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融资压力较大 期指震荡下行 

 

主要结论： 

三季度的经济数据显示国内经济处于加速修复的过

程中。宏观政策方面稳就业、保民生的重要性提高，货

币政策灵活适度、财政政策加力提效。 

欧美主要经济体复产之后经济数据开始修复，欧美

股市走强。国内疫情防控常态化，经济数据快速好转，

市场信心逐步恢复。期指在高位震荡整理过程中，基于

国内经济基本面情况判断期指下行空间有限，行情以偏

多震荡为主。建议暂时观望。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周股指期货冲高回落震荡下行，周一高开低走打击市场人气，之后四个

交易日震荡整理，指数明显受到银行、保险等权重股支撑。经济数据良好，供

给压力较大，后市震荡，股指下行空间有限。 

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 

IF2011 4711 -0.91% -1.18% 87647 79162 1947 3477 7.5 

IH2011 3350.2 -0.28% -0.53% 36745 33341 3122 4800 -3.6 

IC2011 6168.8 -1.47% -2.95% 82577 96750 3523 10169 44.5 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周，上证指数、创业板指、科创 50 分别累计下跌 1.75%、4.54%、7.09%；

疫苗指数周跌超 9%，周一冲高回落之后，全周缩量震荡整理。板块上，资金流

入权重股，银行、保险、钢铁板块领涨，前期机构抱团的白马股大面积回调。

市场延续震荡，后市大概率是震荡分化走势，结构性行情。 

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 3,278 2,499 -58.4 -1.75% 

深证成指 13,128 4,378 -404.3 -2.99% 

创业板 2,601 2,436 -123.7 -4.54% 

沪深 300 4,718 2,010 -73.2 -1.53% 

上证 50 3,347 643 -33.6 -0.99% 

中证 500 6,213 940 -215.4 -3.35% 

数据来源：Wind、国元期货 

   股指期货主力合约基差平稳，震荡市格局市场情绪中性。 
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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、中共中央政治局常务委员会召开会议，听取“十三五”规划实施总结评

估汇报。会议强调，各方面要将精力更加集中到贯彻党中央部署、谋划推动“十

四五”发展上来，深刻认识“十四五”时期我国将进入新发展阶段的重大判断，

贯彻落实新发展理念，紧扣推动高质量发展，着力构建以国内大循环为主体、

国内国际双循环相互促进的新发展格局。 
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2、证监会举行新闻发布会，发布监管指引，明确现阶段财务顾问业务暂由

具备相关展业经验的证券公司证券投资咨询机构开展。证监会表示，正修订上

市公司信息披露管理办法，将依法开展信息技术系统服务机构备案工作。针对

白云山复方板蓝热点事件，证监会持续关注，一旦发现任何违法违规行为，将

依法予以查处。此外，两地交易所正抓紧就科创板纳入沪股通标的进行磋商，

力争科创板股票依规平稳纳入沪股通标的。 

3、监管首提新三板精选层再融资制度建设。证监会表示，将进一步深化新

三板改革，优化公开发行审核机制，在精选层推出再融资制度，研究推出可转

债，进一步畅通公募基金等长期资金入市渠道，促进市场功能更好发挥。 

4、深港 ETF 互通正式落地实施。首批互通产品中，嘉实恒生中国企业 ETF、

银华工银南方东英标普中国新经济行业 ETF 在深交所挂牌上市，恒生嘉实沪深

300 指数 ETF、南方东英银华中证 5G 通信主题 ETF 在港交所挂牌上市。 

5、外汇局：推动统一 QFII/RQFII 资格要求，并将降低准入门槛同时扩大

投资范围；统一银行间债券市场和交易所债券市场开放政策，简化准入管理，

引入多级托管，优化资金汇出；启动新一轮 QDII 额度发放。 

6、资管新规过渡期适当延长背景下，证监会对市场规则再做修订细化。证

监会就修改证券期货经营机构私募资产管理业务管理办法征求意见，进一步完

善私募资管计划负债杠杆（总资产/净资产）比例限制，加强逆回购风险管理；

明确资管计划投资单一资产比例超过其净资产 50%的，该资管计划负债杠杆比

例不得超过 120%。取消管理人自有资金参与单个集合资管计划不得超过该计划

总份额 20%的要求，适当放宽期货经营机构私募资管产品投资非标资产的限制。 
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7、可转债近期炒作火爆，自 10 月 26 日起，投资者必须签署可转债风险揭

示书，否则将没法参与可转债的打新（申购）和买入，已经持有的可以卖出。

目前，A 股投资者数有 1.72 亿，参与可转债打新的投资者户数有高达 862 万。 

二、基本面分析 

GDP 前三季度经济增长由负转正。由于受到疫情的短期冲击，2020 年一季

度中国 GDP 同比下降 6.8%，中国首次出现了季度 GDP 负增长。3 月份之后，

国内疫情受控经济稳步复苏，二季度 GDP 增速回归正增长，三季度 GDP 增速

进一步提高。三季度的经济增长状况已经逐步接近疫情之前的 6%左右的水平。

现在海外疫情发展依旧严峻，中美关系形势复杂，经济增长仍需迎难而上，最

终有望回归正常状态。 

2020 年三季度 GDP 为 26.6 万亿元，按可比价格计算，同比增涨 4.9%，较

二季度的 3.2%进一步回升。分产业看，第一产业增加值 2.2 万亿元，增涨 3.9%；

第二产业增加值 10 万亿元，增长 6%；第三产业增加值 14.3 万亿元，增长 4.3%。

第二产业受到的疫情影响最大，疫情受控制后反弹幅度最大，三季度第二产业

增长已经达到疫情之前的水平。第三产业受到的负面冲击较小，但目前修复的

速度也较慢，经济能否回归疫情之前的水平很大程度上取决于第三产业恢复情

况。 

从环比看，经季节因素调整后，三季度 GDP 环比上涨 2.7%。今年前三季度

GDP 累计增速 0.7%由负转正。 

在 IMF 今年 10 月的世界经济展望报告中，预测 2020 年全球经济萎缩幅度

将会达到 4.4%，其中，发达经济体预计同比下降 5.8%，新兴市场和发展中经济
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体预计实际下降 3.3%。IMF 预测中国经济实际增长 1.9%，为主要经济体中增速

最高的。 

图表 6：GDP  图表 7：GDP 增速分产业 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

三季度各项经济数据整体非常好，国内经济处于加速修复的过程中，下半

年经济逐步企稳，年末有望达到新均衡状态。政策方面，保就业、稳增长的重

要性提高，货币政策更加宽松，财政政策在稳定民生、舒困帮扶企业、拉动基

建等领域集中发力。基本面利空已经被市场消化，宏观政策逐步脱离疫情特殊

时期的特殊办法，更加灵活适度、更加重质重效。 

海外疫情依旧严重，主要经济体复工复产之后经济数据开始恢复，欧美股

市走强。国内疫情防控常态化，经济逐步好转，市场信心逐步恢复。股票制度

层面的底层基础建设加速，利好权益市场的长期发展。中美之间的摩擦牵动市

场情绪、对市场形成短时冲击。 
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四、技术分析及建议 

技术上，市场依然处于震荡过程中，市场情绪波动频繁，近期由于股市 IPO

供给压力较大，市场承压。基本面上由于国内疫情防控常态化，经济数据好转，

市场信心逐步恢复，我们判断下行空间有限，行情以震荡为主。建议暂时观望。 
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