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投资要点： 

 市场展望：整体上，我们认为无论是在经济基本面还是货币及财

政政策方面，近期多空力量均较为均衡，难有大的超预期因素。

而国庆长假临近，市场观望情绪增多；且四季度海内外不确定性

事件较多，风险偏好因此承压。后期期指走势波动或将加大，不

排除出现一定调整。但是在资产荒及盈利改善的环境下，预计下

方空间亦有限，不排除短线出现探低反弹可能。 

 

 策略建议：日内交易频率可参照 1分钟和 5 分钟 K线图，同时止

损位和止盈位也可参照 30点或者 50点去设定。目前来看，在国

庆长假前，投资者观望情绪升温，加上 10 月开始一系列不确定

性因素较多，我们认为市场风险偏好或将受到压制，市场波动或

将回升。技术面看周一市场有出现破位下行趋势，预计短线市场

仍有回落压力。但在 A 股企业盈利环比转暖，资产荒的大背景下，

随后出现探低反弹可能性较大。操作上建议短线逢高试空思路操

作，注意回调后适当止盈。预计沪深300股指期货主力合约IF1610

核心运行区间 3100-3275 点，上证 50 股指期货主力合约 IH1610

核心运行区间 2120-2185 点，中证 500 股指期货主力合约 IC1610

核心运行区间 5930-6320 点。 
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1. 股票市场回顾 

上周，美国及日本两大央行议息会议结果出炉，如预期均维持不变。不过，央行并未释放过于鹰派信号，

使得市场对于流动性拐点预期延后。全球市场顺势反弹。不过从 A 股市场看，由于央行货币政策基调以“锁

短放长”为主，加上新股持续推出，基本面利多缺乏，期指反弹高度受限。 

 

图 1 上周市场各主要指数均上涨  图 2 2016 年以来创业板指数跌幅最大 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

图 3 上周沪深 300 行业指数中医药行业涨幅最大  图 4 上周沪深 300 指数分行业贡献点 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

图 5上周上证 50 指数分行业贡献点  图 6 上周中证 500 指数分行业贡献点 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 
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2. 股指期货行情 

表 1 股指期货各合约周成交持仓情况 

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌 持仓量 持仓变化 周末结算价 成交量 成交金额

IC1609 6,299.0  6,334.4  6,290.0  6,330.8  60.8  0.0  -6,057.0  6,330.4  4,009   506,775.628 

IC1610 6,180.2  6,332.8  6,180.2  6,298.6  141.2  20,297.0  3,132.0  6,298.0  42,414   5,305,878.556 

IC1611 6,126.6  6,237.6  6,111.2  6,209.8  -9.4  399.0  399.0  6,206.4  693   85,618.600 

IC1612 6,009.0  6,145.0  5,995.4  6,126.2  150.0  6,456.0  480.0  6,124.2  2,874   349,313.724 

IC1703 5,815.0  5,918.0  5,815.0  5,896.2  114.2  3,020.0  241.0  5,896.0  1,084   126,967.208 

小计 30,172.0  -1,805.0  51,074  6,374,553.716 

IF1609 3,245.4  3,269.4  3,240.0  3,259.8  24.8  0.0  -7,970.0  3,259.7  5,962   582,992.634 

IF1610 3,195.0  3,279.6  3,195.0  3,248.4  60.6  30,311.0  5,008.0  3,251.0  45,764   4,440,445.620 

IF1611 3,184.6  3,248.0  3,177.2  3,219.6  7.2  423.0  423.0  3,221.0  737   71,078.382 

IF1612 3,151.6  3,219.8  3,147.4  3,193.4  59.0  9,448.0  737.0  3,193.6  3,529   335,798.262 

IF1703 3,088.8  3,145.8  3,087.6  3,123.8  42.2  1,678.0  56.0  3,125.0  866   80,794.686 

小计 41,860.0  -1,746.0  56,858  5,511,109.584 

IH1609 2,175.6  2,189.8  2,175.0  2,187.2  12.2  0.0  -3,623.0  2,188.0  2,412   158,091.582 

IH1610 2,162.8  2,204.4  2,162.8  2,184.4  30.4  14,921.0  3,219.0  2,187.0  17,625   1,152,415.638 

IH1611 2,160.2  2,192.8  2,156.8  2,177.0  5.6  388.0  388.0  2,179.0  465   30,368.646 

备注：成交量、持仓量：手（按单边计算）；成交额：万元（按单边计算）；交割日周末结算价为现货指数交割结算价；价格：点。 

资料来源：中国金融期货交易所 

 

图 7 上周股指期货主力合约中中证 500 涨幅最大  图 8 上周股指期货主力合约中沪深 300 振幅最大 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

图 9 股指期货主力合约成交持仓占比  图 10 股指期货主力合约基差(现货-期货)走势 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 
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3. 影响因素跟踪 

3.1 资金面 

公开市场操作：央行上周在公开市场投放 12200 亿元，考虑到上周有 2800 亿元的逆回购到期，央行上

周净投放资金 9400 亿元。 

 

图 11 公开市场操作情况  图 12 央行公开市场逆回购操作情况 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

资金价格：涨跌互现，银行间 7 天期回购加权利率下跌 1.29 个 bp；3 个月 SHIBOR 上涨 0.8 个 bp；长

三角票据直贴利率上涨 10 个 bp。 

 

表 2 上周主要品种资金价格变动情况 

期限 2016-09-26 2016-09-19 涨跌（BP) 期限 2016-09-26 2016-09-19 涨跌（BP)

隔夜 2.1640 2.1540 1.00 3个月 2.8040 2.7960 0.80

1周 2.4390 2.3970 4.20 6个月 2.8899 2.8822 0.77

2周 2.5810 2.5310 5.00 9个月 2.9283 2.9226 0.57

1个月 2.7330 2.6950 3.80 1年 3.0265 3.0275 (0.10)

地区 2016-09-26 2016-09-19 涨跌（BP) 期限 2016-09-23 2016-09-18 涨跌（BP)

珠三角 2.50 2.40 10.00 1天 2.1736 2.2033 (2.97)

长三角 2.45 2.35 10.00 7天 2.4207 2.4336 (1.29)

中西部 2.55 2.45 10.00 14天 2.5537 2.7397 (18.60)

环渤海 2.60 2.50 10.00 21天 3.2345 3.0838 15.07

SHIBOR

6个月票据直贴利率 银行间回购加权利率

资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

图 13  SHIBOR 利率走势图  图 14  SHIBOR 利率走势图 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 
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图 15 各期限银行间回购加权利率走势图  图 16 票据直贴利率走势图 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

3.2 市场层面 

估值：目前，沪深 300 指数动态 PE 为 12.97 倍，PB 为 1.47 倍，有所上升；上证 50 指数动态 PE 为 10.09

倍，PB 为 1.17 倍，有所上升；中证 500 指数动态 PE 为 47.25 倍，PB 为 2.92 倍，有所上升。 

 

图 17 沪深 300 指数动态 PE  图 18 沪深 300 指数 PB 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

 

图 19 上证 50 指数动态 PE  图 20 上证 50 指数 PB 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 
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图 21 中证 500 指数动态 PE  图 22 中证 500 指数 PB 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

上周，恒生 AH 股 A+H 指数上涨，AH 股溢价指数下跌，至 120.32 点，表明相较上周，A 股相对 H 股

溢价幅度有所缩小。 

 

图 23 恒生 AH 股 A+H 指数   图 24  AH 股溢价指数 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

市场情绪情况：维持中性。 

据中证登数据，中国股市上周（9 月 12 日至 9 月 14 日）新增投资者数量 31.66 万，前值 45.33 万。上周

证券保证金净流出 119 亿元，连续四周净流出。 

 

图 25 沪深两市单日成交金额有所回升  图 26 期间交易的投资者数量/期末数量降至 11.4% 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 
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图 27 股市新增投资者数量有所回落  图 28 融资余额略有回落 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

图 29 证券市场交易结算资金余额变动  图 30 新成立偏股型基金份额 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

3.3 政策面 

李克强：中国将通过进一步开放来促进经济发展  

中国国务院总理李克强周三在联合国大会上讲话时表示，中国会通过进一步开放来促进经济发展，因为

经验表示闭关政策只会导致经济发展停滞不前。李克强周二还承诺，中国不会通过人民币贬值手段来促进中

国经济发展。 

 

外媒：中国财政部将公布第三批 PPP 示范项目 

据外媒援引知情人士，第三批 PPP 示范项目总投资金额约 1 万亿。共计 516 个项目，多数为增量项目，

可带动较大投资。 

 

发改委：加快推进重大工程项目建设方案 

发改委印发《关于加快推进国家“十三五”规划<纲要>重大工程项目实施工作的意见》。意见提出，各

地区、各部门要将重大工程项目纳入本地区、本部门编制的地方规划和专项规划，并细化内容要求和保障措

施，明确实施时间表和路线图。 

 

媒体：中国 CDS 业务已正式获批 

据媒体援引消息人士，中国银行间市场交易商协会已正式审议通过了 CRM（信用风险缓释工具）业务规

则修订，意味着从程序上，CDS（信用违约互换）有望很快面世。银行间市场交易商协会已通知参与机构做

好准备，并将于近期发布相关交易指引。 
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3.4 经济面 

据中国外管局数据，8 月银行结售汇逆差 634 亿元（95 亿美元），前值逆差 2114 亿元。环比降 70% 为

2015 年 7 月来月度最低值。8 月银行代客结售汇逆差 217 亿元，前值逆差 1319 亿元。1-8 月，银行累计结售

汇逆差 14097 亿元，前值逆差 13463 亿元。1-8 月，银行代客累计结售汇逆差 13894 亿元，前值逆差 13677

亿元。总体看，当前我国经济运行基本平稳，人民币对美元汇率呈现双向浮动，市场情绪较为稳定，有助于

外汇供求进一步趋向平衡。此外，短期外债回落，外汇偿债压力降低。而从外贸经常帐顺差来看，人民币亦

不具备持续贬值的基础。 

 

图 31 银行结售汇逆差大幅收窄  图 32 短期外债回落降低人民币流出压力 
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资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所  资料来源：Wind、国泰君安期货金融衍生品研究所 

 

4. 市场展望 

流动性拐点延期。9 月美联储议息会议后，美国联邦基金利率期货隐含的 11 月美联储议息会议加息概率，

降至 21.4%。与 9 月 9 日欧美股市遭遇黑色星期五当天相比，大幅下降 13 个百分点。因此，虽然市场仍然预

期在 12 月份加息一次，但短期内货币紧缩的可能性在降低，形成难得的货币政策空窗期，缓和了市场担忧

情绪。 

而在国内方面，受央行开展较长期限逆回购影响，近期短期限资金利率价格走高，特别是隔夜 SHIBOR，

1 天期银行间同业拆借加权利率，已升至一年多来高点位置附近。不过在季末及国庆长假前夕，央行在公开

市场上释放更多流动性。上周（9 月 19 日-23 日）公开市场逆回购操作总额达 9500 亿元，扣除到期的 2800

亿元，当周实现资金净投放 6700 亿元，创 4 月 22 日当周以来的最大单周净投放。央行此举释放了稳定流动

性的预期，预计本周资金面将维持紧平衡状态，节前 A 股市场资金面将维持稳定。 

政策面基调中性。当前，市场的低波动率成为常态。9 月 20 日，沪指和深成指全天振幅分别仅 0.39%、

0.41%，均刷新近十四年来最低。低波动率背后对应的是基本面多空超预期因素有限。从经济走势上看，8 月

数据环比走好，而近期高频数据如汽车销售、发电耗煤、钢厂高炉开工率显示短期内经济继续无忧。房地产

市场方面，在量价持续火热的情况下，南京、杭州等地开始限购，但是从全国来看，房地产市场依然处于冷

热不均，结构分化阶段，全面性的地产调控出台的可能性并不大。短期难以出台“加息”等更严厉的调控措

施。此外从高层表态来看，官方对于未来经济展望并不乐观，依靠财政政策托底的思路仍在延续，经济政策

面依旧以中性偏暖基调为主。在金融监管政策方面，防控金融风险，降杠杆仍是主基调。但目前来看，由于

市场充分预期，其负面影响已变得有限。 

四季度不确定性因素仍多。展望四季度，影响市场的不确定性事件仍然较多。海外方面，意大利 10 月

将举行政改公投，若政治改革议案被否将造成本届政府更迭。市场预期新政府上台可能为未来意大利举行退

欧公投埋下伏笔。11 月，美国总统大选，金融界对于特朗普的当选报以忧虑态度。此外，12 月美联储最终或

将迎来加息，届时对市场的影响也不容小觑。 

在国内方面，若不出意外，深港通将在四季度落地，对市场情绪具有一定提振作用。但从利空方面看，

上周五，证监会核准 12 家 IPO。下半年开始，新股发行显著提速。9 月上市的新股，近期开板速度加快，显
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示扩容压力有所增加。后期新股的进一步扩容对资金面将形成扰动。在信用风险领域，今年，虽然大宗商品

市场整体处于牛市阶段，但国内部分过剩产能行业解困仍显乏力。据统计，四季度将有大量信用债到期，届

时不排除信用风险重新抬头可能。9 月，负债率超 200%的广西有色重整失败，宣告破产。渤海钢铁的千亿债

务重组，最终如何处置仍存不确定性。在国企刚性兑付被打破的环境下，一些偶发的金融风险仍值得警惕。 

 

整体上，我们认为无论是在经济基本面还是货币及财政政策方面，近期多空力量均较为均衡，难有大的

超预期因素。而国庆长假临近，市场观望情绪增多；且四季度海内外不确定性事件较多，风险偏好因此承压。

后期期指走势波动或将加大，不排除出现一定调整。但是在资产荒及盈利改善的环境下，预计下方空间亦有

限，不排除短线出现探低反弹可能。 

 

近期关注：房价走势，地产调控政策进一步走向。美国总统大选进展。 

 

观点与策略 

日内交易频率可参照 1分钟和 5分钟 K线图，同时止损位和止盈位也可参照 30 点或者 50 点去设定。目

前来看，在国庆长假前，投资者观望情绪升温，加上 10 月开始一系列不确定性因素较多，我们认为市场风

险偏好或将受到压制，市场波动或将回升。技术面看周一市场有出现破位下行趋势，预计短线市场仍有回落

压力。但在 A 股企业盈利环比转暖，资产荒的大背景下，随后出现探低反弹可能性较大。操作上建议短线逢

高试空思路操作，注意回调后适当止盈。预计沪深 300 股指期货主力合约 IF1610 核心运行区间 3100-3275

点，上证 50 股指期货主力合约 IH1610 核心运行区间 2120-2185 点，中证 500 股指期货主力合约 IC1610 核

心运行区间 5930-6320 点。 
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