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制造业数据走弱  期指重回震荡 

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周市场走势偏于震荡，周一大盘大幅低开后回升，站上 20 日均线，

随后一个交易日收于 3200 之上；此后大盘并未延续上升势头，而是以低开重回

前期震荡区间，由于连续多个交易日窄幅震荡，短期均线交织，市场未有明显方

向，成交量也较为低迷。三大指数期货合约也跟随现货走势，呈现出弱势反弹，

除 IH 接近 30 日均线外，IF 和 IC 反弹高度均远低于 30 日均线。当前市场预期偏

于悲观，市场定价已经部分将这种预期考虑在内，因此资产价格整体下跌空间有

限。由于阻力位和支撑位在逐步强化，在未有超预期事件出现的情况下， 上证

在 3000/3200 之间宽幅震荡的格局短期难以改变。 

    PMI 数据走低。从市场反应来看，数据虽然大幅低于预期，但是股市的反应较为

平淡，市场的悲观预期已经将数据走低考虑到定价之内，市场下跌风险相对可控。 

    国企混改意见出炉。国企改革需要一个有活力的资本市场作为保障。通过国企改

革，可以引入社会资本，改善公司的治理结构，使之更为完善和科学，从而提高

企业的经营效率。此外，通过股权对价的方式，公司获得现金流，有助于改善经

营状况，投资者获得了新的投资标的。从估值的角度来讲，经营效率的提高有助

于提升未来的企业盈利状况，而现金流的改善也有助于环境企业资金压力，降低

财务成本，因此企业的估值大概率会得到提升。 

    利率维持低位。本周上海银行间同业拆分利率（Shibor）短端利率继续维持在 2%

附近，半年期国债到期收益率和一年期国债到期收益率均维持在 2.3%附近。央行

在节前重启了 14 天逆回购，金额为 800 亿元，中标利率 2.7%，较前值下跌 140bp，

此外，央行还进行了 500 亿 7 天逆回购。本周有 900 亿逆回购到期，公开市场净

投放 400 亿元。 

    后续走势。当前中国经济增长乏力，虽然中国经济结构正在逐渐发生变化，但 PMI

作为领先指标仍然具有一定的参考意义。由于当前情况下完成年初制定的经济增

长目标具有较大的压力，政府后期可能会逐步推出稳增长的措施。今年我国投资

增速不到往年增速的一半，投资仍然存在一定的发力空间。此外，今年大规模的

基建项目的批复并没有明显体现到投资增速中，随着政府债务置换的完成，财力

的释放，后续投资可期，因此我们看好四季度市场走势。虽然短期大概率呈现出

3000/3200 区间震荡，仍然建议遇支撑尝试布局多单。  
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一、行情回顾 

本周市场走势偏于震荡，周一大盘大幅低开后回升，站上20日均线，

随后一个交易日收于3200之上；此后大盘并未延续上升势头，而是以低开

重回前期震荡区间，由于连续多个交易日窄幅震荡，短期均线交织，市场

未有明显方向，成交量也较为低迷。 

三大指数期货合约也跟随现货走势，呈现出弱势反弹，除IH接近30日

均线外，IF和IC反弹高度均远低于30日均线。此外，虽然市场呈现出企稳

迹象，但是指数期货上面仍然呈现出大幅贴水，IF当月合约贴水在百余点，

IC当月合约的贴水在周五一度达到300多点，反映出市场仍然看空后市，

主要由于投资者对中国经济的预期偏于悲观，而IH当月合约贴水较窄，大

盘蓝筹股经历大幅下跌后已经具备部分的投资价值。 

当前市场预期偏于悲观，市场定价已经部分将这种预期考虑在内，因

此资产价格整体下跌空间有限。由于阻力位和支撑位在逐步强化，在未有

超预期事件出现的情况下， 上证在3000/3200之间宽幅震荡的格局短期难

以改变。 

 

图 1 上证综指  图 2 IF 主力连续 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 3 IH 主力连续  图 4 IC 主力连续 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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二、基本面分析 

（一）PMI 数据继续走低，但市场反应平淡 

中国9月财新制造业PMI初值47.0，较8月终值回落0.3，继续处于荣枯

线之下，由于这一数值创下09年3月最低，制造业下行压力依旧较大。从

分项表现来看，多项指标处于收缩区间，产出回落至45.7，新订单及就业

等分项也出现了下降，内外需仍然疲弱。价格指数也持续回落，PPI等价

格指数未来可能持续走弱。除库存和积压工作处于扩张外，其余各项指数

均处于收缩，经济仍然面临加大下行压力，为达到年初的经济增长目标，

后面几个月，刺激政策有望继续加码。 

从市场反应来看，数据虽然大幅低于预期，但是股市的反应较为平淡，

市场的悲观预期已经将数据走低考虑到定价之内，市场下跌风险相对可控。 

 

图 5 中国官方 PMI 和财新 PMI  图 6 官方 PMI 分项 
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数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究所 

（二）国务院发布国企混改意见 后续改革或逐步跟进  

国务院周五对外发布关于国有企业发展混合所有制经济的意见，该意

见是国企改革指导意见的配套文件，提出分类推进国企混改，并鼓励各类

资本参与。意见鼓励各类资本参与国有企业混合所有制改革，具体包括：

1、包括鼓励非公有资本参与国有企业混合所有制改革，2、有序吸收外资

参与国有企业混合所有制改革，3、鼓励国有资本以多种方式入股非国有

企业，4、推广政府和社会资本合作（PPP）模式。 

国企改革需要一个有活力的资本市场作为保障。通过国企改革，可以

引入社会资本，改善公司的治理结构，使之更为完善和科学，从而提高企

业的经营效率。此外，通过股权对价的方式，公司获得现金流，有助于改

善经营状况，投资者获得了新的投资标的。从估值的角度来讲，经营效率

的提高有助于提升未来的企业盈利状况，而现金流的改善也有助于环境企

业资金压力，降低财务成本，因此企业的估值大概率会得到提升。 
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（三）市场利率维持稳定，流动性较为宽松 

本周上海银行间同业拆分利率（Shibor）短端利率继续维持在2%附近，

半年期国债到期收益率和一年期国债到期收益率均维持在2.3%附近。央行

在节前重启了14天逆回购，金额为800亿元，中标利率2.7%，较前值下跌

140bp，此外，央行还进行了500亿7天逆回购。本周有900亿逆回购到期，

公开市场净投放400亿元。 

 

图 7 Shibor 短端利率  图 8短期国债到期收益率 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

三、后期关注热点 

9月28日   中国  工业企业利润 

9月30日   中国  国际收支数据 

10月1日   中国  官方制造业PMI 

 

四、技术分析及后市展望 

三大股指期货合约技术上仍然处于弱势震荡，除IH完成向30日均线的

反弹之外，IF和IC反弹力度均较弱，且呈现出大幅贴水，预期后市贴水修

复方式仍然会以现货下跌而完成。 

当前中国经济增长乏力，虽然中国经济结构正在逐渐发生变化，但PMI

作为领先指标仍然具有一定的参考意义。由于当前情况下完成年初制定的

经济增长目标具有较大的压力，政府后期可能会逐步推出稳增长的措施。 
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一方面通过改革释放红利和提振市场信心，涉及领域包括国企改革等，

长期影响可期，但短期更多在于引导市场预期；另一方面在于稳定出口，

包括前期人民币汇率的贬值，一带一路产能合作政策等；最后在于消费和

投资。由于我国消费历来较为稳定，后续关注重点仍然在于投资。 

今年我国投资增速不到往年增速的一半，投资仍然存在一定的发力空

间。此外，今年大规模的基建项目的批复并没有明显体现到投资增速中，

随着政府债务置换的完成，财力的释放，后续投资可期，因此我们看好四

季度市场走势。虽然短期大概率呈现出3000/3200区间震荡，仍然建议遇

支撑尝试布局多单。 
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