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摘要：内部方面，国家出台政策围绕重点工作狠抓政策落实，促进经济回稳

向上确保运行在合理区间；受美元大幅升值影响，人民币持续贬值，但央行表示，

人民币长期贬值的风险较低；疫情反复，经济复苏缓慢，两市成交额持续低迷，

市场情绪较差，由于十一长假出现风险事件的可能性较大，资金总体上转为谨慎。

外部方面美联储加息预期下美股走势并不乐观，对资本市场形成一定的制约。俄

罗斯乌克兰战争短期也难以缓解，且“公投”带来新的不确定性，加剧市场对未

来的担忧。

综合来看，外围信息仍具有一定的压力，但股市处于历史的低位，当信息面

向好时，市场风险偏好也有好转迹象，等待后续经济面好转，稳政策进一步推进，

第四季度或将出现转机，不必过于悲观。
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一、股指期货第三季度行情回顾

股指期货第三季度四大品种均呈大幅下跌走势，具体来看：

六月份在疫情恢复，稳增长政策逐渐落实的情况下，经济数据超预期，指数

逐步走高，但 7 月以来国内外不确定性风险因素有所升温，国内经济复苏仍存

在不确定性因素，7月部分经济数据不及预期，8月经济数据多数指标虽有好转，

但房地产板块仍是拖累因素，出口同比增速大幅回落，叠加疫情反复的干扰、“房

住不炒”等影响下，居民企业加杠杆需求偏弱，实体融资需求偏弱，社融增速趋

缓，超额流动性上行缓慢，抑制指数上行空间；海外方面，高通胀叠加激进收紧

货币政策，美联储持续加息，海外经济衰退风险仍未消除，外资风险偏好受压制，

中美关系敏感，俄乌战争升级，地缘整治风险带来很大的不确定性。总的来说近

期利空消息居多，股指整体下行幅度较大。

图 1 IF 主力合约期货价格

（数据来源：文华财经、和合期货）

IF 主力合约季末收盘价 3808.4，季度最高价 4519.6，最低价 3804.0，跌幅

14.64%。
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图 2 IH 主力合约期货价格

（数据来源：文华财经、和合期货）

IH 主力合约季末收盘价 2610.0，季度最高价 3067.8，最低价 2596.2，跌幅

15.52%

图 3 IC 期货价格

（数据来源：文华财经、和合期货）

IC 主力合约季末收盘价 5710.2，季度最高价 6532.4，最低价 5710.2，跌幅

11.14%
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图 4 IM 期货价格

（数据来源：文华财经、和合期货）

IM 主力合约季末收盘价 6103.0，季度最高价 7370.4，最低价 6098.2，自 7

月 22 日上市以来跌幅 12.27%

图 5 三季度指数走势
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（数据来源：同花顺、和合期货）

二、行业涨跌情况

行业方面，第三季度多数行业处于下跌趋势。

7月份 31 个申万一级行业 7 月涨跌互现。下跌行业中跌幅较大的是建筑材

料、食品饮料、银行、社会服务、非银金融，分别下跌 10.06%、9.69%、9.31%、

9.21%、8.13%。涨幅较大的行业是环保、机械设备、汽车、公用事业、农林牧渔，

分别上涨 5.33%、5.15%、5.09%、4.05%、3.56%。市场整体走弱的情况下，显然

房地产交付违约、局部零星疫情是导致金融、地产和消费相关行业下跌的主因。

而中游制造业以及电力行业进一步好转，则支持多个制造业和公用事业表现强

势。

图 6 行业涨跌幅（七月）

（数据来源：同花顺、和合期货）

8 月内上涨偏多。具体来看，涨幅较大的前五大行业为煤炭开采加工、油气

开采及服务、其他电子、保险及其他、港口航运，涨幅分别为 14.71%、11.38%、

10.89%、10.40%及 9.02%。跌幅较大的五大行业为金属新材料、自动化设备、汽

车零部件、半导体及元件、国防军工，跌幅分别为 10.79%、9.75%、8.35%、8.02%

及 7.30%。
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图 7 行业涨跌幅（八月）

（数据来源：同花顺、和合期货）

9 月只有两个行业上涨，绝大多数行业都在下跌，且下跌幅度较大。具体来

看，上涨的两个行业分别是机场航运、酒店及餐饮，涨幅分别为 4.21%、3.45%。

跌幅较大的五大行业为养殖业、种植业与林业、传媒、半导体及元件、光学光电

子，跌幅分别为 14.93%、13.37%、13.13%、11.75%、11.62%。

图 8 行业涨跌幅（九月）
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（数据来源：同花顺、和合期货）

三、基本面消息情况

从宏观面来看，7月以来国内外风险因素升温，影响经济复苏节奏。疫情反

复影响市场主体信心，房地产行业表现低迷，需求端复苏缓慢，7月制造业 PMI

也回落至 49%，

8 月官方制造业 PMI 为 49.4%，比上月上升 0.4 个百分点，略好于市场预期，

但整体仍位于荣枯线下方，暗示当前经济恢复的压力偏大。非制造业商务活动指

数和综合 PMI 产出指数分别为 52.6%和 51.7%，比上月下降 1.2 和 0.8 个百分点。

9月份，随着稳经济一揽子政策持续发挥效能，加之高温天气影响消退，制

造业景气度有所回暖，PMI 重返扩张区间。9月的中国官方制造业 PMI 数据录得

50.1，同期财新 PMI 录得 48.1。连续两个月在 50 荣枯线上方，有企稳之趋势。

图 9
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（数据来源：Wind、和合期货）

7月份，规模以上工业增加值同比实际增长 3.8%。从环比看，7月份，规模

以上工业增加值比上月增长 0.38%。

8月全国规模以上工业增加值同比增长 4.2%，比上月加快 0.4 个百分点；环

比增长 0.32%。工业生产回升，装备制造业较快增长。

图 10

（数据来源：Wind、和合期货）

7 月社会消费品零售总额同比增 2.7%，预期增 5.3%，前值增 3.1%。同比下

降 0.2%。受猪肉、鲜菜等食品价格上涨及季节性因素影响，CPI 环比由平转涨，

同比涨幅略有扩大。8月社会消费品零售总额 36258 亿元，同比增长 5.4%，比上

月加快 2.7 个百分点；环比下降 0.05%。市场销售恢复加快，社会消费品零售总

额累计增速由负转正。

图 11
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（数据来源：Wind、和合期货）

7月份，全国居民消费价格同比上涨 2.7%,环比上涨 0.5%.8 月份，8月份全

国居民消费价格同比上涨 2.5%，环比下降 0.1%。通胀压力有所缓解。

图 12

（数据来源：Wind、和合期货）

7 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 4.2%，环比下降 1.3%；工业生

产者购进价格同比上涨 6.5%，环比下降 0.9%。受国际国内等多因素影响，工业

品价格整体下行，全国 PPI 环比由平转降，同比涨幅继续回落。

8月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 2.3%，环比下降 1.2%；工业生

产者购进价格同比上涨 4.2%，环比下降 1.4%。受国际原油、有色金属等大宗商

品价格波动传导和国内部分行业市场需求偏弱等多种因素影响，工业品价格走势

整体下行。全国 PPI 环比降幅略有收窄，同比涨幅持续回落。
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图 13

（数据来源：Wind、和合期货）

图 14

（数据来源：Wind、和合期货）

1-8 月份，全国固定资产投资（不含农户）367106 亿元，同比增长 5.8%，

比 1-7 月份加快 0.1 个百分点；8 月份环比增长 0.36%。固定资产投资稳

中有升， 高技术产业投资增长较快。
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图 15

（数据来源：Wind、和合期货）

1—8月份，全国房地产开发投资 90809亿元，同比下降 7.4%；其中，住宅

投资 68878亿元，下降 6.9%。房地产行业依旧低迷，有待进一步提振。

图 16

（数据来源：Wind、和合期货）

中国前 7个月外贸增速加快。海关总署公布数据显示，今年前 7个月我国外

贸进出口总值 23.6 万亿元，同比增长 10.4%。贸易顺差 3.14 万亿元，扩大 62.1%。
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中国 7月进出口总值 3.81 万亿元人民币，同比增长 16.6%。贸易顺差 6826.9 亿

元，扩大 90.9%。

8 月份我国进出口总值 5504.5 亿美元，增长 4.1%。其中出口 3149.2 亿美元，

同比增长 7.1%，预期增 13.5%；进口 2355.3 亿美元，同比增长 0.3%，预期增 1.6%；

贸易顺差 793.9 亿美元，扩大 34.1%，预期 963.7 亿美元。数据大幅低于市场预

期，尤其是出口金额同比大幅走弱，在连续的流动性紧缩背景下，海外需求端疲

软信号逐渐释放。

图 17

（数据来源：Wind、和合期货）

中国 7月 M2 增速继续走高，新增贷款、社融增量大幅回落。8月，我国金

融机构各项存款余额达到 2523760 亿元，同比变化 11.30%；金融机构各项贷款

余额达到 2082843.52 元，同比变化 10.90%。

图 18 图 19
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图 20 图 21

（数据来源：Wind、和合期货）

截至9月 23日，当周共开展7天期 100亿元和14天期 900亿元逆回购操作，

当周共有 80 亿元逆回购到期，实现净投放 920 亿元。

图 22

（数据来源：Wind、和合期货）
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表 1

（数据来源：Wind、和合期货）

中国 8月 1年期贷款市场报价利率（LPR）为 3.65%，较上期下降 5个基点；

5年期以上 LPR 为 4.30%，较上期下降 15 个基点。本轮 LPR 非对称下调，既传递

出货币政策将维持宽松的政策基调，也表明了继续呵护经济平稳复苏和信心修

复。

图 23
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9 月份 LPR 1 年期 LPR 报 3.65%，5 年期以上品种报 4.30%，均与上次持平，

符合市场预期。在稳增长背景下，未来我国货币政策仍有发力空间。尤其是近期

各主要银行下调存款利率，负债成本降低有助于银行压缩加点，LPR 继续下降的

可能性仍然存在，短期内 5年期以上 LPR 报价或再度单独下调。

中国人民银行决定自 9月 15 日起，下调金融机构外汇存款准备金率 2个百

分点至 6%；继 8月 LPR 非对称性下调后，存款利率也迎来调整。据证券时报多

方证实，多家国有大行自 9 月 15 日起再度调整个人存款利率，包括活期存款和

定期存款在内的多个品种利率有不同幅度的微调。其中，三年期定期存款和大额

存单利率下调 15 个基点。

从资金面来看，截止 9月 30 日，第三季度北向资金共计净流出 195.86 亿元，

其中沪港通净流出 12.78 亿元，深股通净流出 208.64 亿元。

表 2 北向资金流向

（数据来源：Wind、和合期货）

海外方面，美国通胀数据超预期，美联储持续加息，创自 1981 年以来的最

大密集加息幅度，而且美联储仍释放了 11 月可能继续加息 75 个基点的预期。欧

洲其他国家也纷纷加息，全球经济衰退氛围浓厚。中美关系、俄乌战争等地缘政



季报 和合期货 投询部

16

治风险也会带来一定的不确定性。

四、下季度行情分析及展望

内部方面，国家出台政策围绕重点工作狠抓政策落实，促进经济回稳向上确

保运行在合理区间；受美元大幅升值影响，人民币持续贬值，但央行表示，人民

币长期贬值的风险较低；疫情持续反复，经济复苏缓慢，两市成交额持续低迷，

市场情绪较差，由于十一长假出现风险事件的可能性较大，资金总体上转为谨慎。

外部方面美联储加息预期下美股走势并不乐观，对资本市场形成一定的制约。俄

罗斯乌克兰战争短期也难以缓解，且“公投”带来新的不确定性，加剧市场对未

来的担忧。

综合来看，外围信息仍具有一定的压力，但股市处于历史的低位，当信息面

向好时，市场风险偏好也有好转迹象，等待后续经济面好转，稳政策进一步推进，

第四季度或将出现转机，不必过于悲观。

风险点：

风险因素方面，需注意新冠疫情、海外市场加息政策、地缘政治因素、国

内相关政策对市场的影响。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、

风险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建

议。您应当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的

预测都可能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的

风险和损失。

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨

跌或市场走势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无

关。
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本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关

注相应的更新或修改。

和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、

期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。

http://www.hhqh.com.cn
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