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内容摘要： 

 宏观经济分析 

 经济数据解读 

 下周经济事件及重要数据 

 公开市场操作 

 股指期货分析 

 大盘解读和研判 

 各指数及行业涨跌分析 

 各指数及行业估值分析 

 成交量和持仓量分析 

 价差分析 

主要观点： 

If1411 合约上周一下挫一个平台后震荡，周五虽一度跌破

区间下沿但最终回稳，下周将召开十八届四中全会，并有三季

度经济数据密集公布，短线关注政策面及基本面，建议仍以区

间操作为主，如有效跌破 2430 则空单进场。 

http://www.cnhtqh.com.cn/
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宏观经济面分析 

一、经济数据解读（红色标记为利好，绿色数据为利空） 

 

 

日期 国家 数据名称 前值 预测值公布值 解读

2014-10-13 中国 9月贸易帐(亿美元) 498.3 411 310

中国9月经济数据双双超出预期，不过市场焦点在预期下跌

的进口数据，显示国内需求正在复苏。巴克莱指出，今日

的数据进一步增强了四季度中国经济将有序复苏的观点。

英国 9月零售物价指数年率 2.4% 2.3% 2.3%

英国 9月CPI年率 1.5% 1.4% 1.2%

德国 10月ZEW经济景气指数 6.9 1 -3.6

德国10月ZEW经济景气指数下降至负3.6，为2012年11月以

来最低水平，前值为正6.9。外媒调查中值显示，经济学家

此前预期该指数会降至0水平。

欧元区 8月工业产出月率 0.9% -1.6% -1.8%

欧元区8月工业产出月率为-1.8%，前值为1.0%，预期为-

1.6%；欧元区8月工业产出年率为-1.9%，前值为2.2%，预

期为-0.9%。欧元区8月工业产出降幅超过预期，主要是因

为用于投资的资本品产出大幅下滑。

中国 9月PPI年率 -1.2% -1.6% -1.8%

中国 9月CPI年率 2.0% 1.7% 1.6%

德国 9月CPI终值年率 0.8% 0.8% 0.8%
德国经济景气指数意外跌幅负值，令市场忧虑德国9月通胀

或出现下滑，不过符合预期的通胀数据打消了这一疑虑。

英国 9月失业率 2.9% --- 2.8%

英国6-8月按国际劳工组织(ILO)标准计算的失业率降至

6.0%，为2008年10月以来最低水平，但包括红利的平均工

资年率仅增长0.7%，而同期整体通胀率是0.7%的一倍多。

在实际工资恢复上涨之前，英国央行决策者料将对加息持

美国 9月零售销售月率 0.6% -0.1% -0.3%

美国9月零售销售月率超预期下降0.3%，此为今年1月以来

首次下降，表明许多美国人在进入今年最后几个月时仍对

支出保持谨慎态度。疲弱的数据可能进一步令投资者确

信，美联储需要在更长时间内保持较低利率。

美国 9月PPI月率 持平 0.1% -0.1% 美国9月PPI月率一年来首次意外下降0.1%，因受油价下跌

中国
9月实际外商直接投资年

率
-14.0% -14.0% 1.9%

2014年1-9月中国实际外商直接投资(FDI)873.6亿美元，9

月同比意外转升1.9%。中国9月实际外商直接投资年率意外

回升，或放缓市场对中国经济增速放缓的忧虑。周三(10月

15日)中国公布的9月CPI及PPI数据均不济，加剧市场对全

球经济滑入通缩的担忧情绪。

中国 9月M2货币供应年率 12.8% 13.0% 12.9%

9月新增人民币贷款8572亿元，高于预期，且创纪录(逾10

年)的同期新高；9月末M2货币供应年率增速稍加快至

12.9%；M1和M0年增速分别放缓至4.8%和4.2%，社会融资规

欧元区 9月CPI终值年率 0.3% 0.3% 0.3%
欧元区9月消费者物价指数终值年率升幅从8月的0.4%降至

0.3%，为2009年10月以来最低水平，符合预期和初值。

美国
10月11日当周初请失业

金人数(万)
28.7 29 26.4

美国 9月工业产出月率 -0.1% 0.4% 1.0%

美国
8月国际资本净流入(亿

美元)
577 --- 745

美国8月国际资本净流入规模扩大至745亿美元，外资在8月

份增持长期美国国债，增幅创2月份以来最大。

美国
9月新屋开工总数年化

(万户)
95.6 100.4 101.7

在经历8月的意外暴跌之后，美国9月新屋开工反弹，表明

该国房地产市场的改善呈现断断续续的势头。

美国 9月营建许可总数(万户) 100.3 103 101.8
根据近期美国的经济表现，可以肯定美国的新屋开工总数

年化和营建许可总数都会有一定程度的增加。

美国
10月密歇根大学消费者

信心指数初值
84.6 84 86.4

美国10月密歇根大学消费者信心指数初值意外上升至

86.4，创逾七年(2007年7月份以来)新高。高盛表示，对未

来数月而言，美国家庭财富不能扭转近期下滑困境非常关

9月零售物价指数月率从0.4%降至0.2%；年率下滑至2.3%，

增幅创2009年11月以来最低水平。此外，英国9月未季调输

出PPI年率创2009年9月来最大降幅。英国通胀数据持续下

滑，越来越偏离英国央行设定的2%的通胀目标，这也巩固

了市场关于英国央行会推迟加息的预期。

2014-10-14

中国9月消费者价格指数(CPI)年率升幅仅1.6%，创58个月

新低；9月生产者物价指数(PPI)同比降1.8%，并连续31个

月下跌，反映中国国内需求疲软，且通货膨胀不会约束经

济政策进一步放松。但由于通胀温和，中国政府不大可能

2014-10-15

2014-10-16

2014-10-17

上周初请失业金人数降至逾14年低点，9月工业产出月率升

幅创近两年最大，这些正面信号帮助缓解外界对于美经济

前景的担忧。路透隔夜公布调查显示，分析师仍料美联储

将于明年第二季加息，即便海外经济疲弱迹象渐增。
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二、下周经济事件及重要数据 

 

三、央行公开市场操作 

在本周四的公开市场操作中，央行依然延续了周二刚刚降低的中标利率价格 3.4%，正回购

的规模为 200 亿元。这个“火力”的方子看来可能还要再开几次。 央行近几个月来在公开市

场的 14 天正回购操作仿佛一剂治疗企业融资成本高的“中药方”，方子开的药是降低公开市

场中标利率，隔一段时间加大“火力”再降。虽然量不大，但是目标明确，不到三个月的时间，

中标利率已经降了三次。在本周四的公开市场操作中，央行依然延续了周二刚刚降低的中标利

率价格 3.4%，正回购的规模为 200 亿元。这个“火力”的方子看来可能还要再开几次。 

受宽松政策影响，上海银行间同业拆借 Shibor 各期限利率在昨天全线下行，Shibor 持续

走低的状态已经持续了很长一段时间。债券市场各类债券的收益率也全线下降。其中，利率债

收益率昨天一如既往地全线继续下行，只是下行幅度较前两个交易日收窄；高等级的中期票据

下行幅度大于中低信用等级债券；收益率继续下行的城投债昨天的下行幅度只是比前几日有所

放缓。在票据市场上，近日也出现利率下行速度加快的现象。 

从债券市场最新发行的各类债券中标利率来看，同一评级的债券发行价格较两个月前的确

出现下降。 

但是在银行贷款方面，由于经济下行风险，不断有相关企业曝出贷款逾期的问题，银行对

于贷款的风险管控比以前变得更加严格。“在银行贷款方面，企业融资时的贷款利率下行现象

并不明显。”一家股份制银行的员工对本报称。刘东亮称，银行表外融资收缩的主因有两点，

一是监管政策使然，二是资金机构的风险偏好居高不下，主动收缩资金融出。交通银行首席经

济学家连平在点评昨天发布的社会融资规模数据时称，9月社会融资活动、特别是信贷供给基
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本平稳，但实体经济和微观层面的总体活跃程度依旧偏弱。银行被动负债能力也有所减弱，受

多重因素影响，存款与广义货币余额同比增速在短期持续下落。“三期叠加”对社会融资需求

和银行存贷业务形成的压力继续显现。 

从近期央行召开的三季度货币政策例会来看，央行传递的态度是继续保持定力，不进行大

规模刺激。农银宏观研究报告认为，如果四季度经济下行压力继续加大，加上明年新预算法实

施后财政政策受限，货币政策肯定会在“定向宽松、结构优化”的导向下继续预调微调。 

  
图1：央行净投放量（单位：亿元） 图2：银行间7天回购加权利率（单位：%） 

  
图3：银行间质押式回购利率（单位：%） 图4：国债收益率期限结构（单位：%） 

 
图5：Shibor（单位：%） 
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股指期货分析 

一、 大盘解读和研判 

 

走势回顾及行情研判： 

If1411合约上周一下挫

一个平台后震荡，周五虽

一度跌破区间下沿但最

终回稳，下周将召开十八

届四中全会，并有三季度

经济数据密集公布，短线

关注政策面及基本面，建

议仍以区间操作为主，如

有效跌破2430则空单进

场。 

图6：IF次月连续合约走势 

 
图7：沪深300走势  

二、 各指数及行业涨跌分析 

截至周五收盘，上证综指报2341.18点，周跌1.40%，终结三周连涨；深证成指报8151.52

点，周跌0.73%。中小板指周跌2.86%；创业板指周跌2.78%。 

截至周五收盘，道琼斯指数报16380.41点，上涨363.17点，涨幅1.63%；纳斯达克指数报

4258.44点，上涨41.05点，涨幅0.97%；标普500指数报1886.76点，上涨24点，涨幅1.29%。全

周道指与标普500指数均下跌1%，纳指下跌0.4%，拉塞尔2000种小型股上涨2.8%。英国富时100

指数报6310.29点，上涨114.38点，涨幅1.85%，上周跌幅0.47%；法国CAC40指数报4033.18点，

上涨114.56点，涨幅2.92%，上周跌幅0.99%；德国DAX指数报8850.27点，上涨267.37点，涨幅
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3.12%，上周涨幅0.70%。 

  
图8：各指数涨跌幅（单位：%） 图9：国外主要指数涨跌幅（单位：%） 

 
图10：申万一级行业涨跌幅及资金流向（单位：%） 

三、 各指数及行业估值分析 

  
图11：各指数市盈率/市净率（x轴为市净率，y轴为市盈率） 图12：各行业市盈率/市净率（x轴为市净率，y轴为市盈率） 

四、 成交量和持仓量分析 

截至周五收盘，主力合约IF1411持仓120024手，净空仓6357手，净持仓差率-15.64%。  
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图13：当月合约持仓量（单位：手） 图14：四合约总持仓量和成交量（单位：手） 

五、 价差分析 

截至周五收盘，当月次月价差6.4点，当月当季价差10.8点，当月次季价差29.0点，次月

当季价差4.4点，次月次季价差22.6点，当季次季价差18.2点，当月期现差-3.7点，次月期现

差2.7点，当季期现差7.1点，次季期现差25.3点， 

  
图15：期现价差 图16：跨期价差 

本文数据来源：wind，汇通网，恒泰期货研究所
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