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股指期货：基本面利好支撑，期指顺势上行 

摘要 

 近两三个月以来，宏观经济出现了超预期的反弹。由于上半年依靠拉动

地产投资保增长，随着一、二线城市房价暴涨引发强力的调控政策戛然

而止。随着宏观经济在 2,3 季度快速回落，因此市场普遍预期宏观经济

在四季度也不会有太大的起色。而随着 PMI、工业和投资等经济数据超预

期反弹，说明宏观经济持续下滑的态势得到了有效的遏制。此外，从 9

月份开始，大宗商品经历了一轮暴涨行情。从最先开始发力的煤炭，并

传导至化工和有色，使得 PPI 在近五年的时间里第一次转正。由于上游

工业品大幅涨价，而产量并没有出现大幅的萎缩，使得整体销售和利润

率大幅改善。使得过去几年一直大幅亏损的资源类上市公司咸鱼翻身，

股价大幅上涨，并推动指数上行。 

 期指 11呈现出单边上扬的走势。上证指数在经过 3个月漫长的调整后终

于一举突破 8月的高点 3140点并创出年初熔断以来的新高。随着突破前

期高点后，上方没有抛压，使得期指加速上行。从目前的走势看，沪指

的下一个目标是年初熔断暴跌前的 3600点区域。由于年初熔断导致的股

灾 3.0来得非常突然，在 3600点累积了大量的套牢盘，因此目前来看 3600

点可以说是上证指数从 2638点反弹以来最重要的压力点位，因此期指后

市继续向上的压力将显著加大。 

 操作策略 

从目前的宏观经济和基本面看，股市还不存在从熊市转为牛市的可能性。

因此期指后市继续上行将面临越来越大的压力，特别是沪指冲击 3500点

大概率将以失败告终。操作上，前期盈利多单可继续持有，但后市沪指

一旦出现冲击 3500点失败的迹象后，则多单可果断止盈离场。 
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一、11 月行情回顾：期指单边上扬，突破前高 

上证综指从 11 月 1 日 3101.66 点开盘，至 11 月 23 日收盘 3128.41 点，共累计上涨 4.54%。上

证 50 期指主力合约从 11 月 1 日 2243.0 点开盘，至 11 月 23 日收盘于 2349.8 点，共累计上涨

4.77 %。沪深 300 期指主力合约从 11 月 1 日 3318.4 点开盘，至 11 月 23日收盘于 3458.6 点，

共累计上涨 4.26 %。中证 500 期指主力合约从 11 月 1 日 6410.0 点开盘，至 11 月 23 日收盘于

6561.8点，共累计上涨 2.41%。 

11 月期指呈现出震荡上行的走势。11 月上旬，期指单边上扬，美国大选日特朗普意外获胜，期

指完成盘中洗盘后快速上行，11月中旬位于高位盘整，消化获利盘后再度拉升，期指于 11月上

旬突破 8 月高点，创出年初熔断暴跌以来的反弹新高。 

图表 1:上证综指走势图  图表 2:上证 50 期货及现货走势图 

 

 

 

数据来源：WIND、恒泰期货研究所  数据来源：WIND、恒泰期货研究所 

   

图表 3:沪深 300 期货及现货走势图   图表 4：中证 500 期货及现货走势图 

 

 

 

数据来源：WIND、恒泰期货研究所  数据来源：WIND、恒泰期货研究所 
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图表 5：上证 50 期货跨期价差  图表 6：沪深 300 期货跨期价差 

 

 

 

数据来源：WIND、恒泰期货研究所  数据来源：WIND、恒泰期货研究所 

   

图表 7：中证 500 期货跨期价差  

 

 

数据来源：WIND、恒泰期货研究所  
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二、股票市场数据统计：增量资金入场，资源股领涨 

图表 8：申万一级行业指数月度涨跌幅 

 

数据来源：WIND 恒泰期货研究所 

 

 

图表 9：市场整体市盈率 

 

数据来源：WIND 恒泰期货研究所 
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图表 10：沪深两融余额 

 

数据来源：WIND 恒泰期货研究所 

 

 

图表 11：新增投资者数量（周度） 

 

数据来源：WIND 恒泰期货研究所 

11 月涨幅靠前的板块分别为基建、纺织和资源股和券商股。由于特朗普意外获得美国大选的胜

利，其施政理念为改善美国基建以拉动经济，导致国内相关基建股也热炒了一把。11 月大宗商

品暴涨，有色和黑色品种涨幅惊人，使得过去几年一直处于亏损的相关上市企业盈利大幅改善，

股价飙涨。而人民币持续贬值利好纺织出口，而深港通的预期使得券商股也获得相关利好的支撑。

随着股市不断上行，赚钱效应积聚，使得两融数据也回到了年初熔断以来的新高。 

数据来源:Wind资讯
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三、宏观经济和基本面分析：经济数据超预期复苏 

图表 12：GDP 增速  图表 13：PMI 

 

 

 

数据来源：WIND 恒泰期货研究所  数据来源：WIND 恒泰期货研究所 

2016 年 10 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.2%，较上月上升 0.8 个百分点，创下

27个月以来的新高。中国非制造业商务活动指数为 54.0%，较上月上升 0.3个百分点，为今年以

来的高点。10 月份，财新中国制造业 PMI51.2%，较 9月回升 1.1个百分点，为两年来最大增速。

从 PMI 分项看，生产、新订单、原材料库存、从业人员和配送时间五个指数均回暖，分别上升

0.5、1.9、0.7、0.2 和 0.3 个百分点。新订单指数增长是 10 月制造业 PMI 超预期的主要原因。

具体而言，一是生产和需求状况均呈向好态势。PMI生产指数升至 53.3%、新订单指数升至 52.8%，

二者均创出两年来新高。二是 PMI生产经营活动预期指数为 58.5%，较上月小幅上升 0.1个百分

点，表明企业对未来经营情况较为乐观。从不同企业规模看，大型企业 PMI录得 52.5%，较上月

回落 0.1个百分点，但仍保持在今年高位；中型企业 PMI录得 49.2%，较上月大幅提升 1.7个百

分点；小型企业 PMI录得 48.3%，较上月大幅提升 2.2个百分点。本轮制造业改善受益于 PPI回

升，回暖首先开始于大型企业，6-9月中小企业景气度仍然较低，10月制造业活动回暖扩散至中

小企业，使中小型企业 PMI大幅回升。不过从绝对水平来看，中型企业与小型企业 PMI仍处于收

缩区间，尽管短期改善但并未步入复苏通道，且从驱动因素来看，涨价与下游需求暂时好转难以

持续。 
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图表 14：工业增加值  图表 15：固定投资增速 

 

 

 

数据来源：WIND 恒泰期货研究所  数据来源：WIND 恒泰期货研究所 

2016年 10月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.1%（下同，增加值增速均为扣除价格因素

的实际增长率），与 9 月份持平。从环比看，10 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.50%。

1-10月份，规模以上工业增加值同比增长 6.0%。 

从主要行业来看，10月汽车制造业增加值同比增长 17.9%，较 9月下降 4.6个百分点，是生产下

滑最多的行业；纺织业增加同比增长 4.8%，较 9月上升 1.5个百分点，是生产扩张最多的行业；

其他大部分行业变化较小，生产较为平稳。从主要产品来看，汽车产量下降较大，10 月同比增

长 18%，较 9 月下降 13.5个百分点；钢材产量也有所下降，10月同比增长 4.1%，较 9月下降 0.2

个百分点；水泥产量则有所上升，但增速不及预期，10 月同比增长 3.0%，较 9 月回升 0.1 个百

分点；发电量与原油加工量上升较为明显，10月同比分别增长 8.0%与 5.5%，较 9月回升 1.2与

2.1 个百分点。另外，10 月工业品出口交货值同比增长-0.2%，与 9 月持平，工业品出口仍处于

相对低位，这与出口数据疲软一致。 

今年前 10个月，固定资产投资同比增长 8.3%，增速比前 9个月提高 0.1个百分点，连续两个月
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出现回升。前 10个月，民间投资同比增长 2.9%，增速比前 9个月提高 0.4个百分点。民间投资

之所以出现回升，从地区看，主要是因为中部地区民间投资增长加快，前 10个月同比增长 6.2%，

比前 9 个月提高 0.4 个百分点，同时东北地区民间投资降幅收窄；从产业看，主要是因为第一、

三产业投资增长明显加快，前 10 个月分别增长 19%和 2.1%，比前 9 个月分别提高 0.5 和 0.9 个

百分点。目前，基础设施投资在固定资产投资中占比 19.6%，今年以来持续保持高速增长，在稳

增长中发挥了重要作用。前 10 个月基础设施投资同比增长 19.6%，增速与前 9 个月持平。而制

造业投资在固定资产投资中占比更大（31.6%），但其累计增速在上月回升之后，10 月没能进一

步延续升势，前 10个月同比增长 3.1%，增速与前 9个月持平。 
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四、技术分析：沪指 3600 点将是未来重要的压力点位 

图表 16：上证综指日 k 线 

 

数据来源：WIND 恒泰期货研究所 

期指 11 呈现出单边上扬的走势。上证指数在经过 3 个月漫长的调整后终于一举突破 8 月的高点

3140点并创出年初熔断以来的新高。随着突破前期高点后，上方没有抛压，使得期指加速上行。

从目前的走势看，沪指的下一个目标是年初熔断暴跌前的 3600 点区域。由于年初熔断导致的股

灾 3.0来得非常突然，在 3600点累积了大量的套牢盘，因此目前来看 3600点可以说是上证指数

从 2638点反弹以来最重要的压力点位，因此期指后市继续向上的压力将显著加大。 

图表 17：上证综指技术指标 

 

数据来源：WIND 恒泰期货研究所 
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五、未来行情展望和投资策略建议：期指继续上行，但也将面

临更大的阻力 

近两三个月以来，宏观经济出现了超预期的反弹。由于上半年依靠拉动地产投资保增长，随着一、

二线城市房价暴涨引发强力的调控政策戛然而止。随着宏观经济在 2,3季度快速回落，因此市场

普遍预期宏观经济在四季度也不会有太大的起色。而随着 PMI、工业和投资等经济数据超预期反

弹，说明宏观经济持续下滑的态势得到了有效的遏制。此外，从 9 月份开始，大宗商品经历了一

轮暴涨行情。从最先开始发力的煤炭，并传导至化工和有色，使得 PPI在近五年的时间里第一次

转正。由于上游工业品大幅涨价，而产量并没有出现大幅的萎缩，使得整体销售和利润率大幅改

善。使得过去几年一直大幅亏损的资源类上市公司咸鱼翻身，股价大幅上涨，并推动指数上行。 

从走势看，期指 11 月的主升浪行情，主要依靠权重股和次新股板块，而中小创的涨幅则远远落

后，创业板指至今未收复年线。出现这样的明显的二八分化行情，主要的原因在于目前整个股市

还是处于熊市的反弹行情中，成交量和投机程度大不如前。因此资金量有限的游资倾向于更加确

定性的机会，比如次新股板块和资源类板块。 

从目前的宏观经济和基本面看，股市还不存在从熊市转为牛市的可能性。因此期指后市继续上行

将面临越来越大的压力，特别是沪指冲击 3500 点大概率将以失败告终。操作上，前期盈利多单

可继续持有，但后市沪指一旦出现冲击 3500点失败的迹象后，则多单可果断止盈离场。 
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