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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： 

上证综指本周收中阳，周内多次上探 2500一线均承压回落，

10 月经济数据利空与央行注入流动性利多交织。下周一沪港通

将正式开闸，沪股通每日限额 130 亿，大量资金涌入，可以轻

仓短多操作为主，短线沪港通利好出尽，大盘仍有回落可能，

支撑 2510/2530，压力 2600/2660。 

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

中国 10月CPI年率 1.6% 1.6% 1.6%

中国 10月PPI年率 -1.8% -2.0% -2.2%

美国
10月就业市场状况指数

(LMCI)
4 --- 4

美国10月就业市场状况指数(LMCI)再次上升4.0个点，升幅

与9月份修正值一致(初值上升2.5个点)，10月份升幅略微

低于过去四年的平均升幅，进而为美联储在更长时期内保

持超低利率政策不变提供更多依据。

2014-11-11 日本
9月未季调经常帐(亿日

元)
2871 5342 9630

日本9月未季调经常帐盈余扩大至9630亿日元，盈余幅度强

势好于预期及前值，且创18个月最大，因海外投资获利继

续提振国际收支。9月季调后经常帐盈余也超预期扩大至

4144亿日元，贸易帐赤字超预期收窄至7145亿日元。

英国 10月失业率 2.8% 2.7% 2.8%

英国 至9月三个月ILO失业率 6.0% 5.9% 6.0%

欧元区 9月工业产出月率 -1.4% 0.7% 0.6%

欧元区18国9月工业产出在8月大跌后有所反弹，表明欧元

区经济在第三季度仍以非常温和的速度在增长。欧元区9月

工业产出月率上升0.6%，不及预期，前值由下降1.8%修正

为下降1.4%；9月工业产出年率上升0.6%，预期下降0.3%，

初值由下降1.9修正为下降0.5%。

日本 9月核心机械订单月率 4.7% -1.9% 2.9%

日本资本支出的领先指标，9月核心机械订单连续第四个月

增长。分析称，当前日本处于政策推动的市场，更重要的

是，日本央行持续如何应对一系列经济数据。

中国
10月规模以上工业增加

值年率
8.0% 8.0% 7.7%

中国
1-10月城镇固定资产投

资年率
16.1% 16.0% 15.9%

中国
10月社会消费品零售总

额年率
11.6% 11.6% 11.5%

德国 10月CPI年率终值 0.8% 0.8% 0.8%

德国联邦统计局11月13日确认该国10月消费者物价指数

(CPI)终值月率下降0.3%，年率上升0.8%，与初步数据一致

。该数据显示德国通胀率依然处于低位，表明欧元区仍将

面临超低通胀、甚至是陷入通缩的风险。

美国
11月8日当周初请失业金

人数(万)
27.8 28 29

美国上周初请失业金人数上升至29万，但该水平仍表明劳

动力市场正在改善。当前初请失业金人数已连续九周低于

30万，为2000年以来低于此关口最长的一段时间。随着经

济步入第六年复苏，比起裁员，雇主愈加对增加新雇员感

中国 10月社会融资规模 6627亿 8875亿 10522亿

10月M2货币供应年率 12.6% 12.9% 12.9%

法国 第三季度GDP年率初值 0.1% 0.4% 0.4%

在第二季萎缩0.1%后，法国2014年第三季经济仅小幅增长

0.3%，尽管大于分析师预估，但疲软增幅仍表明法国和整

个欧元区陷入长期经济停滞。总统奥朗德的社会党政府预

计，法国经济在今年将仅增0.4%，不及此前预估的一半。

德国
第三季度季调后GDP季率

初值
-0.1% 0.1% 0.1%

11月14日公布初步数据显示，在第二季度萎缩0.1%后，德

国2014年第三季度GDP一如预期增长0.1%，勉强录得正增长

。德国统计局在数据公布后称，对外贸易有小幅正面贡

献；消费者支出是推动第三季经济增长的主要力量；投资

下滑；第二季度GDP数据并不如初始公布的那样疲软。

欧元区 第三季度GDP季率初值 0.1% 0.1% 0.2%

欧元区第三季度GDP初值季率增长0.2%，年率增长0.8%，增

速超出分析师预期。欧元区内总体形势出现改观，德国和

法国经济反弹，希腊摆脱衰退。

欧元区 10月CPI年率终值 0.4% 0.4% 0.4%

统计局还确认欧元区10月消费者物价指数(CPI)年率升幅为

0.4%，与初值一致。不过，有分析认为，欧洲央行仍面临

采取进一步刺激措施的压力。

美国 10月零售销售月率 -0.3% 0.2% 0.3%

美国10月零售销售回升0.3%，升幅超出预期，这表明随着

假日购物季的到来，汽油价格下跌促使美国家庭增加了在

餐厅等商店的消费。汽油价格跌至2010年以来最低水平，

加上股市和房价上涨，提高了消费者信心和可支配收入，

也提高了开支在年底之前继续增长的可能性。

美国
11月密歇根大学消费者

信心指数初值
86.9 87.5 89.4

美国11月密歇根大学消费者信心指数初值超预期上升至

89.4，刷新逾七年(2007年7月份以来)最高位，但收入增长

预期仍然低于通胀预期。

10月CPI年率一如预期上升1.6%，PPI年率超预期降2.2%。

这是CPI年率升幅连续第二个月在2%下方运行，PPI则是在

逾两年半时间里持续为负。数据还显示，10月CPI中的食品

价格年率上升2.5%，非食品价格年率上升1.2%。
2014-11-10

尽管今年年初起失业率每月都较上年同期下降，但英国人

的薪资仍没有增加。薪资已经成为英国央行关注的焦点。

英国至8月三个月包括红利的平均工资年率仅增长0.7%，增

幅虽高于0.6%的前值，但同期整体通胀率是0.7%的一倍多

。同期不包括红利的平均工资年率增长0.9%，预期为增长
2014-11-12

中国10月工业/投资/零售均较前月增速下行。首创证券

称，数据显示中国经济增长与前期处于同一区间，增长势

头回落的态势已确定，目前中国经济运行情况可以承受目

前的状态，政策上还不需要大的调整。
2014-11-13

2014-11-14

中国10月金融数据令市场失望，其中新增人民币贷款明显

低于预期，M2增速更创下七个月新低，结合当月疲弱的工

业、投资及消费等数据，显示央行[微博]此前的连番"放水

"未见明显成效，金融机构风险偏好仍低，实体经济需求依



 

 
本报告由恒泰期货研究所金融期货部编制，敬请关注分析师声明 

恒泰期货研究所金融期货 

股指期货周度策略报告  

二、下周经济事件及重要数据 

 

三、央行公开市场操作 

本周到期资金仍为 400亿元，央行周二、周四分别回笼 200亿元后，本周公开市场操作连

续第五周实现零净投放。自 10月 21日以来，央行每周二、周四例行开展的公开市场操作毫无

变化，即每次新开展 200 亿元 14天期正回购操作，从而将当日到期的等量、同品种操作平移

到两周以后。 

市场人士指出，央行通过这种操作，保障了未来每周有数百亿元资金到期，一方面可以预

防未来短期资金波动的不时之需，另一方面，也保留了通过调整公开市场利率引导市场预期的

功能。与此同时，随着公开市场量化操作上的逐渐淡化，9月份以来，MLF等创新型非公开市

场工具已经成为央行稳定银行体系流动性、引导货币市场利率下行的主要手段，而且市场流动

性在这些新型工具的调控下也保持了稳中偏松局面。预计未来兼具流动性管理、利率引导与资

金投向指导的创新政策工具将继续得到重用。 

当前市场资金面维持总体宽松态势，市场预计央行短期内调整公开市场操作的可能性不

大，新股发行常态化后对资金面的冲击有所减弱，且央行近期已陆续通过 MLF等工具给予银行

流动性支持，预计未来一段时间市场资金面将保持平稳偏松态势。 

下周公开市场到期资金仍为 400亿元，全部为上周开展的 14 天期央行正回购，下周二、

周四到期资金量各为 200 亿元。市场人士预计，央行可能延续公开市场平衡操作风格，继续滚

动开展 200亿元的 14 天期正回购，新股发行带来的短期资金压力不足惧，但若对资金面造成

超预期的影响，仍有可能引发央行通过非公开市场工具等进行对冲。 

 

日期 国家 事件/数据 影响周期 多空 可能影响
2014-11-17 日本 第三季度实际GDP初值季 短 --- ---

2014-11-18 美国 10月PPI月率 短 --- ---

日本 央行公布利率决定 短/中 --- ---

美国
10月新屋开工总数年化

(万户)
短 --- ---

美国 美联储公布会议纪要 短 --- ---

日本 11月制造业PMI 短 --- ---

中国 11月汇丰制造业PMI预览 短 --- ---

法国 11月制造业PMI初值 短 --- ---

德国 11月制造业PMI初值 短 --- ---

欧元区 11月制造业PMI初值 短 --- ---

美国 11月Markit制造业PMI初 短 --- ---

2014-11-19

2014-11-20
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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： 

上证综指本周收中阳，周

内多次上探2500一线均

承压回落，10月经济数据

利空与央行注入流动性

利多交织。下周一沪港通

将正式开闸，沪股通每日

限额130亿，大量资金涌

入，可以轻仓短多操作为

主，短线沪港通利好出

尽，大盘仍有回落可能，

支撑2510/2530，压力

2600/2660。 

图6：IF次月连续合约走势 

 
图7：上证综指走势  

二、 各指数及行业涨跌分析 

截至周五收盘，上证综指报2478.82点，周涨2.51%；深证成指报8326.90点，周涨1.12%。

中小板指周跌3.12%；创业板指收盘周跌5.35%。道琼斯工业指数周涨0.35%；标普500指数周涨

0.39%；纳斯达克综合指数周涨1.21%。 

截至周五收盘，英国FTSE100指数报6654.37点，周涨1.33%；德国DAX指数报9252.94点，

周跌0.42%；法国CAC40指数报4202.46点，周涨0.3%；意大利MIB指数报18965.41点，周跌0.68%；

西班牙IBEX指数报10148.00点，周涨0.21%。日经225指数报17490.83点，周涨3.62%。 
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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94735手，净空仓1773手，净持仓差率-5.26%。  
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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5.0点，当月当季价差20.6点，当月次季价差26.8点，次月

当季价差15.6点，次月次季价差21.8点，当季次季价差6.2点，当月期现差14.9点，次月期现

差19.9点，当季期现差35.5点，次季期现差41.7点。 

  
图15：期现价差 图16：跨期价差 
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