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一、股指品种月度量化赋分表

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

类别 分类因素 当月逻辑（11.30） 权重 赋值 得分
前值回顾

11.16 11.23

宏观
经济 宏观经济有安全垫但面临基数抬高 0.15 0 0 0 0

政策 四季度重点或在于发挥好既有政策的效果 0.15 0 0 0 0

资金

增量资金 成交量先于数据指标，目前趋平 0.1 0 0 0 0

存量资金 指标高位下降首个冰点或需酝酿 0.1 -5 -0.5 -0.5 -0.5

中期情绪 指标高位下降首个冰点或需酝酿 0.1 -5 -0.5 -0.5 -0.5

短期情绪 短线指标处于冰点 0.1 5 0.5 0 0.5

技术面 技术形态 震荡平台下轨或有短线支撑 0.1 2 0.2 -0.5 0.2

消息
重要消息 短期消息面平稳 0.1 0 0 0 0

潜在冲击 可预见范围内偏平静 0.1 0 0 0 0

总分 1 -0.3 -1.5 -0.3

注：
1. 权重总和为1,各项目权重代表此项在所有影响因素中影响力，可调整。
2. 赋值区间[-10,10],正值利多，负值利空
3. 得分为各项权重与赋值乘积，总分负代表弱势，正代表强势，绝对值越大代表趋势越强。



宏观方面：高频数据显示，近期地产销售数据小幅上升，结构特征不变，由于前期刺激政策出台节奏不同，

首先出台政策的一线城市率先复苏后持续走弱，跟进出台政策的二线城市仍在上升，政策较少的三线城市

在本轮周期中没有太大变化。航班数据延续同比正增，环比止跌企稳；地铁客运量同比正增、环比稍微收

敛，居民活动半径加大，暗示消费有支撑。集装箱吞吐量同比正增环比减少，出口仍在历史新高附近。由

于去年四季度基数偏高，目前的宏观经济整体平稳但同比数据或有小幅下滑，考虑前三季度GDP安全垫较高，

近期并无太多政策预期。

市场回顾：经历前期的恐慌抛售，近日市场整体震荡修复。目前处于一轮调整后的首次修复，由于前期亏

钱效应较大，首次修复往往难有持续性，至上周五市场缩量反弹，市场活跃度有所降温，本周初或有降温

预期。消息面上近期投机监管力度加强，场内活跃标的再遭停牌，投机情绪或有降温。技术面上看多个指

数面临跳空缺口、均线的压制，亦有减弱预期。另一方面，周内反弹过程中，热点出现过短暂的持续性，

这在以往调整后的首轮反弹中相对少见，暗示场内活跃资金依旧较多，后续向下的空间有限。整体看由于

当前流动性整体充裕，虽说市场处于降温周期，但体现在指数上或是以时间换空间的形势。

逻辑及交易策略：操作上建议中线持仓，短线暂时观望。

一、月度概述



一、核心观点-经济数据简评

销售端负增走扩，环比数值尚可，去年“924”政策出台后地产销售快速回升，这种基数端压力会持续至年

底。与此同时，近期环比的企稳主要来源于8月份、9月份地级市级别的刺激政策，目前先出台政策的一线

城市销量已有放缓，后出台政策的二线城市销量尚可但后续持续性有待观察。



一、核心观点-经济数据简评

销售的压力会向开发商资金流传导。



一、核心观点-经济数据简评

资金的压力会向地产开发投资传导。



一、核心观点-经济数据简评

基建方面，受化债影响，基建增速明显回落，但近期出现了一些积极变化，10月建筑业新订单指数为45.9%，比

上月上升3.7个百分点，11月延续回升；10月底发改委表示近期在地方政府债务结存限额中安排了5000亿元，用

于补充地方政府综合财力和扩大有效投资，意味着后续基建投资或开始发力。



一、核心观点-经济数据简评

制造业方面，结构特征变化不大，受美国关税政策影响的“计算机、通信和其他电子设备制造业”负增走扩，

这个方向内需并不差，主要是关税政策影响下部分生产线向外转移的影响，这种影响因素偏中期。内生因

素方面，受两新资金安排年内前高后低、去年四季度基数高因素的影响，“专用设备”转负增。年内或仍有

压力。

数据来源：统计局，齐盛期货整理



一、核心观点-经济数据简评

受两新资金安排与基数的影响，“家用电器和音像器材类”、“汽车

类”转负增，通讯器材却走强，9月、10月手机发布会是年内最多

的月份，或与此相关。餐饮收入走强，高频数据显示居民线下活

动量增加。经验上看，居民在高弹性消费上的支出减少后或适度

增加低弹性消费，目前两新补贴减资金减少，近期呈现的特征符

合前述经验规律，后续观察新的补贴政策或提升收入的办法。 数据来源：统计局，齐盛期货整理



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

11月地产销售整体平稳。

本轮回暖的动力来源于8月份、9月份地级市级

别的刺激政策，目前先出台政策的一线城市销

量已有放缓，后出台政策的二线城市销量尚可

但后续持续性有待观察。



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

磨机运转率近期变化幅度有限，暗示水

泥需求有待提升。

10月建筑业新订单指数为45.9%，比上

月上升3.7个百分点，11月延续上升，

近期地产变化幅度有限，10月底发改委

表示近期在地方政府债务结存限额中安

排了5000亿元，用于补充地方政府综合

财力和扩大有效投资，意味着近期基建

投资或开始发力。



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

近期钢厂利润不佳，多数亏损，铁矿石需求预计持续不佳。

焦企前期完成集中采购后，原料煤采购节奏有所放缓，中间环节出货诉求增加，煤矿端销售压力逐步显现。



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

总量维持着同比正增，出口订单指数延续回升。

中美会谈结束后，美国对中国加征的部分关税会继续暂停一年，未来出口或有恢复空间。值得注意的是，此

前受美国“对等关税”影响，部分手机主营厂商将订单与产能自我国移出，由于目前美方用的措辞是“继续暂

停”，反复的预期依旧存在，移出的产能或难以全部回归。



一、核心观点—近期关注要点—高频数据下的经济

航班数据同比增长，显示商务出行人数增加。

地铁客运经历前期羸弱后近期连续修复，近日稍有减弱，最新的商务活动指数有所回落，或暗示消费增速有所放缓。



二、核心逻辑—资金分析

9月、10月新发基金相对增多，新发基金出现增量后主要集中于首月建仓，暗示近期行情或有一定安全边

际。



二、核心逻辑—资金分析

月度级别看，前面一轮修复的时间大约在一个半月，目前处于曲线降温过程中，时间尚且不够，与此同时，经

验上看，一轮降温需要在指标多次触及冰点后才能迎来阶段低点，目前仅出现过一次冰点，还需更多时间酝酿。



二、核心逻辑—情绪分析

近期处于从上边界开始降温的前期，以往同等情况下，降温时间多为一个月左右。

另一方面，连板高度指标并未出现冰点。

整体看降温周期并未走完。



二、核心逻辑—盘面分析

经历前期的恐慌抛售，日内市场整体震荡修复。目前处于一轮调整后的首次修复，由于前期亏钱效应较大，

首次修复往往难有持续性，反弹积累一定获利盘后会有减弱，至上周五市场缩量反弹，市场活跃度有所降温，

下周初或有降温预期。消息面上近期投机监管力度加强，场内活跃标的再遭停牌，投机情绪或有降温。技术

面上看多个指数面临跳空缺口、均线的压制，亦有减弱预期。另一方面，日前反弹过程中，热点出现过短暂

的持续性，这在以往调整后的首轮反弹中相对少见，暗示场内活跃资金依旧较多，后续向下的空间有限。整

体看由于当前流动性整体充裕，虽说市场处于降温周期，但体现在指数上或是以时间换空间的形势。

。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



三、市场展望

最新经济数据显示，投资端相对罕见的连续负增，从相关部门表态及资金支持情况来看四季度基建或有托底式发力，

建筑业PMI连续回升得以印证；消费增速高位放缓，商务活动指数下降得以印证。经验上看，居民在高弹性消费上的

支出减少后会适度增加低弹性消费，目前两新补贴减资金减少但预期消费不会有明显降速度。整体增速的放缓建立在

前三季度GDP有安全垫的前提下，暂时没有太多政策预期。

市场方面，一方面日前初步出现放量调整，场内获利盘消化大半，后续向下空间有限。另一方面前期亏钱效应较大且

指标从高位降温时间较短，预计即使确认企稳也需要一定时间震荡酝酿。

风险点：宏观经济增速放缓；海外政策不确定性。
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