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▶策略·股指期货 

防御性特征凸显，股指存在调整 
倍特期货  研究发展中心 2019 年 10 月 28 日 

 

简述：股市存在中期调整结构。 
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 要点： 

 超级猪周期带动通胀压力提升，降息预期减弱。 

 防御性特征凸显，股指热点不足。 

 

 

 

观点和策略：股指进一步上行存在压力，有望展开回调。

交易策略方面，IF 合约可考虑在 3900 点上方，适当布局空单，

后期有望回落至 3750 点。 

 

。 

 

 

 

 
   

 
   

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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 一、主要影响因素分析 

（一） 超级猪周期带动通胀压力提升，降息预期减弱。 

9 月 CPI 上涨 3.0%，涨幅比上 8 月份扩大 0.2 个百分点，涨幅创下近 6 年来新高。9 月份全国

母猪和生猪存栏继续下降，10 月份以来猪肉价格继续大幅上涨。预期 10 月份 CPI 会继续上涨，同

时由于去年年底基数较低的影响，年末 CPI 可能将升至 4%的水平，通胀压力进一步增加。目前银行

业同业拆解中心数据显示，1 年期以及 5 年期 LPR 维持不变，利率下调的预期落空，意味着后期宽

松的货币政策弱于预期，市场利率下降的概率降低。国际市场方面，在经过一轮降息之后，美国、

欧洲、亚太地区进一步降息的预期减弱。在期货商品市场表现方面，10 月份工业品走势较差，维持

跌势，对未来需求忧虑情绪提升。农产品表现较强，通胀预期保持。宏观数据方面，国家统计局公

布 2019 年 1—9 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 45933.5 亿元，同比下降 2.1%。较 

1-8 月份扩大 0.4 个百分点。1—9 月份，规模以上工业企业实现营业收入 77.67 万亿元，同比增

长 4.5%；发生营业成本 65.51 万亿元，增长 4.8%；营业收入与营业成本累计同比增速均较 1-8 月

份回落 0.2 个百分点。营业收入利润率为 5.91%，同比降低 0.41 个百分点，较 1-8 月份提升 0.04 

个百分点。数据来看，今年减税降费应带动企业盈利能力的回升，但 PPI 数据降幅扩大显示实际需

求不足，导致工业企业利润增速下降。 

图 1：CPI、PPI 

 
 

数据来源:WIND 
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图 2：工业企业利润增速 

 

数据来源:WIND 

 

（二） 防御性特征凸显，股指热点不足。 

10 月份股市走势呈现震荡走势。长假之后，股市出现一波上涨行情，沪深 300 指数从 3805.07

点冲击到 3983.81 点，接近 200 点的涨幅，随后逐步走弱，目前回落至 3900 点附近。值得注意的是，

在这波行情反复中，市场呈现出较为明显的防御性特征。体现在低估值的银行股涨幅较大，而相关

的券商、保险等板块出现下跌局面，传统消费类股票同样表现偏弱，市场投资风格发生变化，市场

风险偏好不再是成长性，而是安全稳定性优先。北上资金方面，最近一个月以来，北上资金净流入

158.62 亿，明显少于上月的水平，资金买入积极性有所下滑。 

 

图 3：沪股通、深股通 

 

数据来源:WIND 
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二、技术面分析 

主要指数方面，10 月份三大股指走势基本接近，呈现出先高后低的局面，整体结构走势维持震

荡。沪深 300 指数方面，目前价格方面维持在 3800-4000 点之间震荡，成交量方面呈现整体递减态

势。市盈率维持在 12 倍水平，价格适中合理。K 线结构方面，处于收敛三角形结构。上证 50 指数

方面，市盈率保持在 10 倍以下，估值优势仍存在，走势方面，处于上升三角形结构。中证 500 指

数方面，市盈率保持在 25 倍水平，技术形态走势处于下降通道结构之中。从三大指数技术走势来

看，目前仍处于震荡整理的结构之中，并未明显出现趋势性走势。盘面表现上，10 月下旬，受到宏

观经济不佳的影响，白马股暴雷事件增加，业绩不达标，估值偏高等因素，会推动股价下行。 

图 4：上证 50 指数日线走势图 

 

数据来源:文华财经 

图 5：沪深 300 指数日线走势图 

 

数据来源:文华财经 
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图 6：中证 500 指数日线走势图 

 

数据来源:文华财经 

 

三、观点和策略 

总体来看，经过两个月的反弹行情之后，股指的走势重回震荡整理结构之中。由于宏观经济仍

维持增速下滑的局面，而超级猪周期的推动下，通胀压力在 4 季度逐步提升，甚至年末 CPI 有望突

破 4%，货币政策压力较大。纵观全球，在进过一轮降息之后，年内进一步大范围的降息预期减弱，

针对股市而言，市场带来的流动性增量也逐步淡化，压制股市的反弹高度。今年基金业绩表现良好，

年内主流消费、金融、科技等股票涨幅较大，估值不断不抬升，后期进一步推升的压力提升。综合

来看，股指进一步上行存在压力，有望展开回调。交易策略方面，IF 合约可考虑在 3900 点上方，

适当布局空单，后期有望回落至 3750 点。 
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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。 
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