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主要结论： 

目前底部形态的构造过程并没有完成，技术支撑更

是超出了合理时间范围。就目前的外部压力状况以及国

内宏观走势来看，目前股指期货的底部其实是不太明确

的，从业绩来说 2018 年市场预期也是不及 2017 年。大

盘向下破位及至 10 月 19 日杀跌至 2449 点获得短线支

撑，后市震荡筑底并考验 2449 点支撑力度的概率较高。

对于沪深 300 股指期货来说，短线支撑在 3025 点附近，

反弹过后，继续回调测试底部支撑力度的可能性较大，

若再次下跌不破 3025 则中期底部成立。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（10 月 22 日至 26 日），股指期货冲高回落振幅增大，周一大幅上涨之

后震荡回落。本周 IC 合约走势较强。IH 合约较弱，有补跌的可能。 

图表 1：期货行情走势 

主力合

约 
收盘价 

日涨跌

幅 

周涨跌

幅 

成交量

（手） 
持仓量  日增仓 周增仓 

主力基

差 

近远月

价差 

IF1811 3165.8 -0.68% 0.82% 35041 31484 -1829 788 7.8 -1.60 

IH1811 2470.2 -0.44% 0.81% 22292 18239 -530 1892 -1.3 -6.00 

IC1811 4199.8 0.00% 2.45% 16170 21250 -682 1163 34.2 29.80 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周，上证综指在周一大涨后反复争夺 2600 点。周一上证综指放量大涨 4%，

创逾两年半最大涨幅。之后 4 个交易日以震荡回落为主，周涨幅收窄，本周的

震荡较为剧烈。本周科技股表现较强。整体来看，指数仍在艰难磨底，若大盘

2449 点支撑有效，不再继续创新低，则有构造中期底部的可能性。 

图表 2：现货行情走势 

主要指数 收盘价 成交额(亿元) 周涨跌点 周涨跌幅 

上证综指 2,599 1,334 48 1.90% 

深证成指 7,505 1,492 117 1.58% 

创业板 1,263 443 13 1.06% 

000016.SH 2,469 377 23 0.92% 

000300.SH 3,174 1,061 39 1.23% 

000905.SH 4,234 468 106 2.57% 

数据来源：Wind、国元期货 

   各主力合约全线由期货升水转为期货贴水。其中上证 50 合约期货升贴水幅

度最小，中证 500 合约贴水幅度较大，期货市场对后市预期不乐观。 
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图 3（1）：沪深 300 主力合约基差  图 3（2）：上证 50 主力合约基差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

图 3（3）：中证 500 主力合约基差   

 

  

数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

上交所：尽快制定配套业务规则，支持上市公司依法合规实施股份回购，

维护好公司价值和股东权益。上交所也将继续严格公司及其控股股东和董监高

信息披露要求，防范利用回购实施利益输送、内幕交易、市场操纵等不当行为，

以充分发挥新股份回购制度的积极作用，推动资本市场稳定健康发展。 

据券商中国，11 家券商出资 210 亿设立纾困民企的资管计划，很快就要落
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地。目前出资的券商已成立涵盖投行、资管、信用业务等跨部门专项组，讨论

操作思路、分工、挑项目和投资决策，资管计划将很快成立并进入实操阶段，

资金投向不限于自家的合作企业。据了解，券商共同出资成立的这 210 亿元的母

资管计划为名义上的母基金，实际上券商各自的出资是自主管理。其原则可总

结为：自行决策、自担风险、项目驱动、逐步落地。 

央行副行长潘功胜：将继续按照市场化法治化原则发挥债券、信贷、股票

等多渠道融资功能，进一步改善民营和小微企业的金融服务；要加大对银行贷

款投放和利率的监测考核和督查检查力度，对于经营良好暂遇困难的企业，要

求银行不得盲目抽贷断贷。 

证监会：贯彻落实公司法修改决定，将系统梳理有关上市公司股份回购制

度规则，对于继续适用的要严格执行，对于公司法修改提出的新要求，及时完

善相应的配套制度规则；将加大监管执法力度，依法严厉查处利用股份回购实

施内幕交易、操纵市场、信息披露违法、“利益输送”、“忽悠式回购”等违法违

规行为，切实维护上市公司股份回购市场秩序，发挥股份回购制度积极作用，

促进资本市场持续稳定健康发展。 

十三届全国人大常委会第六次会议表决通过关于修改公司法的决定。国务

院及其有关部门应当完善配套规定，督促实施股份回购的上市公司保证债务履

行能力和持续经营能力，加强监督管理，依法严格查处内幕交易、操纵市场等

证券违法行为，防范市场风险，切实维护债权人和投资者的合法权益。 
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二、基本面分析 

（一）宏观 

企业经营状况下滑，盈利预期回落。1-9 月份，全国规模以上工业企业实现

利润总额 49713.4 亿元，同比增长 14.7%，增速比 1-8 月份放缓 1.5 个百分点。1-9

月份，在 41 个工业大类行业中，34 个行业利润总额同比增加（较 1-8 月份持平），

7 个行业减少。1-9 月份，规模以上工业企业实现主营业务收入 77.1 万亿元，同

比增长 9.4%，增速比 1-8 月份放缓 0.4 个百分点。 

前三季度工业利润总体保持较快增长。不过由于工业产销增速放缓、价格

涨幅回落、上年利润基数高等原因，1-9 月份工业企业利润数据整体回落。 

2017 年单月规模以上工业企业利润增速最高点为 9 月份的 27.7%，累计规模

以上工业企业利润增速的次高点为 10 月份的 23.3%，可以说 2017 年 9、10 月份

的基数非常高，按照目前的企业经营状态很难超越当时的水平，因此继续下滑

的概率较高。 

图 4：工业企业利润总额累计值  图 5：主营业务收入 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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目前企业盈利水平还处于较高的位置上，后期的宏观经济状况不能支持传

统产业高利润，盈利预期下滑，逐步回归历史平均水平。2018 年重点考察的还

是供应收缩程度与需求的变化。市场分析认为 2018 年供给侧结构性改革成效继

续显现，若是需求走弱，则企业效益向好的态势并不能稳固，不过即使不及 2017

年也处于近年来次高水平。 

（二）资金 

 周五市场资金流入-57.41 亿元，其中沪深 300 流入 17.26 亿元，创业板流

入-16.62 亿元。本周市场资金流入-145.17 亿元，其中沪深 300 流入 800.03

亿元，创业板流入-22.84 亿元。本周资金流出放缓。 

 恒生 AH 股溢价指数为 125.83，较上日+0.73 点，较上周+5.35 点。 

 25 日融资余额为 7658.40 亿元，较前一日-8.3 亿元，较上周五+9.8 亿元。

融资余额阶段性止跌。 

 今日沪股通流入-8.09 元，本周沪股通累计流入+11.85 亿元。深股通流入

-7.51 亿元，深股通本周累计流入-21.56 亿元。 

 本周（10 月 29 日-11 月 2 日）共有 37 家公司限售股陆续解禁，合计解禁

量 81.76 亿股，按 10 月 26 日收盘价计算，解禁市值为 894.51 亿元，较本

周解禁市值 290.81 亿元上升 207.59%。证监会核发 2 家 IPO 批文，融资总

额不超过 14 亿元。 

图表 6：融资余额  图表 7：融资买入额 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（三）利率汇率 

 资金面利率整体稳定。SHIBOR 隔夜报 2.0670%，较上日-14.8BP，较上周

五-37.80BP；SHIBOR1W 报 2.6180%，较上日-1.20BP，较上周五-0.4BP；

SHIBOR2W 报 2.6500%，较上日-0.10BP，较上周五+0.2BP。 

 人民币汇率小幅贬值。人民币兑美元中间价报 6.9510，较上日+101BP，

较上周五+123BP；在岸人民币兑美元即期汇率收 6.9478，较上-20BP，较

上周五+157BP。 

图表 8：央行公开市场操作  图表 9：人民币兑美元汇率 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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三、综合分析 

开年以来中国继续保持稳健增长势头，2018 年三季度 GDP 同比增长 6.5%基

本符合市场预期，下半年经济增长动能趋弱，名义经济增速有一定下行压力。

外围主要经济体经济状况较好，但主要经济数据逐渐回落，欧美主要股市高位

回调对亚洲主要股市影响较大。中美贸易摩擦逐步升级，外部压力较大。美元

指数阶段性走强，人民币汇率压力比较大。工业企业盈利处于较高位置对权益

类资产价格有一定支撑，不过也有逐步回落的趋势。 

市场国庆节前反弹走势，国庆节后向下杀跌。及至 10 月 19 日下杀至 2449 点

的阶段低点后反弹。由于累积跌幅比较大，指数点位比较低，目前具备向上反

弹的空间，不过基本面暂时还不具备大幅反弹的市场基础，并且上证 50 技术上

仍有补跌的可能性，因此后市以震荡筑底为主。 

四、技术分析及建议 

目前底部形态的构造过程并没有完成，技术支撑更是超出了合理时间范围。

大盘向下破位及至 10 月 19 日杀跌至 2449 点获得阶段性支撑，后市震荡筑底并

考验 2449 点支撑力度的概率较高。对于沪深 300 指数来说，短线支撑在 3009 点

附近，反弹过后，继续回调测试底部支撑力度的可能性较大。 

就目前的外部压力状况以及国内宏观走势来看，目前股指期货的底部其实

是不太明确的，后市反弹过后大概率还是以筑底为主。对于 IF 合约来说，反弹

至 3448 的概率不高，因此还是以 3400-2900 区间操作为主，短线支撑在 3025 点

附近，反弹过后，继续回调测试底部支撑力度的可能性较大，若再次下跌不破

3025 则中期底部成立。
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