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股指期货低位震荡整理 

 

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（11 月 5 日至 9 日），股指期货偏空震荡，IF 合约连续 5 个交日收小阴

线。本周 IH 合约走势较弱，主要是受到了银行股下跌的影响。IC 合约因为超跌

走势略强。 

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 3169.8 -1.39% -3.75% 27444 28897 -1690 -3738 -2.4 1.80 

IH1811 2434.4 -2.19% -4.14% 16383 16144 -65 -2121 -0.2 -9.80 

IC1812 4346.4 -0.39% -1.50% 3842 26263 266 935 22.2 -- 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周，上证综指失守 2600 点，上证综指连跌 5 日，周跌近 3%；深成指跌

2.8%，创业板指跌近 2%。由于管理层提出了民营企业贷款的“一二五”目标，

银行、保险板块承压下跌。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 IH 为小幅升水，IF、IC 为贴水。其中上证 50 合约期货升贴水幅

度最小相对现货最为强势，中证 500 合约贴水幅度较大，期货市场对后市预期不
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乐观。 

图表 3：沪深 300 主力合约基差  图表 4：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 

图表 5：中证 500 主力合约基差   

 

  

数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

习近平进博会演讲：中国将进一步降低关税。教育、医疗等领域也将放宽

外资股比限制；预计未来 15 年，中国进口商品和服务将分别超过 30 万亿美元和

10 万亿美元。各国应该把握新一轮科技革命和产业变革带来的机遇，加强数字

经济、人工智能、纳米技术等前沿领域合作。中国将抓紧研究提出海南分步骤、
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分阶段建设自由贸易港政策和制度体系。 

习近平：将在上海证券交易所设立科创板并试点注册制，支持上海国际金

融中心和科技创新中心建设，不断完善资本市场基础制度；将支持长江三角洲

区域一体化发展并上升为国家战略。 

证监会就设立科创板并试点注册制答记者问：科创板将在盈利状况、股权

结构等方面做出更为妥善的差异化安排，增强对创新企业的包容性和适应性，

科创板试点注册制有充分的法律依据；鼓励中小投资者通过公募基金等方式参

与科创板投资；抓紧完善科创板的相关制度规则安排，继续推动长期增量资金

入市，严厉打击欺诈发行等违法违规行为。 

证监会发布《关于完善上市公司股票停复牌制度的指导意见》，提出确立上

市公司股票停复牌的基本原则，最大限度保障交易机会；压缩股票停牌期限，

增强市场流动性，进一步缩短重大资产重组最长停牌期限；明确上市公司破产

重整期间其股票原则不停牌；强化股票停复牌信息披露要求；加强制度建设，

明确证券交易所应当修改完善股票停复牌具体规则。 

据香港信报，MSCI 明晟预料，计划明年将 A 股权重提高至 20%，可能会吸

引逾 800 亿美元的新外国投资进入中国。证券时报称，MSCI 确实正就提高 A 股

在指数中权重进行磋商，但尚未有决定。MSCI 计划在 2019 年 2 月 28 日或之前

宣布其决定。 

11 月 7 日，中国银保监会主席郭树清接受采访时表示，初步考虑对民营企

业的贷款要实现“一二五”的目标，即在新增的公司类贷款中，大型银行对民

营企业的贷款不低于 1/3，中小型银行不低于 2/3，争取三年以后，银行业对民
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营企业的贷款占新增公司类贷款的比例不低于 50%。记者从广州市金融局获悉，

前三季度广州新增民营企业贷款占企业贷款增量的 51.4%。 

证监会、财政部、国资委联合发布《关于支持上市公司回购股份的意见》，

自公布之日起施行。意见主要内容包括：一、依法支持各类上市公司回购股份

用于实施股权激励及员工持股计划。二、鼓励运用其他市场工具为股份回购提

供融资等支持。上市公司实施股份回购后申请再融资的，在一定规模内取消再

融资间隔期限制，审核中给予优先支持。上市公司以现金为对价，采用要约或

集中竞价方式回购股份的，视同上市公司现金分红，纳入现金分红的相关比例

计算。三、简化实施回购的程序。上市公司股价低于其每股净资产，或者 20 个

交易日内股价跌幅累计达到 30%的，可以为维护公司价值及股东权益进行股份

回购。四、引导完善公司治理安排，鼓励上市公司在章程中完善股份回购机制。 

二、基本面分析 

（一）宏观 

进出口增速好于预期。2018 年 10 月，中国进出口总值 2.75 万亿元，增长

22.9%，增速较上月上升 5.7 个百分点。其中，出口 1.49 万亿元，增长 20.1%，

增速较上月上升 3.1 个百分点；进口 1.26 万亿元，增长 26.3%，增速较上月上升

8.9 个百分点；贸易顺差 2336.3 亿元，前值 2132.3 亿元。 

2018年1-10月，中国进出口总值25.05万亿元人民币，比去年同期增长11.3%，

增速较 1-9 月上升 1.4 个百分点。其中，出口 13.35 万亿元，增长 7.9%，增速较

1-9 月上升 1.4 个百分点；进口 11.7 万亿元，增长 15.5%，增速较 1-9 月上升 1.4

个百分点；贸易顺差 1.65 万亿元，收窄 26.1%。 
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总体来看进出口增速好于预期。今年以来我国外贸运行态势总体平稳，稳

中有进，外贸高质量发展有序推进，虽然国际经济贸易领域仍然存在一些不确

定、不稳定因素，特别是中美经贸摩擦对我外贸发展造成了一定的困扰和冲击，

但产生的直接影响和间接影响总体可控。 

图表 6：进出口同比增速  图表 7：进出口月度数据 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（二）资金 

 周五市场资金流入-233.79 亿元，其中沪深 300 流入-65.92 亿元，创业板流

入-25.23 亿元。本周市场资金流入-1090.73 亿元，其中沪深 300 流入-376.58

亿元，创业板流入-168.59 亿元。本周资金净流出。 

 恒生 AH 股溢价指数为 117.84，较上日+0.04 点，较上周-2.86 点。 

 8 日融资余额为 7616.80 亿元，较前一日-6.4 亿元，较上周五-25.7 亿元。

融资余额继续下跌。 

 今日沪股通流入 0.82 元，本周沪股通累计流入+54.95 亿元。深股通流入

3.02 亿元，深股通本周累计流入 9.61 亿元。 
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 证监会核发海容冷链、宇晶机器 2 家企业 IPO 批文，未披露募资额。 

图表 8：融资余额  图表 9：融资买入额 

 

 

 

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 2.0380%，较上日+6BP，较上周五

-43.90BP；SHIBOR1W 报 2.5990%，较上日-0.10BP，较上周五-5BP；

SHIBOR2W 报 2.6170%，较上日-0.20BP，较上周五-4.5BP。 

 人民币汇率小幅贬值。人民币兑美元中间价报 6.9329，较上日+166BP，

较上周五-42BP；在岸人民币兑美元即期汇率收 6.9440，较上+155BP，较

上周五+543BP。 

图表 10：央行公开市场操作  图表 11：人民币兑美元汇率 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

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
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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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