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中级反弹，拉开序幕 
 

 

内容摘要 

上周四五两日，全球央行宽松的措施及预期刺激全球资本市场大

涨，股指、金属、橡胶等领涨期货市场。其中，对国内市场影响最大

的，莫过于发改委的 1 万亿计划。在房地产与外需不振的情况下，消

费远水救不了近火，政府唯有再寻投资拉动模式与时间赛跑。受此影

响，上周基金以加仓为主，主动管理股票方向基金主动加仓逾 2 个百

分点, 共 70.3%的基金主动加仓，沪深两市 ETF 总融资余额也首度突

破 10亿元大关，达 10.68亿元。此外，物价的轻微反弹使得降息并未

出台。 

市场方面，水泥、机械等基建板块受发改委 1 万亿推动，有色煤

炭稀土等板块受 QE3 预期推动，皆获得资金的流入，有望展开中级反

弹行情。而我们判断行情的一贯风向标——上证上周五成交额猛增至

1111亿，资金发动的力度较强，已符合炒中级阶段底条件，未来一个

月可以持有多单为主。 

综合第一节的研判，以及本节的波段划分，我们认为，目前分段

上两大指数波段位于上涨波段，有望持续 1 个月以上，本周期现套利

最好以基建类、资源类、券商类等进攻型板块为主。 

期现套利方面：股指期货期现价差的平稳表明期、现走势基本趋

于一致，最后一个交易日期现价差的表现表明期指市场上涨预期较为

明显，股指短期内继续维持上涨预期的概率较大。 
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一、波段投资策略 

1、发改委 1万亿救市，七成基金主动加仓 

上周四五两日，全球央行宽松的措施及预期刺激全球资本市场大涨，股指、金属、

橡胶等领涨期货市场。其中，对国内市场影响最大的，莫过于发改委的 1万亿计划：9

月 5日国家发改委公布批复总投资规模逾 7000亿元的 25个城轨规划和项目，9月 6日

再次公布批复 13个公路建设项目、10个市政类项目和 7个港口、航道项目。在房地产

与外需不振的情况下，消费远水救不了近火，政府唯有再寻投资拉动模式与时间赛跑。

受此影响，上周基金以加仓为主，主动管理股票方向基金主动加仓逾 2 个百分点, 共
70.3%的基金主动加仓。截至 9月 6日，沪深两市 ETF总融资余额也首度突破 10亿元大

关，达 10.68亿元。 

此外，物价的轻微反弹使得降息并未出台。国家统计局周日公布的数据显示，8月

全国居民消费价格总水平(CPI)同比上涨 2.0%，涨幅重新回到“2时代”。而全国工业生

产者出厂价格(PPI)同比下降达到 3.5%，创出 34个月新低。 

市场方面，水泥、机械等基建板块受发改委 1 万亿推动，有色煤炭稀土等板块受

QE3预期推动，皆获得资金的流入，有望展开中级反弹行情。而我们判断的一贯风向标

——上证上周五成交额猛增至 1111亿，资金发动力度较强，已符合抄中级阶段底条件。 

图1-1:上证指数动力-形态全景图 
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资料来源:平安期货研究所 

技术形态方面，A股在周线、日线、30分钟线同时背离共振后，开始逼空式反弹，

我们在反弹前的 2日也一直提示轻仓介入多单，并指出放量可加仓的标准，上周五盘中

加仓条件已触发，未来一个月可以持有多单为主。 

行情预判：日内交易（基于 30分钟图表）：震荡上行—多单持有 

短线波段交易（基于日线图表）：震荡上行—多单持有 

中长线波段交易（基于周线图表）：震荡上行—多单持有 
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图1-2:上证周K线图：多周期背离共振之后的反弹力度强大，中级反弹就此拉开序幕 

  

资料来源:飞狐、平安期货研究所 

2、自动波段划分 

我们对上证指数、深证综指进行波段解构，力图将由特定动因推动下产生的周期

性交易群体行为特征进行揭示。该波段解构方法通过规范化高低点的定义，由程序自

动画线生成（与波浪理论的人为划分不同），由于计算机对高低点的确认需要时间，因

此该分段有滞后效应。但我们会根据当下的宏观面、基本面、技术面等综合考量，划

分出本周最可能的波段走势。 

为使得研究的结果更有现实意义，我们界定政策转向的时间点为 2010年 10月，

采用日线级别点位重新划分紧缩政策实施以来的市场形态与时间区间。（更详细解释请

参考《考虑市场情绪后的高 Alpha股票选取——股指周报附件》） 

图1-3:上证指数日线行情级别分段:上证的中级反弹拉开序幕 

 

资料来源:平安期货研究所 
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表 1-1:日线行情级别的区间分段【上证指数】 

时段 时长（交易日） 波段方向 

2010.09.02-2010.11.11 30天 上涨 

2010.11.11-2010.11.30 13天 下跌 

2010.11.30-2010.12.15 11天 上涨 

2010.12.15-2011.01.25 28天 下跌 

2011.01.25-2011.03.09 25天 上涨 

2011.03.09-2011.03.15 4天 下跌 

2011.03.15-2011.04.18 22天 上涨 

2011.04.18-2011.06.20 8天 下跌 

2011.06.20-2011.07.18 20天 上涨 

2011.07.18-2011.08.09 16天 下跌 

2011.08.09-2011.08.16 5天 上涨 

2011.08.16-2011.08.22 4天 下跌 

2011.08.22-2011.08.26 4天 上涨 

2011.08.26-2011.10.24 35天 下跌 

2011.10.24-2011.11.04 9天 上涨 

2011.11.04-2012.01.06 43天 下跌 

2012.01.06-2012.02.27 31天 上涨 

2012.02.27-2012.03.29 23天 下跌 

2012.03.29-2012.05.04 20天 上涨 

2012.05.04-2012.06.08 24天 下跌 

2012.06.08-2012.06.18 6天 上涨 

2012.06.18-2012.07.31 29天 下跌 

2012.07.31—2012.08.10 8天 上涨 

2012.08.10—2012.09.05 18天 下跌 

2012.09.05—至今 —— 上涨 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

图1-4:深圳成指日线行情级别分段：中级反弹拉开序幕 

 

资料来源:平安期货研究所 
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表 1-2:日线行情级别的区间分段【深圳成指】 

时段 时长（交易日） 波段方向 

2010.08.27-2010.11.11 46天 上涨 

2010.11.11-2010.11.17 4天 下跌 

2010.11.17-2010.12.15 20天 上涨 

2010.12.15-2010-12.29 10天 下跌 

2010-12.29-2011-01.06 5天 上涨 

2011-01.06-2011.01.25 13天 下跌 

2011.01.25-2011.03.09 25天 上涨 

2011.03.09-2011.03.15 4天 下跌 

2011.03.15-2011.03.28 9天 上涨 

2011.03.28-2011.04.01 4天 下跌 

2011.04.01-2011.04.08 4天 上涨 

2011.04.08-2011.06.20 48天 下跌 

2011.06.20-2011.07.07 13天 上涨 

2011.07.07-2011.10.24 71天 下跌 

2011.10.24-2011.11.04 9天 上涨 

2011.11.04-2012.01.06 43天 下跌 

2012.01.06-2012.03.14 42天 上涨 

2012.03.14-2012.03.29 11天 下跌 

2012.03.29-2012.05.07 21天 上涨 

2012.05.07-2012.06.08 24天 下跌 

2012.06.08-2012.06.18 6天 上涨 

2012.06.18—2012.06.26 5天 下跌 

2012.06.26—2012.07.13 12天 上涨 

2012.07.13—2012.08.03 14天 下跌 

2012.08.03—2012.08.09 5天 上涨 

2012.08.09—2012.08.30 15天 下跌 

2012.08.30—至今 —— 上涨 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

综合第一节的研判，以及本节的波段划分，我们认为，目前分段上两大指数波段

位于上涨波段，有望持续 1个月以上，本周期现套利最好以基建类、资源类、券商类

等进攻型板块为主。（李斌） 
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图1-5:申万二级行业进攻型板块品种（数值越大，进攻性越强） 

 

资料来源:平安期货研究所 

图1-6:申万二级行业防御型板块品种（数值越小，防御性越强） 

 

资料来源:平安期货研究所 

 

 

二、期现套利策略 
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图2-1:上周期现1分钟价差图 
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1209合约期现价差

 
资料来源:wind、平安期货研究所 

我们统计IF1209合约上周期现价差区间：上周均值为8.86指数点，最大值为30.77

指数点，最小值为 0.82指数点，价差整体波动率为 16.54。IF1209合约上周期现价差

周内基本处在无套利空间，正向套利价差基本与资金成本持平；最后一个交易日出现

较为明显的扩大。我们分析认为，股指期货期现价差的平稳表明期、现走势基本趋于

一致，最后一个交易日期现价差的表现表明期指市场上涨预期较为明显，股指短期内

继续维持上涨预期的概率较大。 

上周正向套利开仓的最佳价差为 5个指数点；采用 0均值回归策略，设止损点位

为总资金的 2%。（袁斐文） 

图2-2: 1分钟价差相对高点分布                              图2-3: 1分钟价差相对低点分布 

  
资料来源:wind、平安期货研究所 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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