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（一）行情回顾 

9 月外围风险因素扰动成为股指期货市场主旋律，中美摩擦发酵预期、美股暴跌以及美

国总统大选不确定性等风险因素主导市场情绪，叠加国内政策热点空窗期与“双节”长假因

素，市场风险偏好降至低位，资金偏谨慎观望，外资更是大举抛售 A 股资产，上述因素最终

导致 9 月股指标的指数及期货均震荡走低。截至 9 月 30 日收盘，沪深 300、上证 50、中

证 500 股指期货主力合约以及上证指数 9 月分别下跌 4.82%、3.53%、6.48%以及 5.23%。 

图 1：沪深 300 股指期货日 K 线走势图                   图 2：上证 50 股指期货日 K 线走势图                                     
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图 3：中证 500 股指期货日 K 线走势图                                         图 4：上证指数日 K 线走势图                                     
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（二）持仓量与成交量 

9 月因中美摩擦发酵预期、美股暴跌以及美国总统大选不确定性等外部风险及“双节”

长假因素扰动，股指期货持仓及成交量均震荡走低，市场交投热情降低。10 月来看，随着
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长假结束以及重磅会议将召开带来的政策面向好预期，场内资金有望边际转暖，叠加外部不

确定性风险因素仍存，股指期货的投机套利及套期保值的属性均或有所发挥，持仓及成交量

或边际走升。 

图 5：三大期指日持仓量（活跃合约）    单位：手  图 6：三大期指日成交量（活跃合约）     单位：手 
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（三）基差分析 

从近 3 个月沪深 300 指数与 IF 主力连续合约的基差走势图来看，基差均值为 19.29，

且主要分布在（4，7）及（33，36）区间，因此近 1 月平均 13.97 的基差走强的概率或较

大，因而 10 月沪深 300 股指期货主力合约点位下跌或小幅走高的可能性较大。 

从近 3 个月上证 50 指数与 IH 主力连续合约的基差走势图来看，基差均值为 9.33，且

主要分布在（6，11）及（14，16）区间，因此近 1 月平均 11.46 的基差走弱的概率或更

大，因而 10 月上证 50 股指期货主力合约点位上涨或小幅走低的可能性较大。 

从中证 500 指数与 IC 主力连续合约近 3 个月来的基差走势图来看，基差均值为 48.64，

且主要分布在（25，33）及（65，80）区间，因此近 1 月平均 30.41 的基差走强的可能性

更大，因而 10 月中证 500 股指期货主力合约点位下跌或小幅走高的可能性较大。总的来

看，通过基差规律分析，10 月沪深 300 及中证 500 股指期货主力合约下跌或小幅走高的概

率较大，而上证 50 股指期货主力合约上涨或小幅走低的可能性或更大。 
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图 7：沪深 300 指数与 IF 主连基差               
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图 8：上证 50 指数与 IH 主连基差                图 9：中证 500 指数与 IC 主连基差               
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（一）资金面 

从场内资金来看，9 月沪深两市成交额边及两市融资余额受中美摩擦发酵预期、美股暴

跌以及美国总统大选不确定性等风险因素影响均呈现震荡走低的态势，叠加国内政策热点空

窗期与“双节”长假因素，市场风险偏好明显偏低，市场交投趋于冷清，资金谨慎观望情绪

浓厚。10 月来看，长假结束以及重磅会议将召开或带来政策面向好预期，叠加改革开放及

我国经济加速复苏的主线未变，人民币仍处于升值通道，上述利好因素或有效对冲外部不确
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定性，场内资金有望边际转暖。 

从外资来看，9 月北向资金整体呈现净流出态势，尤其是从中下旬开始，受美国总统大

选不确定性及美股暴跌引发的系统性风险影响，叠加国内政策热点处于空窗期以及“双节”

长假，外资大举抛售 A 股资产，净流出额一度连续超百亿元人民币，并创历史高位。10 月

来看，长假结束以及重磅会议将召开或带来政策面向好预期，叠加改革开放及我国经济加速

复苏的主线未变，人民币仍处于升值通道，外资长配 A 股资产的趋势未改，北向资金或重

回净流入。 

从货币市场资金利率来看，9 月 DR007 宽幅震荡，在“双节”前一周明显回落后，在

节前最后几个交易日又迅速反弹至 2 个月高位。央行为应对“双节”长假及资金跨季的双重

压力，早早启动跨期逆回购操作，
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图 12：陆股通日资金净流入         单位：亿元  图 13：DR007                        单位：% 
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（二）政策面 

国家领导人强调，要继续用足用好改革这个关键一招，保持勇往直前、风雨无阻的战略

定力，围绕坚持和完善中国特色社会主义制度、推进国家治理体系和治理能力现代化，推动

更深层次改革，实行更高水平开放，为构建新发展格局提供强大动力。中央深改委会议审议

通过《关于推进对外贸易创新发展的实施意见》、《关于新时代振兴中西部高等教育的若干意

见》、《关于规范民办义务教育发展的实施意见》、《关于进一步规范医疗行为促进合理医疗检

查的指导意见》、《关于进一步推进生活垃圾分类工作的若干意见》。中央深改委强调，要坚

决守住土地公有制性质不改变、耕地红线不突破、农民利益不受损这三条底线；要把保障粮

食安全放在突出位置，健全粮食安全制度体系；要完善农村产权制度和要素市场化配置，大

力实施乡村振兴战略，健全城乡融合发展体制机制和政策体系。 

证监会副主席方星海表示，长期困扰我国股市的所谓“牛短熊长”、脉冲式的市场正在

消失，更加理性的市场正在形成。下一步证监会将着重推出四方面工作，一是持续完善对外

开放产品体系，二是继续推进资本市场制度性对外开放，三是不断提高证券期货业双向开放

水平，四是积极参与国际金融治理，及时防范和化解跨境资本市场风险。银保监会副主席周
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亮表示，下一步银保监会将努力提升服务实体经济，千方百计降低企业的融资成本，探索应

急贷款和应急融资的机制，推动金融体系发展。对企业合理让利 1.5 万亿元，引导金融机构

积极支持国家重大战略重点领域和重大项目，主动对接先进制造业和战略性新兴产业的金融

需求支持。工信部部长肖亚庆表示，2020 年是开启国家“十四五”新征程的基础之年，工

信部将高质量编制“十四五”期间大数据、软件、信息通信等产业规划。培育软件产业生态、

推动产业聚集，加快建设数字基础设施，推动 5G 大规模的商用部署。 

10 月来看，十九届五中全会将召开，将研究关于制定国民经济和社会发展第十四个五

年规划和二〇三五年远景目标的建议，并分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作。重

磅会议召开或带来政策面偏暖预期，叠加周末已有《深圳建设中国特色社会主义先行示范区

综合改革试点实施方案（2020－2025 年）》及《关于进一步提高上市公司质量的意见》两

份重磅文件发布，进一步印证了政策面的偏暖预期。 

（三）宏观经济 

国家统计局公布数据显示，我国 8 月 CPI 同比上涨 2.4%，环比上涨 0.4%。其中，食

品烟酒类价格同比上涨 8.8%，影响 CPI 上涨约 2.71 个百分点，猪肉价格影响 CPI 上涨约

1.74 个百分点。8 月份 2.4%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 2.1 个百分点，

新涨价影响约为 0.3 个百分点。8 月份市场供需总体平衡，食品中，由于蛋鸡存栏量仍处低

位，夏季产蛋率不高，加之临近开学和中秋，需求增加较多，鸡蛋价格上涨 11.3%，涨幅比

上月扩大 7.3 个百分点；受高温及降雨天气影响，鲜菜价格上涨 6.4%，涨幅扩大 0.1 个百

分点；猪肉供给有所改善，但需求持续增加，价格仍上涨 1.2%，涨幅回落 9.1 个百分点；

受饲料成本上涨、需求恢复及猪肉价格上涨带动等因素影响，牛肉、羊肉、鸡肉和鸭肉价格

均有不同程度上涨，涨幅在 0.5%—1.4%之间；鲜果供应充足，价格继续下降 0.4%，降幅
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收窄 4.0 个百分点。非食品价格由上月持平转为上涨 0.1%，为今年 2 月份以来首次上涨，

影响 CPI 上涨约 0.09 个百分点。非食品中，暑期出行增多，飞机票和宾馆住宿价格分别上

涨 7.3%和 2.1%；受国际原油价格波动影响，汽油和柴油价格分别上涨 0.9%和 1.0%。 

而我国 8 月 PPI 同比下降 2.0%，预期降 2.0%，前值降 2.4%，同比降幅继续收窄，工

业生产持续向好，市场需求继续恢复，原油、铁矿石和有色金属等国际大宗商品价格延续上

涨势头，带动国内工业品价格继续回升。综合来看，年内 CPI 涨幅将趋于回落，暂无通胀

压力；全球经济稳定复苏持续，国内基建发力，整体需求持续改善，预计 PPI 将延续上行态

势，CPI 及 PPI 剪刀差将呈继续缩窄态势。 

央行公布数据显示，我国 8 月 M2 同比增 10.4%，预期 10.8%，前值增 10.7%。新增

人民币贷款 1.28 万亿元，同比多增 694 亿元。社会融资规模增量为 3.58 万亿元，预期 2.66

万亿元，前值 1.69 万亿元。社融规模比上年同期多 1.39 万亿元，其中，对实体经济发放的

人民币贷款增加 1.42 万亿元，同比多增 1156 亿元。总的来看，8 月金融数据呈现以下特

点：政府融资大幅增长，表外融资超预期；居民消费复苏，企业贷款长期化持续；M2 受政

府存款提升和非银存款下滑拖累。8 月社融增速超预期走高的主要原因是政府融资大幅增

长，9-10 月在地方专项债 10 月底前发行完毕的要求下仍将驱动社融维持高增速，预计 11 

月社融增速迎来向下拐点。M2 增速在 8 月政府存款大幅增长、非银存款下降的影响下明

显下滑，随财政存款转化为支出，预计 M2 增速随后再次转为上行。 

图 14：CPI 当月同比                 单位：%  图 15：PPI 当月同比                   单位：% 
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图 16：社融&新增人民币贷款当月值 单位：亿元  图 17：M2 同比                       单位：% 
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国家统计局公布数据显示，1-8 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 0.4%，增速

实现由负转正。8 月份，装备制造业和高技术制造业增加值同比分别增长 10.8%、7.6%，

快于规模以上工业 5.2、2.0 个百分点。8 月份，社会消费品零售总额 33571 亿元，同比增

长 0.5%，增速年内首次由负转正。消费升级类商品销售较快增长，通讯器材类、化妆品类、

金银珠宝类、汽车类商品分别增长 25.1%、19.0%、15.3%、11.8%，网上零售持续增加。

1-8 月份，全国固定资产投资（不含农户）同比下降 0.3%，降幅比 1-7 月份收窄 1.3 个百

分点；8 月份环比增长 4.18%。分领域看，房地产开发投资增长 4.6%，比 1-7 月份加快 1.2

个百分点；分产业看，高技术产业投资增长 8.2%，比 1-7 月份加快

技材制造业和高技术瑄业投资分，副8.8%、
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我国经济实现完美复苏的基础上，进一步倒逼我国经济转型升级和高质量发展。 

图 18：工业增加值累计同比           单位：%  图 19：社会消费品零售总额当月同比    单位：% 
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图 20：固定资产投资完成额累计同比   单位：%  图 21: 房地产开放投资完成额累计同比   单位：% 
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（四）风险因素 

海外疫情持续蔓延及国内疫情反弹、美国总统大选不确定性及外围市场波动、中美摩擦

及其它地缘政治风险发酵以及国内政面策和经济复苏不及预期。 

Ҏɻ2020 10  

9 月外围风险因素扰动成为股指期货市场主旋律，中美摩擦发酵预期、美股暴跌以及美

国总统大选不确定性等风险因素主导市场情绪，叠加国内政策热点空窗期与“双节”长假因

素，市场风险偏好降至低位，资金偏谨慎观望，外资更是大举抛售 A 股资产，上述因素最终

导致 9 月股指标的指数及期货均震荡走低。 

10 月来看，重磅会议召开或带来政策面偏暖预期，而长假结束叠加改革开放及我国经
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济加速复苏的主线未变，人民币仍处于升值通道，上述利好因素或有效对冲外部不确定性，

场内资金有望边际转暖，同时，外资长配 A 股资产的趋势未改，北向资金或重回净流入。此

外，我国货币政策空间仍存，且央行也将继续呵护流动性的合理充裕，DR007 或难继续大

幅抬升。而通过基差规律分析，10 月沪深 300 及中证 500 股指期货主力合约下跌或小幅走

高的概率较大，而上证 50 股指期货主力合约上涨或小幅走低的可能性或更大。综合来看，

10 月股指期货或震荡走强，操作上可以偏多短差操作或逢低做多为主，注意止盈止损。但

需防范疫情发酵、美国总统大选不确定性以及国内政面策和经济复苏不及预期等风险因素。
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长 安 期 货 各 分 支 机 构 

江苏分公司 

地 址：常州市新北区高新科技园 3 号楼 B 座
307 
电 话：0519-85185598 

传 真：0519-85185598 

山东分公司 
地 址：山东省烟台市经济技术开发区珠江路 10 号 
电 话：0535-6957657 
传 真：0535-6957657 

福建分公司 
地 址：福建省厦门市思明区嘉禾路 23 号 
新景中心 B 栋 1007-1008 室 
电 话：0592-2231963 
传 真：0592-2231963  

上海营业部 

地 址：上海市杨浦区大连路宝地广场 A 座 1605 
电 话：021-60146928      
传 真：021-60146926    

郑州营业部 

地  址：郑州市郑东新区商务外环 30 号期货
大厦 1302 室 
电  话：0371-86676963 
传  真：0371-86676962 

淄博营业部 

地 址：山东省淄博市高新区金晶大道 267 号颐和
大厦 B 座 501 室 
电 话：0533-6217987   0533-6270009 

安徽分公司 

地 址：合肥市蜀山区潜山路 188 号蔚蓝商务
港 F 座 1103 室 
电  话：0551-62623638  

宝鸡营业部 

地 址：宝鸡市渭滨区经二路 155 号国恒金贸大酒
店 21 层 
电  话：0917-3536626 
传  真：0917-3535371 

西安和平路营业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层 
电 话：029-87206088   029-87206178 
传 真：029-87206165 
 

西安经济技术开发区营业部 

地 址：西安经济技术开发区凤城八路 180 号长和
国际 E 座 1501 室 
电 话：029-87323533   029-87323539 
传 真：029-87323539 

能源化工事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层 
电 话：029-87206172  
传 真：029-87206165 

金融事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层 
电 话：029-87206171  
传 真：029-87206163 

农产品事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七
层 
电  话：029-87206176  
传  真：029-87206176 

金属事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层 
电 话：029-87380130  
传 真：029-87206165 

 


