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内容提要 

 行情回顾 

上周，主力合约转为 12 月合约，三大期指主力合约涨跌不一。沪深

300指数期货 1712合约上周上涨 12.8点涨幅 0.31%，最终报收 4118.2点。

上证 50 指数期货 1712 合约上涨 68.4点涨幅 2.38%，最终收报 2937.2点。

中证500指数期货1712合约上周大幅走低，周线下跌263.8点跌幅4.00%，

最终收报 6323.6点。 

上证指数上周冲高回落，失守 3400 点，最终收报 3382.91 点，周跌

49.76 点，下跌 1.45%，成交额 1.31 万亿，成交量有所放大。 

沪深 300十大行业多数收跌，从涨幅看，300 金融上涨 193.71 点涨幅

为 2.98%，领涨 10 大行业；从跌幅看，300 信息下跌 90.71跌幅为 3.58%，

领跌 10 大行业。从贡献度来看，300金融对沪深 300 涨跌贡献最大，贡献

值 15.26。 

 

 后市展望及策略建议 

上周从盘面上看，上证指数冲高回落，下半周震荡走弱，失守 3400

点，成交量有所释放，最终沪指周线收跌 1.45%，收于 3382.91 点。中小

创股跌幅较大，深成指周线收跌 3.02%，创业板指也周线下跌 3.51%。板

块方面，金融板块强撑大盘，保险、银行涨幅较大，其他板块多数收跌，

商业服务、基本金属、林木、精细化工等行业领跌。消息面上传来金融及

政府方面去杠杆信号，对市场造成一定扰动。目前来看近期宏观经济数据

如期下滑修正超乐观预期，金融监管落地及 PPP基建收紧等去杠杆信号利

空预期，加上欧美股市出现回调，市场风险偏好有所下降，获利盘出逃或

乘势调仓，四季度股市有所扰动，短线仍有调整的空间，从期指结构来看

IH及 IF 转为贴水，体现市场短期预期转弱，建议期指方面短期暂时观望。

但中长期受益于经济结构转型，股市震荡中枢上行的趋势不改，中长期维

持偏多思路，等待企稳后的低吸机会。仅供参考。 
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1. 股指期现货回顾 

上周，主力合约转为 12 月合约，三大期指主力合约涨跌不一。沪深 300

指数期货 1712 合约上周上涨 12.8点涨幅 0.31%，最终报收 4118.2 点。上证 50

指数期货 1712 合约上涨 68.4 点涨幅 2.38%，最终收报 2937.2 点。中证 500 指

数期货 1712合约上周大幅走低，周线下跌 263.8点跌幅 4.00%，最终收报 6323.6

点。 

上证指数上周冲高回落，失守 3400点，最终收报 3382.91 点，周跌 49.76

点，下跌 1.45%，成交额 1.31 万亿，成交量有所放大。 

沪深 300 十大行业多数收跌，从涨幅看，300 金融上涨 193.71 点涨幅为

2.98%，领涨 10 大行业；从跌幅看，300 信息下跌 90.71 跌幅为 3.58%，领跌

10 大行业。从贡献度来看，300 金融对沪深 300 涨跌贡献最大，贡献值 15.26。 

 

图 1 行业周涨跌幅 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 2 行业估值 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 
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图 3  三大指数价格 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 4  三大指数成交量 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 5  期指 IF 当月合约价差变化 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 
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图 6  期指 IF 当月合约成交量和持仓量 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 7  期指 IH当月合约价差变化 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 8  期指 IH当月合约成交量和持仓量 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 
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图 9  期指 IC当月合约价差变化 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 10  期指 IC当月合约成交量和持仓量 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 11  期现 IF 周内日度涨跌幅 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 
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图 12  期现 IH周内日度涨跌幅 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 13  期现 IC周内日度涨跌幅 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 
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2. 走势展望 

上周从盘面上看，上证指数冲高回落，下半周震荡走弱，失守 3400 点，

成交量有所释放，最终沪指周线收跌 1.45%，收于 3382.91 点。中小创股跌幅

较大，深成指周线收跌 3.02%，创业板指也周线下跌 3.51%。板块方面，金融

板块强撑大盘，保险、银行涨幅较大，其他板块多数收跌，商业服务、基本金

属、林木、精细化工等行业领跌。 

三大期指主力合约上周涨跌不一，IF1712 合约上周上涨 0.31%，IH1712

合约上涨 2.38%，IC1712 合约上周大跌 4.00%。从上周五中金所盘后持仓排名

显示，12 月合约转为主力，IF1712 合约前 20 名多头席位增持 2418 手至 2.40

万手，前 20 名空头席位增持 2128手至 2.64 万手。IH1712 合约前 20 名多头席

位增持 1852手至 1.29万手，前 20名空头席位增持 2209手至 1.41万手。IC1712

合约前 20 名多头席位增持 2535 手至 1.80 万手，前 20 名空头席位增持 2103

手至 1.82万手。整体来看，三大期指持仓有所增加，从持仓增减来看，多头略

占优势。从期现溢价来看，三大期指主力合约基差均转为小幅贴水，IH 及 IF

贴水小幅走扩，截至收盘，IF1712、IH1712、IC1712 合约结算价依次较现货指

数收盘价之间的基差分别为贴水 8.2、贴水 10.0、贴水 6.7点。 

消息面上，去杠杆进程继续推进。上周央行等五部委联合发布了《关于规

范金融机构资产管理业务的指导意见（征求意见稿）》（下称《指导意见》），自

此我国资管行业从此迎来统一监管规范，意见从资金募集方式及投资资产性质

的两个维度对资管产品进行分类，强化“合适的产品卖给合适的投资者”的理

念，主要涉及了规范资金池、设定资管产品的杠杆水平、打破刚性兑付、抑制

多层嵌套和通道业务等内容，继续贯彻防范金融风险的思想，符合市场此前的

去杠杆预期。另外，11月 16日，财政部发布通知规范政府和社会资本合作（PPP）

综合信息平台项目库管理，要求各级财政部门及时纠正 PPP 泛化滥用现象，而

在政府基建方面，目前发改委表示正在更慎重的对待地方地铁项目规划的审批，

分处于中部、西部两省省会城市的地方政府人士分别表示，其所在市上报的总

计四条（一个城市两条）地铁规划至今也尚未审核通过，内蒙古包头市更是紧

急叫停了正在建设的地铁项目，加速政府去杠杆。 

上周市场冲高回落后震荡走弱，沪指失守 3400 点，目前来看近期宏观经

济数据如期下滑修正超乐观预期，金融监管及 PPP基建收紧等去杠杆信号利空

预期，加上欧美股市出现回调，市场风险偏好有所下降，获利盘出逃或乘势调

仓，四季度股市有所扰动，短线仍有调整的空间，从期指结构来看 IH及 IF 转

为贴水，体现市场短期预期转弱，建议期指方面短期暂时观望。但中长期受益

于经济结构转型，股市震荡中枢上行的趋势不改，中长期维持偏多思路，等待

企稳后的低吸机会。仅供参考。
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