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月报·股指期货 

 

2016010 月报—股市波动性减少，警惕央行货币政策收紧 

 

   9月份股市受到利率市场的变动以及央行货币市场

操作影响，出现了反复震荡的行情走势。整体波动性

进一步减少。月线方面沪深 300 收报 3253.28点,下跌

2.24%。走势方面，9 月股市出现两次快速下跌。第一

次是在 9 月中旬，受到美国加息预期强烈以及央行回

收货币市场利率大幅提升的影响出现较大下跌。另外

一次是在 9 月 26日，受到市场利率再次大涨以及 CDS

推出的影响。这两次市场的下跌侧面反映了央行目前

的货币政策取向，短期主要以收紧为主。但两次快速

下跌之后都很快收复失地，显示市场资金外逃意愿并

不强烈,属于存量资金博弈之中。 

在宏观经济方面，随着中央稳经济增长的措施不

断出台以及宽松的货币政策支持下，国内经济发展出

现企稳的局面，尤其是在产能过剩压力下的工业，出

现了回升的局面。在宏观经济数据指标上,PPI 继续回

暖，从-5.9 到 8 月份-0.8，改善明显。PMI 逐步开始

回升，工业企业利润经营环境开始逐步转暖，企业盈

利能力开始改善，1-8 月份全国规模以上工业企业利

润总额同比增长 8.4%。随着企业盈利能力的提升，宏

观经济数据的回暖，央行的货币政策方面预期难以出

现宽松的格局，保持稳健为主。 

总体来看，受到人民币贬值和房地产限购的影响，

市场货币相对充裕，所以央行操作上很难释放流动性，

我们认为会出现阶段性收紧，同时随着大宗商品价格

的回暖，利润的回升，不排除资金涌向这个方面，对

于股市而言目前仍对社会资本缺乏明显吸引力，所以

股指仍将继续维持震荡整理的格局，不排除走出震荡

走弱的行情。 

杜辉  分析师 
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倍特期货有限公司 

 

免责条款 

本报告中的信息均

来源于公开可获得

资料，倍特期货研发

中心力求准确可靠，

但对这些信息的准

确性及完整性不做

任何保证，据此投

资，责任自负。本报

告不构成个人投资

建议，也没有考虑到

个别客户特殊的投

资目标、财务状况或

需要。客户应考虑本

报告中的任何意见

或建议是否符合其

特定状况。本报告仅

向特定客户传送，未

经倍特期货研发中

心授权许可，任何引

用、转载以及向第三

方传播的行为均可

能承担法律责任。 

一、股市行情回顾 

9 月份股市继续波澜不惊，整体波动较小，延续之前的反复震荡走势。上证

指数方面，月线收报 3004.70，下跌 2.62%。深证收报 10567.58点，下跌 1.77%。
沪深 300指数收报 3253.28 点，下跌 2.24%。成交量方面下滑明显，两市成交额

不足 8.3万亿。整体来看，9 月份基本面上受到美国加息预期增强以及央行回收

货币的影响出现过短期波动，但整体下跌空间不大，主要两个方面因素影响，一
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个是资金，从融资融券数据来看，股市仍处于存量资金博弈的阶段，缺乏大手笔

出局或者流入的特点。另外一个是房地产市场的火爆对社会资本吸引力依然存
在，相对比股市缺乏资金吸引力。 

沪深 300 指数走势图 

 

数据来源：指南针博弈系统 

沪深合计融资余额与融券余额差值图 

 
数据来源：东方财富网 

二、影响因素分析 

1、基本面情况分析 

    宏观经济数据方面，最新数据显示 8月份 PPI同比增长-0.8%，较 7月份上
涨 0.9 个百分点。一方面，存在去年低基数的原因；另一方面，受大宗商品价格

反弹影响。具体分类上看，生产资料中，加工工业价格环比增速继续回升，采掘

工业价格环比增速下降；生活资料中，除食品价格环比降幅收窄，衣着、一般日
用品和耐用消费品方面环比增速均下降。未来在供给侧改革不断推进、PPI 翘尾

因素继续提升的情况下，PPI 同比增速在未来几个月有望转正，对企业盈利状况

起到正面支持作用。另外 2015 年 9 月制造业采购经理人指数（PMI）为 50.4%，
与 8 月持平，处于年内的最高水平，国内经济继续保持稳定。细分方面，9 月制

造业 PMI走势良好主要在于生产继续扩张，本月生产指数为 52.8%，较 8月提高

0.2 个百分点，达到年内最高水平。9 月新订单指数为 50.9%,虽然较 8月下滑 0.4 
个百分点，但仍保持年内较高水平。另外 9 月进出口订单指数表现积极，全部回
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到 50上方。同时主要原材料购进价格达到 57.5处于快速扩张状态，显示国内需

求逐步复苏。库存方面，9 月原材料库存为 47.4%，较 8 月下降 0.2 个百分点，
产成品库存为 46.4%，也较 8月下降 0.2 个百分点，在供给侧改革的推动下，库

存情况持续改善，未来经营情况有望增加活跃度。 

    1-8 月份，规模以上工业企业利润总额累计同比为 8.4%，增幅较 1-7月份扩
大 1.5 个百分点。1-8 月主营业务收入累计同比增长 3.6%，较 1-7 月份扩大 0.3

个百分点。主营业务成本累计同比增长 3.4%，较 1-7 月份扩大 0.3 个百分点。

工业企业利润增速大幅回升主要有三个因素影响。第一，因为去年全年利润总额
绝对水平较低，8 月单月利润是当年月度最低点，所以低基期因素对于本月利润

增速回升贡献较大。第二，工业品价格持续上涨，随着供给侧改革的深入与推进，

以黑色系为代表的工业品价格出现明显的上涨走势，企业利润情况改观明显。第
三，房地产市场销售火爆以及基建项目投资的扩大，带动下游行业盈利能力回升，

尤其是产能过剩行业。三个行业大类中，采矿业、制造业、电力热力燃气水生产

供应业增速分别为-70.9%、14.1%、-2.0%，分别改善 7.9、1.3、1.0 个百分点。
细分行业中，41个行业里有 33 个行业利润总额为正增长，24 个行业增速改善。

其中利润增速最快的依然是黑色金属冶炼及压延加工（209.6%），有色金属冶炼

及压延加工业（31.1%），另外利润最大的几个行业的利润总体继续回升，为总
体利润增速改善提供了支持。汽车制造、电热力生产、化学原料及制品、电器机

械、计算机通信增速 11.0%、-3.9%、14.0%、15.1%、19.8%。 

             PPI                           PPI 生产资料 

 

数据来源:WIND                            数据来源:WIND 

         PPI 生活资料 

 
数据来源：WIND 
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             PMI                                PMI 生产 

 

数据来源:WIND                            数据来源:WIND 

            PMI 新订单                         PMI 新订单出口 

 

数据来源:WIND                             数据来源:WIND 

              PMI 进口                     PMI 主要原料购进价格 

 

数据来源:WIND                                数据来源:WIND 
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          PMI 原材料库存 

 

数据来源:WIND 

        工业企业利润总额同比          工业企业主营业务收入累计同比 

 
数据来源:WIND                                数据来源:WIND 

               采矿业                           煤炭开采行业 

 
数据来源:WIND                                 数据来源:WIND 
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               制造业                             电力 

 
数据来源:WIND                                 数据来源:WIND 

2、利人民币汇率贬值压力增加，央行货币政策收紧 

汇率方面，经过两个月的汇率横盘之后，目前人民币对美元汇率再次进入到

贬值的通道之中，10 月份之后离岸人民币迅速贬值，从 6.67一路贬值到 6.73，

贬值力度较大。主要因素有两个：第一，国内 21 个城市出台房地产市场限购政

策，导致市场对房地产市场悲观预期加强，社会资本参与意愿降低，在目前实体

经济投资还未能走好的局面下，资产慌的言论再起。第二，今年前三季度财政支

出力度加大，财政赤字迅速扩大，导致市场预期四季度财政支出难有大的力度，

而 PPP 项目由于政策不完善，进度缓慢，对社会资本吸引力不足。央行货币政策

方面，由于人民币汇率的贬值压力增加，同时目前社会资本缺乏有效投资的渠道

下，市场利率会逐步降低，所以继续释放流动性的意义不大，我们认为央行会逐

步根据市场利率情况，阶段性收紧流动性。 

离岸 CNH 

 

数据来源：文华财经 
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SHIBOR 拆放利率：一周 

 

数据来源：WIND 

央行公开市场操作：货币净投放

 

数据来源：WIND 

3、技术图表分析 

技术分析上沪深 300 指数整体依然保持反复震荡的结构，由于市场赚钱效应
的降低以及关注度的减少导致成交量迅速下滑，观望气氛浓厚。在 9 月份的走势

中，受到宏观因素的影响，出现过较为明显的缺口型走势，同时每次出现的缺口

都被回补掉。技术指标方面，沪深 300 指数 MACD 金叉，KDJ 高位回落，CYS13
处于 0 轴，筹码分布保持密集，5日、10 日均线上行，20、60均线走平，30 日

均线下行。综合以上技术分析来看，股市整体走势仍缺乏趋势性机会，保持窄幅

波动。 
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沪深 300 指数日线结构走势图 

 

数据来源：指南针博弈系统 

三、后市展望与操作建议 

    从目前宏观经济形式来看，受到人民币贬值和房地产限购的影响，市场货币

相对充裕，所以央行操作上很难释放流动性，我们认为会出现阶段性收紧，同时
随着大宗商品价格的回暖，利润的回升，不排除资金涌向这个方面，对于股市而

言目前仍对社会资本缺乏明显吸引力，所以股指仍将继续维持震荡整理的格局，

不排除走出震荡走弱的行情。从上月的时候来看，缺口交易方式给与我们带来的
不错的投资收益，所以建议本月继续使用，交易要点，如果形成向下跳空缺口，

则收盘附近买入多单，回补缺口多单平仓。如果形成向上跳空缺口，则收盘附近

买入空单，回补缺口空单平仓。股指期货重点交易 IF1612 合约，波段性交易策
略上，3100 附近可多单，3300 附近可空单，以震荡行情交易为主。 

                                                   2016 年 10月 13 日 


