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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.今年 11 月官方制造业 PMI 连续两个月低于枯荣线 

国家统计局公布的数据显示，今年 11 月官方制造业 PMI降至 49.4（前值 49.5），

连续两个月低于枯荣线，非制造业 PMI 录得 50.2，创年内新低。从企业规模看，大

型企业 PMI 为 50.5，较上月回落 0.2 个百分点，但仍高于临界值；中型企业 PMI 由

48.7 回升至 48.8，小型企业 PMI 降至 47.8（前值 47.9），连续 8 个月位于收缩区

间。从分类指数来看，生产指数为 50.7，较上月回落 0.2 个百分点，但仍维持在扩

张区间。新订单指数降至 49.4（前值 49.5），创 7 月以来新低，新出口订单指数由

46.8 降至 56.3，为 2 月以来最低水平。数据表明，我国经济复苏的基础不牢固，生

产有所放缓，但仍保持扩张，需求再次陷入收缩区间，尤其外需下行压力加大，中小

型企业景气度依旧偏弱，宏观政策仍需加大对小微企业和薄弱环节的支持。海外货

币紧缩的滞后影响尚未完全显现，全球经济下行压力加大，欧洲部门国家已经陷入

技术性衰退，国际贸易持续萎缩，新增订单减少，未来一段时间，出口仍将面临下行

压力，稳外资稳外贸政策将继续实施。 

2.央行加大逆回购操作维稳流动性，货币市场利率小幅下行 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行共开展 21360 亿 7 天期逆回购操作，

因有 21670 亿逆回购到期，当周实现净回笼 310 亿元。货币市场利率小幅下行，7 天

回购利率下降 70BP 报 2.5%，7 天 shibor 下行 40BP 报 1.80%。 

3.沪深两市融资余额小幅下降，沪深港通北上资金整体净流入 

沪深两市融资余额小幅下降，截止 2023 年 11 月 30 日，融资余额报 15925.04

亿元，较上周减少 39.23 亿元。 

沪深港通北上资金整体净流入，截止 2023 年 11 月 30日，沪股通资金本周累计

净流入 79.86 亿元，深股通资金累计净流出 13.81 亿元。 

 

图 1.中国 11 月官方、财新制造业 PMI 

   

图 2.沪深两市融资余额（亿元） 

 

  

 

资料来源：同花顺  新纪元期货研究   资料来源：同花顺新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1.上交所召开沪市房企座谈会，落实关于支持保障性住房规划建设、城中村改造和“平急两用”公共基础设施建

设“三大工程”的相关政策安排。 

2.国家主席习近平主持召开深入推进长三角一体化发展座谈会强调，推动长三角一体化发展取得新的重大突破，

在中国式现代化中更好发挥引领示范作用。 

3.中国物流与采购联合会数据显示，1至 10月全国社会物流总额 278.3万亿元，按可比价格计算，同比增长 4.9%，

增速比 1 至 9 月提高 0.1 个百分点；10 月当月同比增长 5.1%，环比提高 0.3 个百分点。 

（三）基本面综述 

今年 11 月官方制造业 PMI 继续下滑，连续两个月处于收缩区间。生产有所放缓，但仍保持扩张，需求进一步下

降，中小型企业景气度依旧偏弱。表明我国经济恢复的基础不牢固，内生动力不强，需求不足的矛盾依然突出，尤其

外需下行压力加大。在减税降费、降息、降准等一系列政策的支持下，规模以上工业企业利润同比降幅持续收窄，行

业利润结构改善，部分行业提前进入被动去库存。但由于终端需求恢复缓慢，部分行业经营压力依然较大，仍在主动

去库存阶段。从时间周期来看，本轮库存周期或已接近尾声，企业盈利增速的拐点有望在明年年初到来，最终取决于

需求恢复的情况。央行三季度货币政策执行报告强调，更加注重做好跨周期和逆周期调节，保持流动性合理充裕，进

一步推动金融机构降低实际贷款利率。表明存量房贷利率调整工作已经完成，下一步将继续引导金融机构降低对企业

的融资成本，进一步向实体经济让利。为配合万亿国债增发和地方特殊再融资债券集中发行，帮助化解地方存量债务，

年末不排除再次降准的可能。  

影响风险偏好的因素多空交织，政策面接连释放利好，市场对年末再次降准的预期升温。不利因素在于，美联储

会议纪要暗示不排除进一步加息的可能，海外货币紧缩的尾部风险有待出清。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国第三季度 GDP 增速加快，核心通胀进一步下降，市场对美联储降息的预期再起，欧美股市延续

反弹，贵金属黄金、白银上涨。国内方面，今年 11 月官方制造业 PMI 进一步下降，市场对经济复苏的预期减弱，

股指短线延续调整。截止周五，IF 加权最终以 3486.6 点报收，周跌幅 1.68%，振幅 2.49%；IH 加权最终以 1.85%的

周跌幅报收于 2354.0 点，振幅 2.53%；IC 加权本周跌幅 0.68%，报 5489.8 点，振幅 1.97%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续 4 周震荡调整，均线簇空头排列、向下发散，周线级别的下跌趋势没有改变，短期不排

除再次探底的可能。 

 

图 5.IF 加权周 K 线图 

  

图 6.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权反抽 40 日线承压回落，整体沿 5 日线向下运行，再次逼近前期低点 3453 一线支撑，若被有

效跌破需防范继续探底风险。 

 

图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从趋势上来看，IF 加权上方受到前期高点 4499 与 4286 形成的下降趋势线的压制，且跌破前期低点 3488 与 3755

连线的支撑，宣告之前的三角整理区间破位，中期进入震荡寻底的可能性较大。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 5791 手至 268787 手，成交量减少 8504 手至 78027 手；IH 合约总持仓

报 133831 手，较上周减少 2986 手，成交量减少 2283 手至 47228 手；IC 合约总持仓较上周增加 1887 手至 297124 手，

成交量减少 537 手至 68917 手。数据显示，期指 IF、IH 持仓量和成交量均较上周下降，表明资金流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大多头持仓 91964 手，前五大空头持仓 129380 手；IH 前五大多头持仓 40813

手，前五大空头持仓 82468 手；IC 前五多头持仓 126147 手，前五大空头持仓 158196 手。从会员持仓情况来看，空头

持仓整体占优，但多头持仓增加大于空头，主力持仓传递信号偏多。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

资料来源：同花顺  新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：国内经济复苏的预期边际减弱，稳增长政策有待进一步加码，海外量化紧缩的尾部风险
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有待出清，股指中期或震荡筑底。今年 11 月官方制造业 PMI 继续下滑，连续两个月处于收缩区间。生产有所放缓，

但仍保持扩张，需求进一步下降，中小型企业景气度依旧偏弱。表明我国经济恢复的基础不牢固，内生动力不强，需

求不足的矛盾依然突出，尤其外需下行压力加大。在减税降费、降息、降准等一系列政策的支持下，规模以上工业企

业利润同比降幅持续收窄，行业利润结构改善，部分行业提前进入被动去库存。但由于终端需求恢复缓慢，部分行业

经营压力依然较大，仍在主动去库存阶段。从时间周期来看，本轮库存周期或已接近尾声，企业盈利增速的拐点有望

在明年年初到来，最终取决于需求恢复的情况。央行三季度货币政策执行报告强调，更加注重做好跨周期和逆周期调

节，保持流动性合理充裕，进一步推动金融机构降低实际贷款利率。表明存量房贷利率调整工作已经完成，下一步将

继续引导金融机构降低对企业的融资成本，进一步向实体经济让利。为配合万亿国债增发和地方特殊再融资债券集中

发行，帮助化解地方存量债务，年末不排除再次降准的可能。 影响风险偏好的因素多空交织，政策面接连释放利好，

市场对年末再次降准的预期升温。不利因素在于，美联储会议纪要暗示不排除进一步加息的可能，海外货币紧缩的尾

部风险有待出清。 

短期展望（周度周期）：今年 11 月官方制造业 PMI 进一步下滑，市场对经济复苏的预期减弱，股指短线震荡调

整。IF 加权反抽 40 日线承压回落，整体沿 5 日线向下运行，短期或考验前期低点 3453 一线支撑，若被有效跌破需防

范继续探底风险。谨防再次探底风险。IH 加权连续 4 周调整，整体维持在 2350-2470 区间震荡，短期关注区间下沿支

撑，谨防再次探底风险。IC 加权在 60 日线附近承压回落，表明上方存在较大压力，短期或进入调整阶段。上证指数

反弹受到 60 日线的压制，短期若不能向上突破，需防范再次风险。  

2.操作建议 

今年 11 月官方制造业 PMI 连续两个月位于收缩区间，供需两端同步下滑，外需下行压力加大。国内政策面接连

释放积极信号，年末再次降准的预期升温，股指短线震荡调整，耐心等待低吸机会。 
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