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主要内容： 

✦ 国内方面，高低频经济数据显示我国经济环比修复相对乐观，但

中美经贸关系在美大选背景下仍将承压；国际方面，境外累计确

诊超三千九百万且仍未见明确拐点，全球单日新增再度上行、巴

西、印度日度新增数据下行明显，而美欧洲疫情再迎反弹，欧洲

多国日度新增已经大幅超过第一波水平，全球央行跟随美联储大

放水步伐没有停歇，但国际端经济衰退风险骤增，再加上地缘政

治风险日益加剧，尤其是近期印度洋、马六甲海峡、中国南海甚

至北冰洋俄罗斯海域频的地缘政治风险事件突起，国际环境的不

确定性因素日益增多。 

✦ A 股市场多空因素胶着分布，多方重要支撑在于宏观数据显示我

国经济环比修复情况乐观背景下企业业绩改善预期较强，同时资

本市场改革举措也在保驾护航，空方因素主要是外围风险集中，

中美摩擦以及中印边境冲突仍在持续，叠加美股回落压制风险偏

好，而最新政治局会议定调下半年货币政策精准定向为主，流动

性对估值支撑作用减弱。短期来看，长假之后 A 股市场成交动能

未能有效放大，连续跳空之后的获利盘兑现意愿增强，持续增量

资金的缺席使得指数上涨后续乏力，短期内指数或将维持区间震

荡格局，主要关注季报集中披露下的结构行情。 此外 10 月末将

迎来十九届五中全会，本次会议重点研究制定十四五规划和 2035

年远景目标，需要我们密切关注。中长期：A 股具备战略配置价

值观点，如遇深度回调，敢于入场布局多单。 

✦ 策略：单边建议逢低试多，套保盘减持。套利方面，跨期交易建议 11-12

反套,跨品种尝试多 IC 空 IH。投资者谨慎持仓，及时止盈止损。 

✦ 风险点: 美国大选、流动性收紧、中美贸易摩擦升级、欧洲疫情全面

爆发 
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一. 宏观基本面分析 

1.1 宏观政经要闻回顾 

1、 香港万得通讯社报道，海关总署 10 月 13 日公布数据显示，中国 9 月（以美元计）

出口同比增 9.9%，预期增 9%，前值增 9.5%；进口同比增 13.2%，预期增 0.1%，

前值降 2.1%；贸易顺差 370 亿美元，前值 589.3 亿美元。 

2、 香港万得通讯社报道，央行官网公布，中国 9月 M2货币增长 10.9%，M1增长 8.1%。

9 月末，广义货币（M2）余额 216.41 万亿元，同比增长 10.9%，增速分别比上月

末和上年同期高 0.5 个和 2.5 个百分点；狭义货币（M1）余额 60.23 万亿元，同比

增长 8.1%，增速分别比上月末和上年同期高 0.1 个和 4.7 个百分点；流通中货币（M0）

余额 8.24 万亿元，同比增长 11.1%。前三季度净投放现金 5181 亿元。 

3、 香港万得通讯社报道，央行最新公布的数据显示，9 月新增人民币贷款 19000 亿元，

预期 17492 亿元，前值 12775 亿元；9 月 M2 同比增长 10.9%，前值增 10.4% ；9

月社会融资规模增量为 3.48 万亿元，预期 2.95 万亿元。 

4、 香港万得通讯社报道，统计局 10 月 15 日公布数据显示，2020 年 9 月份，全国工

业生产者出厂价格同比下降 2.1%，环比上涨 0.1%；工业生产者购进价格同比下降

2.3%，环比上涨 0.4%。1―9 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期下降 2.0%，

工业生产者购进价格下降 2.6%。 

5、 中国 9 月 CPI 同比涨 1.7%，预期涨 1.8%，前值涨 2.4%。9 月份猪肉价格上涨 25.5%，

涨幅比上月大幅回落 27.1 个百分点。 

6、 香港万得通讯社报道，商务部网站显示，2020 年 1-9 月，全国实际使用外资 7188.1

亿元人民币，同比增长 5.2%（折合 1032.6 亿美元，同比增长 2.5%；不含银行、

证券、保险领域，下同）。我国今年以来实际使用外资首次实现人民币、美元累计

指标“双转正”。从单月情况看，9 月当月全国实际使用外资 990.3 亿元人民币，同

比增长 25.1%（折合 142.5 亿美元，同比增长 23.7%），连续 6 个月实现同比增长。 

7、 新华社报道，10 月 15 日，证监会主席易会满表示，证监会推动形成了从科创板到

创业板、再到全市场的“三步走”注册制改革布局，探索形成符合我国国情的注册制

框架。他在报告中指出，证监会初步建立了“一个核心、两个环节、三项市场化安排”

的注册制架构。“一个核心”就是以信息披露为核心，要求发行人充分披露投资者作

出价值判断和投资决策所必需的信息，确保信息披露真实、准确、完整。“两个环节”

就是将审核注册分为交易所审核和证监会注册两个环节，各有侧重，相互衔接。“三

项市场化安排”为设立多元包容的发行上市条件、建立市场化的新股发行承销机制、

构建公开透明可预期的审核注册机制。易会满说，注册制改革关乎资本市场发展全

局，意义重大。经过科创板、创业板两个板块的试点，全市场推行注册制的条件逐

步具备。证监会将认真贯彻党中央、国务院决策部署，在国务院金融委的统一指挥
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协调下，深入总结试点经验，及时研究新情况、解决新问题，选择适当时机全面推

进注册制改革，着力提升资本市场功能。 

8、 香港万得通讯社报道，央行网站信息显示，中国人民银行、银保监会、财政部、发

展改革委工业和信息化部关于进一步对中小微企业贷款实施阶段性延期还本付息

的通知。对于 2020 年 6 月 1 日至 12 月 31 日期间到期的普惠小微贷款（包括单户

授信 1000 万元及以下的小微企业贷款、个体工商户和小微企业主经营性贷款，下

同），按照“应延尽延”要求，实施阶段性延期还本付息。对于 2020 年年底前到期的

其他中小微企业贷款和大型国际产业链企业（外贸企业）等有特殊困难企业的贷款，

可由企业与银行业金融机构自主协商延期还本付息。 

9、 央行发布中国普惠金融指标分析报告（2019 年）提到，普惠小微贷款增长迅速，支

持小微经营主体的覆盖面持续扩大，贷款利率持续下降。截至 2019 年末，普惠小

微贷款余额 11.59 万亿元，同比增长 23.1%，比上年末高 7.9 个百分点，全年增加

2.09 万亿元，同比多增 8525 亿元。普惠小微贷款支持小微经营主体 2704 万户，

同比增长 26.4%，全年增加 565 万户。 

10、 央视新闻报道，《中华人民共和国出口管制法》已由十三届全国人民代表大会常务

委员会第二十二次会议于 10 月 17 日通过，自 2020 年 12 月 1 日起施行。 

11、 工信部表示，将加快推进《新能源汽车产业发展规划（2021–2035 年）》报批发布

工作，明确氢燃料电池汽车发展目标、重点任务，促进氢燃料电池汽车产业高质量

发展。将会同相关部门继续完善相关技术标准，加快《电动汽车换电安全要求》国

家标准审查报批，鼓励企业根据适用场景研发换电模式车型。 

12、 中国疾病预防控制中心近日对青岛新冠肺炎疫情溯源调查过程中，从工人搬运的进

口冷冻鳕鱼的外包装阳性样本中检测分离到活病毒。这是国际上首次在冷链食品外

包装上分离到新冠活病毒，并证实接触新冠活病毒污染的外包装可导致感染。 

13、 据路透社 17 日报道，美国联邦通信委员会(FCC)在当地时间 16 日发布的一封信函

中，要求美国司法部及其他机构详细说明，中国联通在美持续运营是否会对其国家

安全构成威胁。信函中，FCC 询问美国各执行分支机构：“(中国联通美洲公司)是否

以及如何受到中国政府的利用、影响和控制，以及与（美国）国家安全和执法相关

的风险。”FCC 还询问，有关“缓解措施是否能够解决任何已经确定了的担忧”问题。 
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1.2 基本面分析 

宏观数据方面，9 月份进出口、社融、通胀数据出炉，进出口方面，以美元计价，中国 9

月份进出口同比增速分别为 13.2%和 9.9%，分别较上月抬升 0.4 和 15.3 个百分点，出口增速

创年内新高而进口增速大幅翻正，均超市场预期。出口上，9 月份我国对欧美地区出口分化程

度加大，对美出口同比增速上行至 20.5%而对欧出口同比增速下行至-7.8%，对东盟地区出口相

对平稳增长，这一定程度上反映出欧美地区后疫情时期供应链修复程度的差异，财政补助“过渡”

下的美国制造业相较于欧盟或存在“挤出”效应，此外出口产品结构上之前一直存在的防疫与非防

疫相关产品的分化程度在持续收窄，医疗仪器及器械、纱线织物及制品等出口同比增速均不同

程度下行而传统高出口占比的电子、家具、家电有所上行，基本符合我们之前预期。进口上，

我们分析当月进口增速大幅翻正或与人民币汇率较大幅度上行、国内经济持续环暖带动需求以

及华为禁令生效触发国内电子供应链加速囤货三方面因素相关。社融方面，9 月份社会融资增

量规模为 3.48 万亿元，同比多增 0.96 万亿，其中政府债券、人民币贷款以及未贴现银行票据

为主要增量贡献项目，政府债券在下半年持续发力的态势为社融增量提供了有效支撑，同时 9

月份人民币贷款新增 1.92 万亿，后疫情时期居民消费意愿增强以及购房热情重燃助力住户部门

贷款增量。9 月末广义货币 M2、狭义货币 M1 同比增速为分别为 10.9%和 8.1%，M2-M1 剪刀

差再度扩大。通胀方面，中国 9 月份居民消费者价格指数同比涨 1.7%，较上月下行 0.7 个百分

点，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.1%，较上月下行 0.1 个百分点，工业生产者购进价格

同比下降 2.3%，较上月抬升 0.2 个百分点。从具体数据来看，9 月份食品价格尤其是猪肉价格

是拉低通胀的主要因素，生猪存栏水平不断回升导致猪价环比首度转降，我们预期后续 CPI 仍

有一定下行空间，同时 PPI 同比降幅在 9 月份未能持续收窄主要原因在于原油价格再度下跌，

油气开采、加工等相关行业价格普遍回落，我们预期后续伴随油价趋稳态势，PPI 后续仍有修

复空间。 

疫情方面，截至 10 月 18 日凌晨，全球新冠肺炎累计确诊 39866153 人，累计死亡 1110353

人次，全球日度新增确诊数据近期再度上行超 30 万水平，当前美洲、印度、南非疫情最为严峻，

巴西、印度日度新增数据下行明显，而美欧洲疫情再迎，欧洲多国日度新增已经大幅超过第一

波水平，英法等国均开始增强针对性的半封锁式防控举措，市场对全球疫情大规模二次反弹担

忧明显增加。同时上周台海局势再度引发关注，15 日人民日报刊发《告台湾情治部门书》，义

正言辞痛批判蔡英文当局的种种不耻行径，文中“勿谓言之不预”的说法从历史角度看都是非常郑

重的警示信号。此外英国脱欧谈判近期再生枝节，10 月 15 日是约翰逊原定与欧盟达成贸易谈

判的最后期限，但是目前来看双方距离达成贸易协议一致还存在多方面分歧，而英国《内部市

场法案》的推出似乎有些火上浇油，约翰逊也再次表态能够接受无协议脱欧，后续脱欧贸易谈

判仍将继续，我们也会关注事态发展，毕竟距离最后达成协议还有两个半月的时间。 
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二. 股指现货市场分析 

上周沪深两市在长假之后开启补涨格局，但动能未能大幅扩大。截至上周五，上证综指上

涨 1.96%报收 3336.36 点，深证成指上涨 1.83%报收 13532.73 点，中小板综上涨 1.63%报收

12644.36 点，创业板指上涨 1.93%报收 2724.50 点，申万一级 28 个行业多数收涨，其中纺织

服装、银行、采掘涨幅靠前。客观来讲，股票市场多空交织，多方：首先，受全球经济下行压

力以及新冠肺炎影响影响，全球新一轮货币扩张周期仍将持续，美联储鲍威尔“货币政策框架评

估”宣称同意平均通胀政策定调全球低利率环境仍将持续，我国货币政策空间充足；再者三大国

际指数扩容 A 股为国内权益市场带来增量资金，同时国内资本市场改革举措也在托底股市；最

后我国疫情防控以及经济修复较境外均具有明显战略优势，人民币资产具有战略投资价值。空

方：全球疫情依然严峻，欧洲疫情近期反弹明显，世界经济衰退风险不减，我国经济难以独善

其身，“逆全球化”与“去中国化”趋势明显；创业板注册制试点或将提速新股发行，再加上解禁潮

不断，资金面上仍对股指存在扰动；此外中美关系再生异动，美国大选前紧张态势会更加严峻，

同时近期中印边境冲突再起，资本市场风险偏好受抑。短期来看，长假之后 A 股市场成交动能

未能有效放大，连续跳空之后的获利盘兑现意愿增强，持续增量资金的缺席使得指数上涨后续

乏力，短期内指数或将维持区间震荡格局，主要关注季报集中披露下的结构行情。 此外 10 月

末将迎来十九届五中全会，本次会议重点研究制定十四五规划和 2035 年远景目标，需要我们

密切关注。 

资金方面，融资融券余额从 14855.60 亿元增加到上周五的 15245.51 亿元，周度净流入

389.91 亿元；陆股通累计买入成交净额从 10872.18 亿元增加到上周五的 11096.04 亿元，周度

净流入 223.86 亿元。整个 10 月份期间 A 股市场总计 116 只个股面临限售解禁，合计解禁市值

约 2273.45 亿元。 

 

表 1：股指现货周度行情统计 

 
数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

 

指数 代码 周收盘 周涨跌 周涨跌幅(%) 周成交量(亿股） 成交量变化 周成交额（亿元） 成交额变化

上证综指 000001.SH 3336.36 64.28 1.96 188.33 -272.51 2641.71 -3585.72 

深证成指 399001.SZ 13532.73 243.47 1.83 317.69 -437.89 4470.94 -5553.91 

沪深300指数 000300.SH 4791.68 110.53 2.36 111.34 -148.79 2299.27 -2548.58 

上证50指数 000016.SH 3380.17 93.31 2.84 24.62 -38.07 640.79 -698.30 

中证500指数 000905.SH 6428.68 70.71 1.11 100.39 -141.43 1151.50 -1537.75 

中小板综指 399101.SZ 12644.36 203.30 1.63 116.12 -149.86 1600.63 -1851.14 

创业板指数 399006.SZ 2724.50 51.56 1.93 127.64 -187.20 2109.72 -2698.93 
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图 1： A 股成交情况（亿元） 图 2： 新增投资者数量（万人） 

  
数据来源：Wind  大陆期货研究所 数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

图 3： 各版块市场资金流入（亿元） 图 4： 三大股指资金流入（亿元） 

  
数据来源：Wind  大陆期货研究所 数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

图 5： 沪市融资买入情况（亿元） 图 6： 深市融资买入情况（亿元） 

  
数据来源：Wind  大陆期货研究所 数据来源：Wind  大陆期货研究所 
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图 7： 沪深两市融资融券余额（亿元） 图 8： 沪股通资金流入情况（亿元） 

  
数据来源：Wind  大陆期货研究所 数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

图 9： 深股通资金流入情况（亿元） 图 10： 陆股通资金流入情况（亿元） 

  
数据来源：Wind  大陆期货研究所 数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

图 11： 申万一级行业周度涨跌幅度（%）  

 
数据来源：Wind  大陆期货研究所  

 

三. 股指期货市场分析 

3.1  整体行情回顾 
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上周三大股指期货合约跟随现货震荡上行，截至上周五，沪深 300 主力合约上涨 2.93%报

收 4767.40 点，上证 50 主力合约上涨 3.27%报收 3368.00 点，中证 500 主力合约上涨 1.70%

报收 6356.00 点。 

 

表 2：股指期货周度行情统计 

 
数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

3.2  期货基差与价差分析 

截至上周五沪深 300 指数期货主力合约基差周度收盘为 4.08 点，较前值收窄 16.67 点，中

证 500 指数期货基差周度收盘为 9.08 点，较前值收窄 16.29 点，上证 50 指数期货基差周度收

盘为 0.17 点，较前值收窄 10.89 点。 

跨月价差周度变化方面，IF 次月减当月价差扩大 8.40 点，下季-次月价差扩大 6.40 点，隔

季-下季价差收窄 3.80 点；IC 跨月价差方面，次月减当月价差扩大 19.00 点，下季-次月价差扩

大 14.40 点，隔季-下季价差扩大 17.00 点；IH 跨月价差方面，次月减当月价差扩大 2.60 点，

下季-次月价差扩大 4.80 点，隔季-下季价差扩大 1.00 点。 

 

图 12： 沪深 300 基差（点） 图 13： 沪深 300 期限价差（点） 

 
 

数据来源：Wind  大陆期货研究所 数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

合约 周收盘 周涨跌 涨跌幅（%） 周成交量（手） 成交量变化 变化幅度（%）周持仓量（手） 持仓量变化 变化幅度（%）

IF00.CFE 4787.60 127.20 2.73 293357 220564 303.00 0 -73415 -100.00 

IF01.CFE 4767.40 135.60 2.93 168116 162695 3001.20 75685 67802 860.10

IF02.CFE 4745.00 142.00 3.08 108120 91946 568.48 82804 13532 19.53

IF03.CFE 4689.60 138.20 3.04 24142 20043 488.97 22186 3934 21.55

IH00.CFE 3380.00 104.20 3.18 116879 90119 336.77 0 -27585 -100.00 

IH01.CFE 3368.00 106.80 3.27 66942 64441 2576.61 28541 24986 702.84

IH02.CFE 3353.20 111.60 3.44 49730 42445 582.64 33969 4307 14.52

IH03.CFE 3329.40 112.60 3.50 12193 10220 517.99 8464 856 11.25

IC00.CFE 6419.60 87.00 1.37 284984 206693 264.01 0 -85688 -100.00 

IC01.CFE 6356.00 106.00 1.70 176582 166994 1741.70 86581 73162 545.21

IC02.CFE 6293.00 120.40 1.95 110974 89688 421.35 85000 7650 9.89

IC03.CFE 6119.00 137.40 2.30 35547 28016 372.01 43081 2495 6.15
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图 14： 中证 500 基差（点） 图 15： 中证 500 期限价差（点） 

  
数据来源：Wind  大陆期货研究所 数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

图 16： 上证 50 基差（点） 图 17： 上证 50 期限价差（点） 

  
数据来源：Wind  大陆期货研究所 数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

图 18： 三大股指现货指数（点） 图 19： 三大主力合约价差（点） 

  
数据来源：Wind  大陆期货研究所 数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

3.3  期货成交与持仓分析 

成交方面 IF 合约周度成交增加 495248 手，周度持仓增加 11853 手；IC 合约周度成交增加

491391 手，周度持仓减少 2381 手；IH 合约周度成交增加 207225 手，周度持仓增加 2564 手。
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自 2018 年 12 月开始，中金所多次解绑股指期货交易规则，不断上调开仓限额、下调平仓手续

费，同时国家不断发声要促进股指期货常态化交易的实施，这些措施将进一步有利于带动市场

中长线资金的对冲需求以及短线非套保投资交易量，提高股指期货市场的流动性。 

 

图 20： 股指期货周度成交量（手） 图 21： 股指期货周度持仓量（手） 

  
数据来源：Wind  大陆期货研究所 数据来源：Wind  大陆期货研究所 

 

 

四. 投资策略建议 

 

品种 方向 收盘价格 趋势开始时

期 

当前技术价位 

 支撑 阻力 

IF2011 区间震荡 4767.4 4000 3600 5500 

IH2011 区间震荡 3368.0 2800 2600 4200 

IC2011 区间震荡 6356.0 5800 5200 8000 

 

4.1 趋势研判 

商品投资评级与相关定义：  

未来一周评级：以报告发布日当天分析师（研究员）对未来一周内商品的预期涨跌幅度为

基准，投资建议的评级标准为：震荡：预期未来一周涨幅在-3%～3%之间；上涨/下跌：

预期未来一周涨幅大于 3%/小于-3%。 
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未来 3-6 个月评级：以报告发布日当天分析师（研究员）对未来 3-6 个月内商品的预期涨

跌幅度为基准，投资建议的评级标准为：买入：预期涨幅大于 15%；中性偏多：预期涨幅

在 5%～15%之间；震荡：预期涨幅在-5%～5%之间；中性偏空：预期涨幅在-15%～-5%

之间；卖出：预期涨幅小于-15%。 

4.2 操作建议 

客观来讲，股票市场多空交织，多方：首先，受全球经济下行压力以及新冠肺炎影响影响，

全球新一轮货币扩张周期仍将持续，美联储鲍威尔“货币政策框架评估”宣称同意平均通胀

政策定调全球低利率环境仍将持续，我国货币政策空间充足；再者三大国际指数扩容 A 股

为国内权益市场带来增量资金，同时国内资本市场改革举措也在托底股市；最后我国疫情

防控以及经济修复较境外均具有明显战略优势，人民币资产具有战略投资价值。空方：全

球疫情依然严峻，欧洲疫情近期反弹明显，世界经济衰退风险不减，我国经济难以独善其

身，“逆全球化”与“去中国化”趋势明显；创业板注册制试点或将提速新股发行，再加上解

禁潮不断，资金面上仍对股指存在扰动；此外中美关系再生异动，美国大选前紧张态势会

更加严峻，同时近期中印边境冲突再起，资本市场风险偏好受抑。短期来看，长假之后 A

股市场成交动能未能有效放大，连续跳空之后的获利盘兑现意愿增强，持续增量资金的缺

席使得指数上涨后续乏力，短期内指数或将维持区间震荡格局，主要关注季报集中披露下

的结构行情。 此外 10 月末将迎来十九届五中全会，本次会议重点研究制定十四五规划和

2035 年远景目标，需要我们密切关注。中长期：A 股具备战略配置价值观点，如遇深度

回调，敢于入场布局多单。策略上，单边建议逢低试多，套保盘减持。套利方面，跨期交

易建议 11-12 反套,跨品种尝试多 IC 空 IH。长期：我们坚定看好 A 股市场，后续如遇深调，

建议敢于入场，为年内最佳配置时机。 

4.3 风险提示 

全球经济下行、流动性收紧、中美贸易战谈判不利、疫情全球爆发 
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