
股指期货季报

北向资金净流向有望逆转
多空逻辑：8月产成品存货当月同比增速为2.4%，被动去库存延续；8月工业企业利润当月值
7118亿元，环比明显改善，同比增速12.6%，跳升；8月原油进口5280万吨，铁矿石进口
10641万吨，环比大增，显示内需投资进入上行期；8月进口纸浆328万吨，创历史记录，进
口食用植物油95万吨，显示内需消费进入上行期；10年期、30年期国债收益率大幅上行，
印证中国经济已越过底部，进入上行期；
市场观点：中美成立经济领域工作组、金融工作组，表明中美重新挂钩继续深化，外部环境
趋于稳定。8月份以来北向资金净流出局面有望逆转。8月份原油和铁矿石进口量环比明显增
加，纸浆进口量创出历史新高，食用植物油进口量也明显增长，显示国内投资和消费走出低
谷，进入上行期。规划建设保障性住房会议召开，是站在战略全局高度作出的重大工作部署，
有利于更好拉动投资消费、促进宏观经济持续向好。华为秋季新品发布会召开，提振电子产
业链和智能驾驶产业链。特斯拉人形机器人端至端领域取得重大突破。
操作策略：中央激活股市的决心和意志充分显现，全面看多四大股指期货合约。
风险提示：美欧经济金融危机。
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Part 1 上期复盘



1.1 观点回顾

上月观点：全面看多四大股指

请务必阅读文后免责声明 数据来源：wind，格林大华期货

中证1000指数日K线



1.2 盘面回顾

Ø 9月两市主要指数以横向整理为主，为大级别行情蓄势

数据来源：wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明

中证500指数日K线 沪深300指数日K线



1.2 全球股指表现

Ø三季度国内指数和海外指数普跌，只有印度和英国股指小幅上涨

数据来源：Wind，格林大华期货请务必阅读文后免责声明

全球主要指数三季度涨跌幅（截止到北京时间2023年9月28日）
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1.3 国内股指复盘对比

Ø 三季度国内主要指数普跌，科创50指数跌幅最大，上证50指数微涨

请务必阅读文后免责声明 数据来源：Wind，格林大华期货

A股主要指数三季度涨跌幅（%）（截止到9月28日）
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Part 2 本期分析



2.1 行情预判

Ø 市场观点：
    中美成立经济领域工作组、金融工作组，表明中美重新挂钩继续深化，外部环境趋于稳定，8月份以来北向资金净流出
局面有望逆转。8月产成品存货当月同比增速为2.4%，被动去库存延续；8月工业企业利润当月值7118亿元，环比明显改善，
同比增速12.6%，跳升；规划建设保障性住房会议9月4日召开，有利于更好拉动投资消费、促进宏观经济持续向好。从8月
进口数据分析，原油和铁矿石进口量环比明显增加，纸浆进口量创出单月新高，食用植物油进口量也明显增长，显示国内
投资和消费走出低谷，进入上行期。分红政策新规有望从根本上改变证券市场生态，从而使市场进入良性循环。华为秋季
新品发布会召开，提振电子产业链和智能驾驶产业链。特斯拉人形机器人端至端领域取得重大突破。华为Mate60 pro横空
出世，表明中国芯片已打赢科技战。智能驾驶有望成为AI最快落地的领域，空间广阔。AI和机器人的合体，智能人形机器
人有望能为新的风口赛道。国内库存周期处于被动去库存状态，文华工业品价格处于上行周期。美国经济和股市的风险加
速暴露，美国货币基金总额再创新高。中央激活股市有决心和意志已充分显现，当前时点收益远大于风险，全面看多四大
股指，保持行业与新兴产业主题ETF轮动。
     8月产成品存货累计值为61500亿元，当月同比增速为2.4%，上月为1.6%，被动去库存延续；
     8月工业企业利润当月值7118亿元，环比明显改善，当月同比增速12.6%，向上跳升；
     8月原油进口5280万吨，铁矿石进口10641万吨，环比大增，显示内需投资进入上行期；
     8月进口纸浆328万吨，创历史记录，进口食用植物油95万吨，显示内需消费进入上行期；
     10年期国债收益率大幅上行，印证中国经济已越过底部，进入上行期；
     美国7月货物进口金额为2559亿美元，当月同比增速为-5.7%，进口金额已趋于稳定；
     美国8月失业率上升至3.8%，创下一年半以来的高位；
     7月美国制造业存货量8565亿美元，当月同比增速为-0.45%，已进入底部区域；
     至9月6日，美国货币基金总额再创新高，美国商业银行存款导致工商业贷款被动下降，加速美国企业经营恶化；
     操作上：北向资金净流向有望逆转；中央激活股市的决心和意志充分显现，当前时点收益远大于风险，全面看多四大股
指期货合约。

请务必阅读文后免责声明



2.2 多空逻辑

利多因素1：8月3日经济日报：让居民通过股票基金赚到钱 是扩大消费必要之举 

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货

• 做大消费蛋糕，需要让老百姓的“钱袋子”鼓起来，包括想方设法提高居民财产性收入，
让居民通过股票、基金等渠道也能赚到钱，从而化消费意愿为消费能力。从这个角度
来说，发挥好资本市场的作用，是恢复和扩大消费的必要之举。

• 股市上涨带来的财富效应，可以直接增加投资者当期收入，提振收入增长预期，进而
转化为切实的消费行动，让老百姓“能消费”。

• 我国拥有2亿多股民、7亿多基民，资本市场“潜在购买力”不可小觑。国居民财产性收
入占GDP比重不足5%，与欧美发达国家相差较大。

• 要多措并举提升市场活跃度，推动股市走出“慢牛”格局，不断增强市场财富效应，助
力投资者“能消费、愿消费、敢消费”。



2.2 多空逻辑

利多因素2：8月27日印花税减半，收紧IPO，大规模收紧减持，下调融资保证金比例 

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货

• 印花税由万10减半征收，每年可以减少上千亿交易费用；

• 根据近期市场情况，阶段性收紧IPO节奏，促进投融资两端的动态平衡；

• 上市公司存在破发、破净情形，或者最近三年未进行现金分红、累计现金分红
金额低于最近三年年均净利润30%的，控股股东、实际控制人不得通过二级市
场减持本公司股份。（大约2500家公司无法减持）

• 投资者融资买入证券时的融资保证金最低比例由100%降低至80%；



2.2 多空逻辑

利多因素3：8月29日华为Mate60 Pro上市，中国芯片已打赢科技大决战

请务必阅读文后免责声明 数据来源：华为商城，格林大华期货



2.2 多空逻辑

利多因素4： 9月4日，规划建设保障性住房工作部署电视电话会议在京召开

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货

• 中共中央政治局委员、国务院副总理何立峰出席会议并讲话，规划建设保障性住房是以习近平同志为核心
的党中央站在促进实现共同富裕和中国式现代化战略全局高度作出的重大工作部署。

• 有利于缓解大城市住房矛盾、有力有序有效推进房地产转型和高质量发展、更好拉动投资消费、促进宏观
经济持续向好。

• 要坚持问题导向和目标导向，运用改革创新的办法着力解决好建多少、怎么建、资金怎么平衡、怎么配售、
怎么管理等一系列重点问题，确保善做善成、实现可持续发展，更好满足人民群众“住有所居”的愿望。

• 要坚持规划先行、谋定后动，扎实做好前期工作、严格项目管理和成本控制，综合考虑市场形势，合理把
握建设节奏。

• 重点针对住房有困难且收入不高的工薪收入群体及政府引进人才，按保本微利原则配售。保障性住房要实
施严格封闭管理，不得上市交易。



2.2 多空逻辑

利多因素5：随着中美两个工作组有成立，中美重新挂钩，北向资金有望恢复净流入

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素6：华为秋季新品发布会，华为问界实现高阶智能驾驶，全国都能开

请务必阅读文后免责声明 数据来源：华为发布会，格林大华期货



2.2 多空逻辑

利多因素6：华为宣布将于11月发布首款纯电轿车智界S7，将全面超越特斯拉Model S

请务必阅读文后免责声明 数据来源：华为发布会，格林大华期货



2.2 多空逻辑

利多因素6：问界M9，1000万元以下最好的SUV，是马路上能看到的最强大的SUV

请务必阅读文后免责声明 数据来源：华为发布会，格林大华期货



2.2 多空逻辑

利多因素7：特斯拉公布人形机器人新进展，依靠视觉感知就能完成各项任务

请务必阅读文后免责声明 数据来源：特斯拉，格林大华期货



2.2 多空逻辑

利多因素8：8月产成品存货累计值为61500亿元，当月同比增速为2.4%，上月为1.6%，被动去库存延续

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素8：8月原材料及中间品库存同比增速为0.8%，前值-0.3%，处于被动去库存状态

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素9：8月工业企业利润当月值7118亿元，环比明显改善，当月同比增速12.6%，向上跳升

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素10：8月制造业固投当月值为24652亿元，当月同比增速为7.1%，增速开始上行

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素11：8月基建投资当月值为19191亿元，当月同比增速为6.2%，基建投资增速已越过低点

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素12：8月固投当月值为41144亿元，当月同比增速为-13.0%，已越过低点

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素13：8月社会消费品商品零售当月值为33721亿元，当月同比增速为3.7%，同比增速已回升

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素14：8月钢材产量为11652万吨，当月同比增速为7.6%，钢材消费具有韧性

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素15：8月乙烯产量当月值为264万吨，环比增长24万吨，当月同比增速为9.9%

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素16：8月化纤产量当月值为635万吨，当月同比增速为14.1%，增速创两年来新高

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素17：8月集成电路产量当月值为312亿块，当月同比增速为26.1%，同比增速快速上行

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素18：8月光伏电池产量当月值为48.8GW，当月同比增速为88.3%，年化产量已接近600GW

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素19：8月机制纸和纸板产量为1224万吨，当月同比增速为14.4%，显示内需消费快速回升

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素20：8月进口金额为2165亿美元，环比明显增长，同比降幅大幅收窄

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货

1,300.00

1,500.00

1,700.00

1,900.00

2,100.00

2,300.00

2,500.00

2,700.00

20
19

-0
1

20
19

-0
4

20
19

-0
7

20
19

-1
0

20
20

-0
1

20
20

-0
4

20
20

-0
7

20
20

-1
0

20
21

-0
1

20
21

-0
4

20
21

-0
7

20
21

-1
0

20
22

-0
1

20
22

-0
4

20
22

-0
7

20
22

-1
0

20
23

-0
1

20
23

-0
4

20
23

-0
7

中国进口金额当月值（亿美元）

-25.00

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2021-12 2022-03 2022-06 2022-09 2022-12 2023-03 2023-06

中国进口金额当月同比增速（%）



2.2 多空逻辑

利多因素21：8月原油进口5280万吨，铁矿石进口10641万吨，环比大增，显示中国经济内需投资增强

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素22：8月进口纸浆328万吨，创历史记录，进口食用植物油95万吨，显示内需消费开始增强

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货

150.00

170.00

190.00

210.00

230.00

250.00

270.00

290.00

310.00

330.00

350.00

20
19

-0
1

20
19

-0
3

20
19

-0
5

20
19

-0
7

20
19

-0
9

20
19

-1
1

20
20

-0
1

20
20

-0
3

20
20

-0
5

20
20

-0
7

20
20

-0
9

20
20

-1
1

20
21

-0
1

20
21

-0
3

20
21

-0
5

20
21

-0
7

20
21

-0
9

20
21

-1
1

20
22

-0
1

20
22

-0
3

20
22

-0
5

20
22

-0
7

20
22

-0
9

20
22

-1
1

20
23

-0
1

20
23

-0
3

20
23

-0
5

20
23

-0
7

进口纸浆当月值（万吨）

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

20
19

-0
1

20
19

-0
3

20
19

-0
5

20
19

-0
7

20
19

-0
9

20
19

-1
1

20
20

-0
1

20
20

-0
3

20
20

-0
5

20
20

-0
7

20
20

-0
9

20
20

-1
1

20
21

-0
1

20
21

-0
3

20
21

-0
5

20
21

-0
7

20
21

-0
9

20
21

-1
1

20
22

-0
1

20
22

-0
3

20
22

-0
5

20
22

-0
7

20
22

-0
9

20
22

-1
1

20
23

-0
1

20
23

-0
3

20
23

-0
5

20
23

-0
7

进口食用植物油当月值（万吨）



2.2 多空逻辑

利多因素23：8月中国出口2848亿美元，当月同比增速为-8.8%，当月出口金额平稳，同比降幅明显收
窄

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素24：10年期国债收益率大幅上行，印证中国经济已越过底部，进入上行期

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利多因素25：库存周期被动补库存，文华工业品指数回升至前期大型平台

请务必阅读文后免责声明 数据来源：文华财经，格林大华期货



2.2 多空逻辑

利空因素1：7月美国零售和食品销售总额7029亿美元，当月同比增速为2.5%

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利空因素2：美国8月失业率上升至3.8%，创下一年半以来的高位

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利空因素3：美国7月货物进口金额为2559亿美元，当月同比增速为-5.7%，进口金额趋于稳定

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利空因素4：美国7月从中国进口金额为360亿美元，当月同比增速为-22.6%，跌幅收窄

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利空因素5：美国7月零售商库存同比增速为4.3%，批发商库存同比增速为0.5%，延续主动去库存

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利空因素6：美国7月制造商库存同比增速为-0.3%，库存总额同比增速为1.4%，延续主动去库存

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利空因素7：至9月20日，美国货币基金总额持续创新高，美国商业银行存款大幅下降

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利空因素7：美国商业银行抛售债券换取流动性；美国工商业贷款快速下降，加速美国企业经营恶化

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货
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2.2 多空逻辑

利空因素8：美国标普500指数已处于下行方向

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货



2.2 多空逻辑

利空因素9：“末日博士”经济学家鲁比尼：衰退、通胀失控、债务危机将席卷美国

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货

• 一场由通胀、滞涨、经济衰退和潜在的债务危机组成的“完美风暴”即将
冲击美国。

• 美国即将面临一场融合了70年代的滞胀和08年金融危机的滞涨性债务
危机。

• 美联储需要将基准利率提升至“远远高于”6%，才能实现2%的通胀目标。
这样做会引发严重的经济衰退、股市崩盘和债务违约的爆炸，使美联
储别无选择，只能放弃与通货膨胀的斗争。

• 任由通胀失控，也会导致美国陷入急剧的衰退，然后美国将面临更严
重的债务和通胀问题。

• 在即将到来的恶劣宏观经济条件下，标普500指数可能会再跌30%。



2.2 多空逻辑

展望分析：中央激活股市的决心和意志已充分显现，当前时点收益远大于风险，全面看多四大股指

请务必阅读文后免责声明 数据来源：WIND，格林大华期货



Part 3 风险提示



3 风险提示

请务必阅读文后免责声明

Ø美欧经济金融危机。
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