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报告摘要

本周行情回顾
期货市场：因受CPI居高不下、央行保证金存款上交准备金和欧债危机进一步恶化等拖累，期指颓势依旧。在欧美市场强劲反弹的情况下，本周二期指依然跳空低开，持续下跌走势，周三盘中曾一度跌破前期2700点的支撑位，但在周三下午出现触底反弹之势，周四周五略有上涨，势头很弱，主力合约IF1110合约的周K现呈带长下影线的小阳线。整体看来，期指弱势依旧，周三2673.2点的低点能否构造阶段性底部，仍需进一步观察。
从主力持仓排名来看，新的主力合约仍然被空方主力的阴影所笼罩。但从我们统计的前10名的主力持仓状况来看，本周五前10名的多头持仓量为14951手，空头的持仓量为18521手，前10名净空单为3579手，相比上周五的5131手，出现了较大幅度的回落。前10名净空单数量的减少，可能意味着当前空方的动量有所减弱。

现货市场：本周沪深股市呈探底回调的走势，在周三两市金针探底，券商、银行等权重股曾带领两市V型反转，但市场依然承压，周四周五两市指数都冲高回落且量能萎缩，充分反映出短期做多动能不够充沛，市场缺乏跟风买盘。从盘面观察，本周热点散乱，其中化工、电信、ST、食品饮料等板块涨幅较好，而农林牧渔、公用事业、商业贸易等行业板块跌幅居前。
基差分析：目前无套利机会。从期现价差来看，按收盘价看，期指主力合约IF1110合约周五的收盘价比沪深300指数仅高出1点，由此也可见此前市场悲观情绪较浓，期指已经失去了此前追涨的勇气，资金处于较浓的观望气氛之中。
后市展望
宏观基础：国际方面，虽然欧债危机虽沉疴难治，但欧盟内部展开一系列自救措施，全球五大央行联手联手向欧洲银行体系注入资金，欧债危机局面暂时稳定。因全球经济不景气，诸多国家将货币政策的重心由控通胀转向保增长，维持低利率货币宽松政策。国内方面，虽然高通胀压力依旧在，但出于维持经济增长和资本市场稳定局面，管理层通过结构性放松货币对冲市场紧张局面已缓解了市场压力。但全球主要国家经济增速下行、外围动荡、货币紧缩等因素制约着市场的反弹空间，而且下周又有8只新股上市，资金再次抽血，走势不容乐观。但伴随短期内宏观面流动性逐步有所改善之际，短期市场格局可能会出现震荡的走势。
投资策略：中长线空单认可继续持有，仓位控制在30%以下，短线操作可以在（2700-2800）运行区间高抛低吸。
一、本周市场要闻
国际市场
· 全球五大央行将协同提供美元流动性

全球五大央行周四计划通过三次美元流动性招标向欧洲银行体系注入资金，以避免发生新的流动性危机。欧洲央行表示，将与美国联邦储备委员会、英国央行、日本央行和瑞士央行协同执行三次美元流动性注资操作。出于对欧洲银行系统在欧洲债务危机风险敞口过大的担忧，美国贷款机构纷纷停止提供贷款，导致该地区美元流动性严重短缺，而五大央行的举动有助于解决这一问题。此次招标计划主要是为了确保欧洲银行业获得美元融资，因为数月来私营部门投资者拒绝对现有债务展期。新招标计划具体操作是银行向欧洲央行投标获得美元，但Fed的实际交易方为欧洲央行，并非投标银行，这就降低了Fed的交易风险。

· 欧元区第二季度就业人数季率增幅创08年一季度以来最快
欧盟统计局周四(9月15日)公布的数据显示，欧元区第二季度就业人数增幅创金融危机爆发以来的最高水平。数据显示，欧元区第二季度季调后就业人数季率上升0.3%，自第一季度的1.465亿人上升至1.47亿人。增幅创2008年第一季度以来最快。这一数据为欧元区不断公布的疲软经济报告添上了乐观的一笔。就业人口增加将会提振消费者支出，而自2009年中以来，消费一直是欧元区最为疲弱的领域之一。

· 法国银行遭降级 欧债波澜直击全球

穆迪下调法国两大银行的信用评级立刻引发欧债危机复燃的忧虑。分析认为，这说明欧洲国家的主权债务危机已经威胁到大型金融机构的安全。如果欧债危机得不到有效控制，其影响将很快给全球金融市场带来强大的冲击。有外媒评论称，意大利是否能控制自身的债务危机是挽救欧元的关键。

· 美国8月份工业产值小幅上升

美国8月份工业产值小幅上升，受制造业活动升温提振，并可能是一项显示美国经济并未走向二次衰退的喜人迹象。美国联邦储备委员会周四公布，美国8月份工业总产值增长0.2%，开工率为77.4%。接受道琼斯通讯社调查的经济学家此前预计，美国8月份工业产值将持平，开工率为77.5%。 美国7月份工业产值增长0.9%，开工率为77.3%。

· 流氓交易员魅影再现 瑞银损失20亿美元

瑞士最大的银行瑞银集团（UBS）于9月15日欧股开盘交易前发表简短声明，称受旗下投行部门一名交易员进行的未授权交易影响，该集团有可能出现约20亿美元的损失。瑞银表示“事件仍在调查中”，“此事可能导致集团今年第三季度业绩出现亏损，但客户头寸没有受到影响”。 受此影响，瑞银在位于苏黎世的瑞士证券交易所挂牌交易的股票价格当天开盘后遭遇重挫。据估算，瑞银在瑞士证券交易所交易的股票市值较前一交易日缩水34亿瑞郎。

国内市场

· 央行连续九周净投放舒缓流动性担忧
在连续九周的公开市场操作中，央行持续保持周净投放态势，总计向银行间市场投入了3510亿元的资金。这一操作有效地稀释了存准基数扩大的影响，舒缓了前期市场较为浓重的流动性担忧情绪。周四，央行地量发行20亿元3个月期央票，发行量较上期减少20亿元，这期央票的发行利率为3.1618%，已连续第五期持平于该水平。同时，央行还进行了100亿元的91天正回购操作，中标利率3.16%，与上期持平。此前，本周二，央行发行了100亿元1年期央票，并开展了7天和28天两期正回购操作，交易量总计1100亿元。市场对短期回笼工具放量的解读是，央行意图通过增加短期回购量，将本月的到期资金量平滑至四季度，这将进一步改善10月份的流动性预期。

· 居民炒股意愿降至3年新低

中国人民银行15日发布对储户、银行家、企业的第三季度问卷调查结果。其中，《2011年第三季度储户问卷调查报告》显示，由于股市走弱，在各主要投资方式中，只有9.2%的居民选择股票投资，降至2009年以来最低水平，但略高于2008年第四季度的8.7%。同时，尽管对当前房价水平，75.6%的居民认为“过高，难以接受”，较上季提高1.3个百分点，为2009年有调查以来的最高值，但囿于投资渠道缺乏，居民投资还是首选房地产。另外在全球主权债务危机升级背景下，银行家及企业对宏观经济的信心均有所下降，第三季企业家信心指数下降5.6个百分点，银行家宏观经济信心指数比上季下降2.1个百分点，降至54.9%。
· 9月16日人民币汇率中间价升破6.38 创汇改以来新高

中国外汇交易中心周五(9月16日)发布人民币兑主要货币中间价显示，美元/人民币中间价为6.3797，下跌81个基点，再创汇改后新高，之前中间价在8月30最高触及6.3849。
· 中国央行顾问李稻葵：中国在未来5年内将实行人民币完全自由兑换

中国人民银行货币政策委员会成员、清华大学教授李稻葵周三(9月14日)在达沃斯夏季经济论坛(WEF)上表示，只要金融市场不出现剧烈波动，人民币在未来5年内将可完全自由兑换。同时，李稻葵驳回了人民币自由流通会损害中国出口和经济的假设。李稻葵表示，中国希望将人民币自由兑换和利率自由化作为经济改革的一部分。他称，下一步自由化议程是，将放宽中国家庭和企业可兑换的外汇储备数量。允许中国企业和投资者兑换更多美元、欧元可能使中国对如何处置3.2万亿外汇储备的担忧减缓。当中国人在海外投资和消费时，也同样能提振全球经济。

二、本周市场行情回顾
期货市场
因受CPI居高不下、央行保证金存款上交准备金和欧债危机进一步恶化等拖累，期指颓势依旧。在欧美市场强劲反弹的情况下，本周二期指依然跳空低开，持续下跌走势，周三盘中曾一度跌破前期2700点的支撑位，但在周三下午出现触底反弹之势，周四周五略有上涨，势头很弱，主力合约IF1110合约的周K现呈带长下影线的小阳线。由于周五是IF1109最后一个交易日，近期IF1109大幅减仓，周四主力合约已移仓至IF1110合约。截至9月16日收盘，主力合约IF1110收报2735.2点，较周最后一个交易日结算价下跌18.8点或0.68%，最高至2730.4点，最低至2679.0点；当月合约IF1109收报2737.0点，较上周跌13点或0.47%；季月合约IF1112收报2749.8点，较上周跌20点或0. 72%；隔季合约IF1203收报2775.2点，较上周跌22.2点或0.79%。整体看来，期指弱势依旧，周三2673.2点的低点能否构造阶段性底部，仍需进一步观察。
表1  股指期货合约价格一周表现（9月13日-9月16日）
	合约
	周开盘价
	周最高价 
	周最低价
	周收盘价
	平均价
	周涨跌
	涨跌幅（%）

	IF1109
	2713.8
	2755.8
	2673.2
	2737.0
	2723.7
	13 
	-0.47%

	IF1110
	2730.4
	2762.6
	2679.0
	2735.2
	2734.0
	18.8
	-0.68%

	IF1112
	2749.8
	2776.8
	2693.0
	2748.0
	2744.0
	20 
	-0.72%

	IF1203
	2768.0
	2796.0
	2716.0
	2775.2
	2765.7 
	22.2 
	-0.79%


数据来源：文华财经  金源期货
　从主力持仓排名来看，新的主力合约仍然被空方主力的阴影所笼罩。截止9月16日，前20名多头持仓为20105手，前20名持仓为23760手，空头净持仓为3655手，与前一周的净头持仓相差不大，空方主力从结构上依然处于优势。其中海通期货、海通期货、中证期货名列空方前三甲，其中，海通期货共持有3034手期指1110合约的空单，其持仓规模均超过了多方前三的持仓水平，可见主力空头对行情的压制仍未结束。但从我们统计的前10名的主力持仓状况来看，本周五前10名的多头持仓量为14951手，空头的持仓量为18521手，前10名净空单为3579手，相比上周五的5131手，出现了较大幅度的回落。前10名净空单数量的减少，可能意味着当前空方的动量有所减弱。
图1 沪深300指数走势及其成交量变化
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数据来源：文华财经  金源期货
图2沪深300指数走势和结算会员前20名净持仓量对比
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数据来源：中金所  金源期货
图3沪深300指数走势和结算会员前10名净持仓量对比
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数据来源：中金所  金源期货
现货市场
本周沪深股市呈探底回调的走势，在周三两市金针探底，券商、银行等权重股曾带领两市V型反转，但市场依然承压，周四周五两市指数都冲高回落且量能萎缩，充分反映出短期做多动能不够充沛，市场缺乏跟风买盘。截至9月16日收盘，上证指数报2482.34点，较上一周下跌15.41点，跌幅0.62%，本周成交2148.65亿元；深证成指报10878.23点，下跌14.16点，跌幅0.13%，本周成交1833.56亿元。两市交易量继续呈萎缩态势，成交量再创地量，周五市场人气低迷，沪市成交额今年以来首次跌破500亿元，创下14个多月以来的地量。从盘面观察，本周热点散乱，其中化工、电信、ST、食品饮料等板块涨幅较好，而农林牧渔、公用事业、商业贸易等行业板块跌幅居前。

沪深两市的两融数据显示，两市的融券卖出量环比增加了40%，而融券偿还量却环比增加了77%。券商、通信、房地产位居被融券卖出的前三大行业。尤其是近几个交易日中大幅上涨的券商股，更是位居融券净卖出额首位。而酿酒食品行业成为了融资买入新的主攻方向。融券偿还量略大于融券卖出量，后市信心略有回暖。
从300行业指数表现来看，本周除300电信和300基建行业上涨之外，其他各行业指数均下跌。其中，300电信涨幅最大，其最近5日涨幅达到4.93%，300基建微涨0.68%。而300消费、300材料、信息、非周、医药、工业、可选行业的跌幅均超过1%，市场整体表现较欠佳。
表2  A股市场指数一周表现（9月13日-2月18日）
	　
	收盘价
	涨跌
	涨跌幅（%）
	成交金额（亿元）

	沪深300
	2733.99
	-17.11
	-0.62%
	1250.3 

	上证综指
	2482.34
	-15.41
	-0. 62%
	2148.65

	深证成指
	10878.23 
	-14.16 
	-0. 13%
	1833.56 


数据来源：文华财经  金源期货
图4   沪深300指数与两市融资余额环比的变化
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数据来源：WIND  金源期货
图5   本周沪深300行业指数5日涨跌
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基差分析

目前无套利机会。从期现价差来看，按收盘价看，期指主力合约IF1110合约周五的收盘价仅仅比沪深300指数要高出1点，由此也可见此前市场悲观情绪较浓，期指已经失去了此前追涨的勇气，资金处于较浓的观望气氛之中。
图6   期指主力合约与期现价差走势变化
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三、后市展望

宏观基础
国际方面，虽然欧债危机虽沉疴难治，但欧盟内部展开一系列自救措施，全球五大央行联手联手向欧洲银行体系注入资金，欧债危机局面暂时稳定。因全球经济不景气，诸多国家将货币政策的重心由控通胀转向保增长，维持低利率货币宽松政策。国内方面，虽然高通胀压力依旧在，但出于维持经济增长和资本市场稳定局面，管理层通过结构性放松货币对冲市场紧张局面已缓解了市场压力。但全球主要国家经济增速下行、外围动荡、货币紧缩等因素制约着市场的反弹空间，而且下周又有8只新股上市，资金再次抽血，走势不容乐观。但伴随短期内宏观面流动性逐步有所改善之际，短期市场格局可能会出现震荡的走势。
  投资建议
投资策略： 中长线空单认可继续持有，仓位控制在30%以下，短线操作可以在（2700-2800）运行区间高抛低吸。
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