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股指期货承压回调  

 

主要结论： 

目前国内经济仍处于下行阶段，且下行压力有所增

加，市场预期今年企业的盈利能力不及 2017-2018 年，

上市公司盈利增速或有下滑。经济数据虽弱但基本符合

预期。由于经济下行压力较大，市场对于逆周期调节力

度增加的预期渐强。 

技术上，在大盘跌破 2800 之后触底反弹形成一波

升势，直至区间上沿 3000 点。突破 3000 点后，部分抄

底资金获利丰厚有获利离场的动机。 本周或迎来震荡。

建议多单持有，大盘跌破 2800 止损。IF1909 多单 3600

点止损，IH1909 多单 2800 点止损，IC1909 多单 4800 点

止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周（9 月 16 日至 20 日），在前两周连续上涨之后股指期货开始回调，周

一、周二连续下跌，跌幅较大，随后三个交易日小幅反弹，未能收复跌幅。由

于前期有一定程度的涨幅，后期市场可能受到经济数据偏弱等方面的影响在前

期震荡区间内偏空震荡的概率较大。 

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 

IF1910 3926 0.26% -1.25% 59557 66558 14739 53477 9.7 

IH1910 2961.4 0.29% -1.16% 22319 28149 6719 22123 2.0 

IC1910 5147.4 -0.43% -1.91% 62810 75027 12985 53328 57.1 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周，三大股指均收下锤子阴线，但跌幅均在 1%左右。盘面上，科技股整

体仍保持强势。整体来看，大盘在 2800-3000 点区间内震荡整理了较长时间之后

跌破整理区间，经过底部震荡之后各大指数开始缓慢上行逐渐形成一波反弹趋

势，月中指数上行加速突破震荡区间，目前大盘运行至 3000 点上方之后抛压增

加，本周大盘回调，再次回到 2800-3000 点的震荡区间内。 

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 3,006 2,184 -25 -0.82% 

深证成指 9,881 3,285 -39 -0.39% 

创业板 1,705 1,178 -6 -0.32% 

上证 50 2,963 477 -36 -1.20% 

沪深 300 3,936 1,532 -37 -0.92% 

中证 500 5,204 1,043 -38 -0.73% 

数据来源：Wind、国元期货 
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   股指期货各主力合约的基差下行期货由贴水转升水，市场情绪向好。 

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 

1、标普道琼斯纳入 A 股、富时罗素扩容均将于 9 月 23 日开盘时正式生效。

根据此前 MSCI 公布的纳入计划来看，年内 11 月预计还将迎来一轮 MSCI 扩容

计划落地。9 月 20 日，互联互通机制下的沪股通和深股通单日净流入规模达到

了 148.62 亿元，为开通以来历史第二高。2019 年以来，北上资金净流入规模已
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经达到了 1823.67 亿元，距离 2017 年全年 1997.38 亿元的净流入规模已经不远。 

2、证券日报头版：支持领军企业做优做强，资本市场继续加大政策供给。

资本市场“强起来”的特征之一，就是要有一大批高质量的上市公司群体。正

在拟定中的提高上市公司质量行动计划、并购重组新规等一系列制度安排，形

成了支持上市企业做优做强做大的资本市场政策供给。 

3、基金业协会发布 7 月底公募基金市场数据，全行业资产管理规模在连续

四个月下滑后，重返正增长，总规模增至 13.7 万亿元，逼近 14 万亿大关，全行

业基金只数首次突破 6000 只整数关，各类型公募基金迎来份额及规模全线增长。 

4、据中国基金报，证监会网站显示，景顺长城量化对冲 3 个月定开混合发

起式基金已获受理，这也是 2016 年 2 月以来，首只新上报的公募量化对冲基金。

此外，截止 9 月 22 日，量化对冲三个月定开混合发起式基金已获受理。有基金

公司人士反馈，近日听说小范围通知基金公司开闸的消息，基金公司也非常关

注量化对冲基金的审批进展，部分基金公司打算近日择机上报该类基金。 

5、12 万亿券商资管最新排名出炉，二季度 10 家券商资管月均主动管理规

模超过 1000 亿元，其中，中信证券、国君资管、华泰资管、广发资管和中信建

投证券分列月均主动管理规模前五名，分别为 4070 亿元、3608 亿元、2457 亿元、

2160 亿元和 1999 亿元。 

6、港交所总裁李小加表示，科创板纳入内地与香港资本市场的互联互通机

制只是时间问题。港交所推动资本前移服务生物科技，科创板提供新选择。针

对新股上市破发等情况，目前港交所正在尝试通过技术手段大规模压缩定价到

交易时间，拟将 T+5 压缩到 T+1，甚至有可能 T+0，预计明年改革。 
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7、上交所：截至 9 月 20 日，沪市股票期权合约持仓总量为 431.73 万张，

再度突破 400 万张关口，并创出历史最高记录；其中，认购合约为 225.52 万张，

认沽合约为 206.21 万张。 

8、上交所：本周沪市共发生 15 起拉抬打压股票价格等证券异常交易行为，

对 9 起上市公司重大事项等进行核查，向证监会上报 1 起涉嫌违法违规案件线

索；提请启动内幕交易、异常交易核查 10 单。 

9、上交所：将沪市跨市场股票 ETF 申购、赎回涉及的深市组合证券的现金

替代改为采用多边净额结算，纳入中国结算担保交收，当日申购的跨市场股票

ETF 份额，同日即可卖出，当日申购未卖出的基金份额次一交易日起也可卖出，

与单市场股票 ETF 保持一致。 

二、基本面分析 

（一）资金流动 

 周五市场资金流入-209.96 亿元，其中沪深 300 流入+15.60 亿元，创业板

流入-76 亿元。本周市场资金流入-1529.12 亿元，其中沪深 300 流入-331.45

亿元，创业板流入-341.66 亿元。本周资金净流出。 

 20 日恒生 AH 股溢价指数为 129.93，较上日+0.36 点，较上周+1.79 点。 

 19 日融资余额为 9602.22 亿元，较前一日+28.01 亿元，较上周+133.83 亿

元。融资余额回升。 

 20 日沪股通流入 87.78 亿元，本周沪股通累计流入 129.69 亿元。深股通流

入+96.80 亿元，深股通本周累计流入+153.56 亿元。 

 9 月 23 日-9 月 27 日共有 44 家公司限售股陆续解禁，合计解禁量 66.55 亿
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股，按 9 月 20 日收盘价计算，解禁市值为 674 亿元。20 日证监会核发 2

家企业 IPO 批文，未披露筹资金额。 

图表 6：融资余额  图表 7：融资买入额 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（二）利率汇率 

 资金利率下降。SHIBOR 隔夜报 2.7460%，较上日+0.90BP，较上周

+37.70BP；SHIBOR1W 报 2.7310%，较上日+2.20BP，较上周+8.10BP；

SHIBOR2W 报 2.8080%，较上日+7.0BP，较上周五+14.50BP。 

 人民币汇率回升，贬值压力仍较大。人民币兑美元中间价报 7.0730，较上

日-2BP，较上周-116BP；在岸人民币兑美元即期汇率收 7.0901，较上日

-86BP，较上周+19BP。 

图表 8：央行公开市场操作  图表 9：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）宏观数据 

2019 年 8 月份，规模以上工业增加值同比增长 4.4%，续创本轮下跌的新低，

增速较 7 月份回落 0.4 个百分点。从环比看，8 月份，规模以上工业增加值比上

月增长 0.32%。1-8 月份，规模以上工业增加值同比增长 5.6%，较 1- 7 月份下降

0.2 个百分点。工业生产数据较为疲弱。 

8 月份固定资产投资增速小幅回落。2019 年 1-8 月份，全国固定资产投资

400628 亿元，同比增长 5.5%，增速比 1-7 月份回落 0.2 个百分点。环比上，8 月

份固定资产投资增长 0.40%，比 7 月份回落 0.03 个百分点。其中，民间固定资产

投资 236963 亿元，同比增长 4.9%，增速比 1-7 月份回落 0.5 个百分点。 

图表 10：工业增加值  图表 11：固定资产投资 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

2019 年 1-8 月份，社会消费品零售总额 262179 亿元，同比增长 8.2%，较 1-7

月份回落 0.1%。2019 年 7 月份社会消费品零售总额 33896 亿元，同比名义增长

7.5%，较上月回落 0.1 个百分点。汽车消费对总消费的拖累较大。 

三、综合分析 

目前国内经济仍处于下行阶段，且下行压力有所增加，市场预期今年企业的

盈利能力不及 2017-2018 年，上市公司盈利增速或有下滑。经济数据虽弱但基本

符合预期。由于经济下行压力较大，市场对于逆周期调节力度增加的预期渐强。 

外围主要国家央行货币政策转向宽松，主流预期中国跟随。中美贸易问题升

级之后，人民币 12 年来首次破 7，资本市场的不确定性增加，部分资金情绪转

向避险。 

技术上由于 2440-2700 点之间的 W 底比较坚实，在 2700 点的支撑力度较强。

由于市场在 2800-3000 点之间震荡了较长时间，目前大盘突破 3000 点只有继续

上行会遭遇一定的获利抛压，后市震荡的概率增加。 
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四、技术分析及建议 

  大盘自 3288 点下跌以来，在 2800-3000 点区间内震荡整理了多个交易日，形

成了现阶段重要的运行区间。在大盘跌破 2800 之后触底反弹形成一波升势，直

至区间上沿 3000 点。突破 3000 点后，部分抄底资金获利丰厚有获利离场的动机。 

本周或迎来震荡。建议多单持有，大盘跌破 2800 止损。IF1909 多单 3600 点止损，

IH1909 多单 2800 点止损，IC1909 多单 4800 点止损。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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