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宏观及金融期货要点 

⚫ 宏观：11 月国内制造业 PMI 下行至 50 荣枯线，确认经济下行压

力加大。股指期货进一步松绑将带来长期资金进驻的预期，养

老、社保资金或因有风险对冲手段而增加对股市的配置，中长期

利好 A 股。中美元首在阿根廷布宜诺斯艾利斯举行会晤，并就中

美经贸问题并达成了共识，但中长期仍存较大不确定性，应保持

谨慎乐观。 

⚫ 股指：本周美联储 11 月份议息会议保持利率水平不变，并释放信

号将于 12 月加息，但对明年的加息路径不明确，偏鸽派的措辞提

振市场信心，尽管新发布的 11 月国内 PMI 降至 50，表明经济已

出现明显的下行压力，但国内外股指仍小幅收涨。市场在静待本

周末 G20 中美会晤结果，由于会晤结果存在较大不确定性，资金

在市场中表现相对谨慎，考虑到会晤结果积极，且股指期货进一

步松绑将带来长期资金进驻的预期，股指和大宗商品市场可能迎

来短期的反弹，但由于经济下行压力未缓解，90 天内贸易谈判仍

较大不确定性，应对股指保持谨慎乐观。 
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一． 宏观形势分析 

（一）宏观总览 

11 月国内制造业 PMI 下行至 50 荣枯线，确认经济下行压力加大。股指期货进一步松绑将带来长

期资金进驻的预期，养老、社保资金或因有风险对冲手段而增加对股市的配置，中长期利好 A 股。

中美元首在阿根廷布宜诺斯艾利斯举行会晤，并就中美经贸问题并达成了共识，但中长期仍存较大

不确定性，应保持谨慎乐观。 

11 月国内制造业 PMI 下行至 50 荣枯线，确认经济下行压力加大。分项指标显示供需均下行，且

需求下行幅度大于生产幅度，内需下行幅度大于外需下行幅度，出厂价格和原材料购进价格指数大

幅下降。采购量连续 3 个月下降至 50.8%，经营活动预期指数为 33 个月新低。从行业看，受采暖季

环境治理影响，上游高耗能行业景气度下降，中下游相对较好。从不同规模企业看，大型企业依然

是支撑制造业的主体，中小企业在临界点以下。 

股指期货进一步松绑将带来长期资金进驻的预期，养老、社保资金或因有风险对冲手段而增加对

股市的配置，中长期利好 A 股。中金所 12 月 2 日公告，经中国证监会同意，中国金融期货交易所在

综合评估市场风险、积极完善监管制度的基础上，稳妥有序调整股指期货交易安排：一是自 2018 年

12 月 3 日结算时起，将沪深 300、上证 50 股指期货交易保证金标准统一调整为 10%，中证 500 股指

期货交易保证金标准统一调整为 15%；二是自 2018 年 12 月 3 日起，将股指期货日内过度交易行为

的监管标准调整为单个合约 50 手，套期保值交易开仓数量不受此限；三是自 2018 年 12 月 3 日起，

将股指期货平今仓交易手续费标准调整为成交金额的万分之四点六。方星海表示，中国对外开放水

平只会越来越大，要持续推进期货市场的国际化建设，增加对外开放品种的供给，加快推进 20 号标

胶期货的上市，做好股指期货恢复常态化交易的各项准备。 

中美元首在阿根廷布宜诺斯艾利斯举行会晤，并就中美经贸问题并达成了共识，尽管双方无法

达成全面协议，但已经算是重新开启了对话机制，短期投资者风险偏好或有所上升，但中长期仍存
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较大不确定性，应保持谨慎乐观。协议包括：美国暂停明年 1 月 1 日对 2000 亿美元中国产品税率自

10%上调到 25%的计划，但表示在未来 90 天内若无法达成协议，目前 10％的关税仍将提高到 25％。

中方同意对销往美国的芬太尼类物质加强管控。中方同意购买“非常大量”的美国产品，包括农产

品、能源、工业产品等，以降低贸易逆差；中方批准芯片厂商高通对车用半导体厂商恩智浦

（NXP）的并购案。 

 

（二）经济数据回顾 

经济景气程度继续回落。11 月官方制造业 PMI 为 50%，较 10 月回落 0.2 个百分点。 

  工业增速小幅回升。10 月全国规模以上工业增加值同比增长 5.9%，较 9 月回升 0.1 个百分

点。分大类看，制造业同比增速从 5.7%回升至 6.1%；采矿业增加值同比增速从 2.2%回升至 3.8%；

电力、热力、燃气及水生产和供应业从 11.0%回落至 6.8%；通用设备增加值同比增速从 6.1%回升至

6.8%；专用设备、汽车制造业增加值同比增速分别从 9 月的 9.7%和 0.7%下降至 8.1%和-0.7%。 

  消费显著回落，汽车销售疲软。10 月，社会消费品零售总额同比名义增长 8.6%，较 9 月回

落 0.6 个百分点。汽车类销售同比增速-6.4%，较 9 月少降 0.7 个百分点，处于连续六个月负增长。 

  固定资产投资处于低位，房地产投资持续回落。1-10 月，全国固定资产投资累计同比增长

5.7%，比 1-9 月回升 0.3 个百分点。其中，制造业投资累计同比增长 9.1%，比 1-9 月上升 0.4 个百分

点；第三产业中的基础设施投资累计同比增长 3.7%，较 1-9 月回升 0.4 个百分点；房地产开发投资累

计同比增长 9.7%，较 1-9 月下降 0.2 个百分点。1-10 月商品房销售面积累计同比增速为 2.2%，较 1-9

月下降 0.7 个百分点；新开工面积累计同比增速为 16.3%，较 1-9 月下降 0.1 个百分点。 

  进出口增速暂处于高位。10 月，美元计价的出口同比增速为 15.6%，较 9 月上升 1.2 个百分

点，季调后为 13.4%，较 9 月下降 1.8 个百分点。季节性因素、人民币贬值以及中美贸易形势下的抢

出口等原因带来了本月出口的较高增速。进口同比增速为 21.4%，较 9 月上升 6.9 个百分点。分国家
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和地区来看，10 月对美国、欧盟、日本和东南亚出口同比增速为 13.2%、14.6%、7.9%和 13.7%，分

别较 9 月回落 0.9、2.8、6.4 和 0.4 个百分点；对韩国、中国香港和中国台湾出口同比增速为 7.7%、

23.6%和 16.9%，较 9 月回升 4.9、5.0 和 11.9 个百分点。 

  CPI 平稳，PPI 继续回落。10 月，CPI 同比上涨 2.5%，与上月持平。其中，非食品价格同比

增速为 2.4%，比 9 月上升 0.2 个百分点；食品价格同比增速为 3.3%，比 9 月下降 0.3 个百分点。10

月，PPI 同比增速从 9 月的 3.6%回落至 3.3%。其中，生产资料和生活资料出厂价格同比增速为 4.2%

和 0.7%，分别较 9 月下降 0.4 和 0.1 个百分点。 

 

图 1-1：央行公开市场操作             图 1-2：SHIBOR 利率 
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

 

图 1-3：十美十年期国债利差             图 1-4：人民币兑美元走势
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

 

二．股指期货行情研判 
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本月股指震荡分化，沪指全月下跌 0.56%至 2588 点，深成指和创业板则分别上涨 2.66%和

4.22%，两市日均成交额 3538 亿，较上月增加 656 亿。 

图 2-1：A 股主要指数当周涨跌幅                    图 2-2：A 股成交额   
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

国际股指方面，亚洲股指表现强势，恒指、印度、韩指、日经指数领涨，美股小幅上涨，欧洲

股市收跌。 

图 2-3：国际股指当周涨跌幅                      
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数据源：Wind,中粮期货研究院,路透 

指数方面，上证 50 指数涨跌幅为-0.94%，其中医疗保健、能源板块领跌，权重股康美药业、中

国石油跌幅较大；沪深 300 指数涨跌幅为+0.6%，其中信息技术、日常消费板块领涨，权重股张江高

科、电广传媒涨幅较大；中证 500 指数涨跌幅为+2.44%，其中信息技术、日常消费板块领涨，权重

股大众公用、九鼎投资涨幅较大。 

图 2-4：上证 50 指数一级行业当周涨跌幅             图 2-5：上证 50 指数十大贡献股当周涨跌
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

图 2-6：沪深 300 指数一级行业当周涨跌幅           图 2-7：沪深 300 指数十大贡献股当周涨跌幅 
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

图 2-8：中证 500 指数一级行业当周涨跌幅         图 2-9：中证 500 指数十大贡献股当周涨跌幅 
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

行业板块方面，大宗商品大跌，带动相关板块钢铁、煤炭、化工板块领跌，由于中美贸易谈判

窗口重新打开，通信、电气设备等板块上涨。 

图 2-10：A 股分行业（申万一级行业）当周涨跌幅                      
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

图 2-11：A 股分概念当周涨跌幅 （前 10 位）        图 2-12：A 股分概念当周涨跌幅 （后 10 位）             
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

股指期货方面，沪深 300、中证 500、上证 50 期指主力合约涨跌幅分别+0.54%、+1.79%、-

0.73%，相对应的现货指数涨跌幅分别为+0.60%、+2.44%、-0.94%，基差分别为-5 、-48 、4 ，基差

变化分别为-2、-28 、+5 ，折算为贴水幅度分别为-0.15%、-1.1%、+0.2%，上证 50 股指小幅升水。

期指总计持仓量分别为 6.3 万、5.7 万、2.65 万，仅中证 500 期指有小幅上升，期指日均成交量分别

为 3.9 万、2.28 万、2.13 万，上证 50 和沪深 300 期指均较上月大幅下降，活跃度（交易量/持仓量）

分别为 0.61、0.40 、0.71 ，活跃度明显下降。 

 

表 1：股指期货各季月合约行情 
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收盘价 区间涨幅 基差 基差变化 基差幅度
基差幅度变

化
日均成交量 持仓量 持仓变化 投机度

沪深300 3173 0.6%

IF1812 3168 0.5% -4.7 -2.0 -0.15% -0.06% 30577 49104 16316 0.62

IF1901 3168 0.5% -4.5 -1.2 -0.14% -0.04% 7389 1704 -24052 4.34

IF1903 3173 0.7% 0.1 3.6 0.00% 0.12% 1654 10394 3750 0.16

IF1906 3169 0.5% -4.1 -4.0 -0.13% -0.12% 235 2192 1804 0.11

中证500 4377 2.4%

IC1812 4328 1.5% -48.5 -63.4 -1.11% -1.45% 16870 39513 16804 0.43

IC1901 4306 1.4% -70.7 -104.4 -1.61% -2.39% 4547 2462 -22347 1.85

IC1903 4270 2.0% -106.7 -200.8 -2.44% -4.59% 1283 12826 5326 0.10

IC1906 4211 0.0% -166.1 -336.0 -3.79% -7.68% 229 2354 1811 0.10

上证50 2428 -0.9%

IH1812 2432 -0.6% 4.4 10.1 0.18% 0.42% 16947 22618 3162 0.75

IH1901 2437 -0.6% 9.0 18.7 0.37% 0.77% 3668 413 -8554 8.88

IH1903 2451 -0.6% 22.8 52.3 0.94% 2.15% 567 2253 618 0.25

IH1906 2444 -0.8% 16.2 40.5 0.67% 1.67% 104 1248 972 0.08  

 

图 2-13：期指主力合约走势                    图 2-14：期指主力合约基差走势 
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

图 2-15：期指主力合约持仓量             图 2-16：期指主力合约成交持仓比 
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

股市资金方面，A 股两市共净流出 3306 亿，较上月净流出增加 1414 亿，其中沪深 300 净流出 689

亿，中小创流出 1363 亿。两融余额 7672 亿，较上周增加 50 亿。港股通周度流出净额 45 亿，扭转上
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月净流出，陆股通周度流入净额 162 亿，较上月流出小额增加，AH 股溢价指数 116，溢价下降 7.5。 

图 2-17：A 股融资融券余额             图 2-18：A 股分板块资金净流入 
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

图 2-19：港股通、陆股通资金净流入              
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

本周美联储 11 月份议息会议保持利率水平不变，并释放信号将于 12 月加息，但对明年的加息路

径不明确，偏鸽派的措辞提振市场信心，尽管新发布的 11 月国内 PMI 降至 50，表明经济已出现明显

的下行压力，但国内外股指仍小幅收涨。市场在静待本周末 G20 中美会晤结果，由于会晤结果存在较

大不确定性，资金在市场中表现相对谨慎，考虑到会晤结果积极，且股指期货进一步松绑将带来长期

资金进驻的预期，股指和大宗商品市场可能迎来短期的反弹，但由于经济下行压力未缓解，90 天内贸

易谈判仍较大不确定性，应对股指保持谨慎乐观。 
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