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政策红利加持 期指震荡上行 
 

策略观点  

市场对于经济下行的预期较为一致，8 月份 PMI 数据显示经济扩张

活动放缓，其中服务业受到较大冲击。宏观政策或适度放松，对冲国内

经济下行压力。由于基本面不支持全面牛市，主要指数以震荡为主。大

盘震荡反弹至前期震荡区间上沿附近，继续震荡上行则可能实现向上突

破。上周市场风格有所切换，资金从高位、高价的前期机构重仓股向低

位、低价、低估值板块迁移，周期股再度走强，建议逢低做多，中证 500

高看一线，IF2109多单 4680.6止损、IH2109多单 3082.2止损、IC2109

多单 6900止损。 

一、行情回顾 

（一）期货市场 

本周股指期货震荡上行，IH领涨。本周低估值板块反弹，上证 50因

此表现的相对强势，市场成长与价值风格分化程度有所收敛。四季度的

经济增长数据会并不乐观，全面牛市的基本面支持不足，判断股指后市

震荡走势，IC合约保持相对强势。 

表 1：期货行情走势 

数据来源：Wind、国元期货 

（二）股票市场 

本周市场震荡上行，沪强深弱格局，其中创业板因部分权重股调整

表现较差，上证指数涨 1.69%；深证成指跌 1.78 %；创业板跌 4.76%。成

长风格与价值风格之间再平衡，低估值板块强劲反弹，成长板块震荡回

调。 

板块上看，煤炭、建筑、石油、电力、券商上涨，电子、有色、军工、

合约 收盘价 日涨跌 成交量 持仓量 周涨跌 周增仓 基差 

IF2109 4,835.2 -0.39% 96,552 127869 0.78% -11570 7.9  

IH2109 3,175.0 0.27% 69,056 75563 1.95% 6749 0.9  

IC2109 7,217.0 -0.02% 79,983 137934 1.48% -7734 61.7  
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汽车、医药、电气设备回调。当前大盘继续处于区间之内运行。近期 A股

市场出现短期风格切换，上游周期品和消费之间加速轮动，资金流入低

位、低价、低估值的“三低”股票。 

表 2：股票市场行情 

主要指数 收盘价 成交额(亿) 周涨跌点 周涨跌幅 

上证综指 3581.7 7438.4 59.6 1.69% 

深证成指 14179.9 8292.8 -257.0 -1.78% 

创业板 3102.1 2922.8 -154.9 -4.76% 

沪深 300 4843.1 4664.3 16.0 0.33% 

上证 50 3175.9 1287.1 52.8 1.69% 

中证 500 7278.7 3150.2 98.6 1.37% 

数据来源：Wind、国元期货 

上周上证 50资金主动买入额明显上升，中证 500显示出短期资金流

出迹象。 

股指期货主力合约基差收窄，市场情绪好转，期货市场波动平稳。 

图 1、沪深 300 主力合约基差  图 2、上证 50 主力合约基差 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

 

图 3、中证 500 主力合约基差  图 4、融资余额 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

 

 
（三）、行业要闻  

1. 国家主席习近平：将提高开放水平，在全国推进实施跨境服务贸易

负面清单，探索建设国家服务贸易创新发展示范区；将扩大合作空间，加

大对共建“一带一路”国家服务业发展的支持，同世界共享中国技术发展

成果；将加强服务领域规则建设，支持北京等地开展国际高水平自由贸易

协定规则对接先行先试，打造数字贸易示范区；将继续支持中小企业创新

发展，深化新三板改革，设立北京证券交易所，打造服务创新型中小企业

主阵地。 

2. 证监会表示，将以现有的新三板精选层为基础组建北京证券交易

所。按照分步实施、循序渐进的原则，总体平移精选层各项基础制度，坚

持北京证券交易所上市公司由创新层公司产生，维持新三板基础层、创新

层与北京证券交易所“层层递进”的市场结构，同步试点证券发行注册制。

北京证券交易所与沪深交易所、区域性股权市场坚持错位发展与互联互

通，发挥好转板上市功能。 

3. 北交所完成公司制工商注册，股转公司为唯一股东。北交所同时

就首批基础业务规则公开征求意见，包括上市、交易及会员管理规则。北

交所表示，与精选层交易制度相比，北交所交易规则仅做发布主体、体例

等适应性调整，内容没有变化；北交所退市公司符合重新上市条件的，可

以申请重新上市。 

4．证监会开展加强证券基金经营机构从业人员管理专项工作。本次

专项工作将制定并优化相关制度规则，强化对管理类核心人员和关键岗位

核心人员职业道德约束，加强对道德风险高发领域的监控检查，严格穿透

式监管和全链条问责，罚必双罚，提高违法违规成本。同时，将督促健全

公司内部控制和稽核制度，指导中证协、中基协进一步完善自律规则制度。 
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5．基金中报披露完毕，公募基金个人持有比例创近 6 年新高，公募

基金已成为服务居民财富管理重要力量。截至 2021 年中报，FOF基金个人

持有比例最高达 93.17%，较去年底增加 3 个百分点，机构投资占比仅

6.83%。 

6．中共中央、国务院印发《横琴粤澳深度合作区建设总体方案》，明

确发展促进澳门经济适度多元的新产业，构建与澳门一体化高水平开放的

新体系。《方案》提出，发展科技研发和高端制造产业。 

7．沪深两市本周将有 38 只股票面临限售股解禁，按最新收盘价计算，

合计解禁市值为 383.06 亿元，环比下降 66.45%。 

二、基本面分析 

三季度以来经济扩张活动放缓。8 月制造业、非制造业 PMI 均回落，

其中服务业受到较大冲击，主要是受到南京机场疫情扩散的影响，叠加教

培、游戏、互联网行业严格市场监管政策的影响。9 月随着疫情形势好转，

服务业景气度将有所恢复。而制造业受到的短期冲击影响较小，还处于中

长期缓慢下行过程中，尚难以判断趋势拐点。 

PMI 数据全线回落符合市场预期，其中需求端受到的短期因素冲击更

明显，市场对经济扩张继续放缓的预期较为一致。8 月官方制造业 PMI 为

50.1%，较 7月下降 0.3个百分点，连续 18个月处于临界点上方，制造业

维持扩张。制造业 PMI自 3 月触及高点之后已经连续 5个月下滑，制造业

成本压力较大，需求响应一直较弱，经济动能下降。8 月财新中国制造业

PMI 为 49.2%，较上月下降 1.1个百分点，为 2020年 5月以来首次落入收

缩区间。8 月官方非制造业 PMI 为 47.5%，较 7 月下降 5.8 个百分点。其

中服务业 PMI 指数 45.2%，下行 7.3 个百分点，受疫情等因素的影响较大

拖累整体非制造业。而建筑业 PMI指数 60.5，上行 3个百分点，景气度维

持高位。 

图 5、制造业 PMI  图 6、非制造业 PMI 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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外需方面，进出口重要指标显示，制造业新出口订单指数 46.7%回落

1 个百分点，连续 5 个月下降，进口指数为 48.3%下降 1.1 个百分点，进

口继续走弱，结合来看预示外贸高位回落概率大。 

三、综合分析 

市场对于下半年的经济预期并不十分乐观，市场的担忧主要来自于国

内新冠疫情形势复杂、房地产行业收缩、出口增速可能下滑等因素对经济

增速的拖累作用。经济基本面对权益市场有一定压力。PPI处于高位、CPI

连续走低，上下游价格走势分化，造成了 A股市场资源板块与消费板块的

轮动。 

受局部地区洪涝、疫情的影响，7、8月经济数据显示供需两端均走弱，

复苏进程更加曲折。经济下行压力增加则宏观政策逆周期调节的诉求上

升，货币政策有望在适度放松来对冲经济下行风险，财政发力托底经济的

概率加大。 

全球市场的风险偏好较高，海外主要权益市场指数处于历史高位。市

场对于 2021 年全球经济复苏的预期仍较为乐观，预计今年下半年全球经

济回到疫情之前的水平。海外主要经济体通胀指标处于高位，国际大宗商

品价格高位震荡。 

美联储释放考虑缩减购债规模信号之后，全球资本市场波动性增加。

全球央行年会中鲍威尔的发言以及美国就业数据不佳均令市场对美联储

放缓缩债步伐信心增强。 

四、技术分析及建议 

技术上，大盘震荡反弹至前期震荡区间上沿附近，当前股市成交量巨

大，若持续巨量震荡则有可能消化区间上沿抛压，实现向上突破。上周市

场风格有所切换，资金从高位、高价的前期机构重仓股向低位、低价、低

估值板块迁移，周期股再度走强，建议逢低做多，中证 500 高看一线，

IF2109 多单 4680.6 止损、IH2109 多单 3082.2 止损、IC2109多单 6900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。 
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