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市场情绪有望修复 大盘走势震荡回升 

  

 
主要观点  

  行情回顾。大盘在上周前四个交易日维持区间震荡，周五在市场恐慌情绪的影响

下破位下行，创下 10 月大盘回升以来的最大日内跌幅。三大指数期货基本跟随

现货波动，IH 主连一度站上 120 日均线，但随后回落，IF 主连和 IH 主连则基本

运行于短期均线之下，由于周五的大幅下跌，三者在技术上均呈现弱势，但相对

现货指数的贴水程度有所收窄。 

    中国央行开展 1000 亿元 MLF 操作并下调利率。此前，央行马俊在工作论文中提

出建立利率走廊作为新的货币政策工具。而中国版的利率走廊上轨或采用常备借

贷便利构建。这有效的控制了市场利率的上限情况，从而使得目标利率能够有效

的通过商业银行向实体经济传导。 

    券商密集遭遇监管层调查 。中信和国信上周四发出公布称收到中国证券监督管

理委员会调查通知书，次日海通证券日内停牌，市场担忧这和此前的收益互换业

务有关。由于此前券商板块涨势良好，这一利空消息对大盘产生较大的影响，由

于信息不对称的原因放大了市场恐慌情绪。周日中信、海通、国信证券紧急发布

澄清公告。市场担忧的解除有望修复部分市场跌幅，但市场信心短期仍然较为脆

弱。 

    中国 10 月工业企业利润加速下滑。利润下滑的主要原因在于收入增速低迷，而

成本下行空间有限，尤其在大宗商品价格跌入低谷的情况下，未来成本压缩难度

加大，而受制于需求的低迷，收入增速也在逐渐恶化。短期内去库存进程缓慢，

价格未来或维持低迷，利润短期难以明显回升。 

    后续走势。根据波浪理论，上周五市场反应过于恐慌。周末中证协，被查券商

密集发布公布对此前市场情况进行解释，一系列的措施都旨在稳定市场情绪，

此外，本周一 IMF 还将进行人民币是否加入 SDR 的投票，市场情绪的修复有

望带动大盘在周一走强，本周走势或回升后维持震荡。根据波浪理论，如果

5178.19 到 2850.71 为调整浪的 A浪，从 2850.71 到 3678.27 为 B 浪，那么当前

可能处于调整 C 浪，如果本周上证未能回复到 3550 之上的震荡区间，未来走低

概率会大幅增加。 
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一、行情回顾 

大盘在上周前四个交易日维持区间震荡，周五在市场恐慌情绪的影响

下破位下行，创下10月大盘回升以来的最大日内跌幅。本周市场消息整体

较为平静，市场也并未出现明显的波动。周二证监会取消券商自营股票交

易限制，允许持有净空头头寸，上证日内一度大幅下跌，但随后收复跌幅。

周四证监会全面叫停融资类收益互换，市场开始有所反应，大盘收盘小幅

下跌。晚间，中信和国信发出公布称收到中国证券监督管理委员会调查通

知书，次日海通证券日内停牌，市场担忧这和此前的收益互换业务有关，

受此影响，券商板块开始出现大幅下跌，并领跌市场，截止收盘，上证综

指报3436.30点，收于逾三周低点，跌幅5.48%，跌幅创三个半月最大，成

交额4643亿元。 

三大指数期货基本跟随现货波动，IH主连一度站上120日均线，但随

后回落，IF主连和IH主连则基本运行于短期均线之下，由于周五的大幅下

跌，三者在技术上均呈现弱势，但相对现货指数的贴水程度有所收窄。 

周五市场反应过于恐慌。周末市场消息较为密集，市场情绪有望修复。

央行公告显示，周五对12家银行进行了中期借贷便利操作，并小幅下调了

中标利率。中证协也紧急解释“叫停”：融资类收益互换停止新增，且存

量存续，规模仅为785亿元，与此前的场外配资相比规模极小。此外中信、

海通、国信证券先后紧急澄清：被调查系两融问题。一系列的措施都旨在

稳定市场情绪，此外，周一IMF还将进行人民币是否加入SDR的投票，市

场情绪的修复有望带动大盘在周一走强，本周走势或回升后维持震荡。 

 

二、基本面分析 

（一）中国央行开展 1000 亿元 MLF 操作并下调利率 

中国央行上周五对11家金融机构进行了1000亿元中期借贷便利（MLF）

操作，向市场注入资金，操作期限为6个月，操作利率为3.25%，较10月

时的3.35%操作利率下调10个基点。 

此前，央行马俊在工作论文中提出建立利率走廊作为新的货币政策工

具。而中国版的利率走廊上轨或采用常备借贷便利构建。这有效的控制了

市场利率的上限情况，从而使得目标利率能够有效的通过商业银行向实体

经济传导。 

MLF(Medium-term Lending Facility中期借贷便利),由人民银行2014

年9月创设的新的货币政策工具。 是中央银行采取抵押方式，通过商业银
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行向市场提供中期基础货币的货币政策工具。对象包括符合宏观审慎管理

要求的商业银行、政策性银行。期限一般为3个月，到期后可以申请展期，

也可以和央行重新协商确定新的利率。 

 

（二）券商密集遭遇监管层调查  

中信和国信周四发出公布称收到中国证券监督管理委员会调查通知

书，次日海通证券日内停牌，市场担忧这和此前的收益互换业务有关。由

于此前券商板块涨势良好，这一利空消息对大盘产生较大的影响，由于信

息不对称的原因放大了市场恐慌情绪。 

中信、海通、国信证券周日紧急发布澄清公告称，被查原因是融资融

券业务领域的问题。从公告来看，其被查与市场质疑的收益互换业务没有

关系。市场担忧的解除有望修复部分市场跌幅，但市场信心短期仍然较为

脆弱。 

 

（三）中国 10 月工业企业利润加速下滑 

据国家统计局公布的数据，10月份，规模以上工业企业实现利润总额

5595.2亿元，同比下降4.6%，降幅比9月份扩大4.5个百分点，表明工业企

业利润加速下滑，企业生产经营困难进一步加剧。1-10月份，规模以上工

业企业实现利润总额48666亿元，同比下降2%，降幅比1-9月份扩大0.3个

百分点。1-10月份国有企业利润仍大幅下滑，同比下降25%，而私营企业

利润保持增长，增速为6.2%。 

利润下滑的主要原因在于收入增速低迷，而成本下行空间有限，尤其

在大宗商品价格跌入低谷的情况下，未来成本压缩难度加大，而受制于需

求的低迷，收入增速也在逐渐恶化。短期内去库存进程缓慢，价格未来或

维持低迷，利润短期难以明显回升。 

图 1 工业企业累计利润  图 4 工业企业当月利润 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所                               数据来源：Wind、国都期货研究 
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三、后期关注热点  

12月1日 周二 9:00  中国 

中国制造业采购经理指数月度报告 

中国非制造业商务活动指数月度报告 

12月4日 周五 9:30  中国 

50个城市主要食品平均价格数据 

流通领域重要生产资料市场价格变动情况 

四、技术分析及后市展望 

上周五市场反应过于恐慌。周末市场消息较为密集，市场情绪有望修

复。央行公告显示，周五对12家银行进行了中期借贷便利操作，并小幅下

调了中标利率。中证协也紧急解释“叫停”：融资类收益互换停止新增，

且存量存续，规模仅为785亿元，与此前的场外配资相比规模极小。此外

中信、海通、国信证券先后紧急澄清：被调查系两融问题。一系列的措施

都旨在稳定市场情绪，此外，周一IMF还将进行人民币是否加入SDR的投

票，市场情绪的修复有望带动大盘在周一走强，本周走势或回升后维持震

荡。 

根据波浪理论，如果5178.19到2850.71为调整浪的A浪，从2850.71

到3678.27为B浪，那么当前可能处于调整C浪，如果本周上证未能回复到

3550之上的震荡区间，未来走低概率会大幅增加。 

  

图 5 上证综指技术分析  

 

 

                                 数据来源：文华财经、国都期货研究所 
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