能过剩影响，PPI 未来可能仍然维持负增长，而 CPI 数据的持续

走低，也使得经济体面临一定的通缩压力，在央行降息预期兑现后，存在进一步货币政策宽松的空间。 

 

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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市场利率维持低位，流动性维持宽松 

市场流动性维持宽松，M2增速维持稳定，shibor 短端利率维持在年内低点，国债到期收益率曲线也持续

回落。此外，前期不断减少的外汇占款也在 10 月份回升，大幅增加 660.75 亿元。 

此前，央行在连续 5周公开市场零投放之后，开始逐步在公开市场投放流动性，与此同时，公开市场正

回购利率也持续下行，最新中标利率 3.2%，显示出央行引导市场利率下行的意图，未来市场利率将继续维持

低位。 

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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央行降息预期兑现，进一步宽松预期升温 

一方面，“沪港通”政策的落实使得中国资本市场开始与国际市场对接，此举可能会带来投资者结构的

改变，从而对大盘蓝筹股提供一定的支撑，而且有助于资金流入国内股票市场。 

另一方面，货币政策层面出现一定程度宽松。11月 21 日央行宣布“金融机构一年期贷款基准利率下调

0.4 个百分点至 5.60%；一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点至 2.75%。同时结合推进利率市场化改革，

将金融机构存款利率浮动区间的上限由存款基准利率的 1.1 倍调整为 1.2 倍”。从长远来说，融资成本的降低

有助于房地产和制造业等部分重资产行业的企稳，缓解高负债部门的资金成本压力。短期来说，此举对实体

经济的影响有限，但有助于提振市场情绪，引导市场预期。11 月 25 日，央行正回购利率再度下降 20个基点

至 3.2%，未来存在进一步宽松的可能。 

 

三、 后期关注热点 

（一）、中央经济工作会议 

大公网引述消息人士称，中央经济工作会议将于 12 月 9 日起开始举行。会议将围绕“新常态”下的宏观

经济和深化改革，提出明年的经济社会发展目标和宏观政策基调。目前不少机构和学者都认为，明年经济增

速目标或下调至 7%。 

在央行降息的带动下，市场对于后续宽松政策预期升温，如果中央经济工作会议下调明年经济增速目标，

则短期内可能不会出台进一步的刺激政策。 

 

（二）、市场融资成本变动  

从公开市场操作来看，央行多次引导正回购利率下行，主要目的在于降低市场利率，从而降低实体经济

融资成本，推动经济增长复苏，如果实体经济融资成本依旧高企，则央行有可能会出台后续的措施以降低市

场利率。 
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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 12 月会延续偏强的走势，主要基于以下几点理由： 

1） 11 月宏观经济数据缺乏一定的可比性，难以提供明确的基本面信息，如果并未出现大幅度的下

滑，经济数据对市场的影响将趋于有限。 

2） 政策预期兑现提振市场信心。央行降息使得市场分歧逐步减少，市场一致预期逐渐形成，这一

过程本身就有助于市场短期走强。央行降息主要目的在于降低实体经济融资成本，如果市场利

率依旧高企，可能有进一步宽松措施出台。 

3） “沪港通”开通后，国内资本市场投资者偏好会逐步发生变化，大盘蓝筹有助于吸引价值投资

者入市，从而对市场提供支持。 

目前期指在连续多日大幅拉升后已经远离 20 日均线，短期内继续追高，收益风险比可能较低，后续采取

偏多思路参与，待期指回调至上行通道上轨附近尝试做多期指。 
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