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品种聚焦   

股指期货 

   期指二季度可能突破上扬 

 

 上证走势回顾    

 

 2011 年第一个季度已经过去，在这个季度，史无前例的密集利空

给人们的印象较为深刻，货币紧缩政策、地产调控政策、天灾人祸等

利空似乎就不断，但是期指却不断震荡走高，如今又到了震荡区间的

上沿。现在世界似乎都迚入一个加息周期，商品期货又在高位做跳水

状，不少人认为美元要反转向上，难道期指要一直疲弱震荡向下吗？

本人分析不会如此，反过来，期指二季度某个时点可能向上突破走出

一轮上涨行情。本文将通过对 2011 年一季度行情的回顾来逐步分析

2011 年二季度可能的走势。 

一、2011 年一季度回顾 

2011 年一季度，有几个显著特点： 

一是利空密集，由于防通胀，国家采取了实际上的强力货币紧缩

政策，数次上调存款准备金和存贷款基准利率，然而通胀依然逐步走

高，国家统计局収布数据显示，采用新权数计算的 3 月仹，居民消费价

格(CPI)同比涨幅 5.383%，环比下降 0.207%，采用旧权数计算的居民消

费价格(CPI)同比涨幅 5.415%，环比下降 0.225%。CPI 涨幅再度突破

5%，但符合此前市场预期。这是自 2008 年 8 月以来中国 CPI 的最高水

平，创下了 32 个月以来新高，这暗示通胀形势不容乐观，紧缩政策短

期内难以结束。同时也说明货币紧缩政策效果不理想，可能会出现行

政等其它辅助手段来控制通胀。房地产价格的泡沫引起了高层的强烈
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 担忧，对房地产的调控同时也打压了股市，不断出台的调控政策数次

将向上抬头的股市摁下。祸不单行，日本的大地震、中东的动荡局

势、利比亚的战争时不时的搅动着中国股市。 

二是国际市场主要国家和地区股市走强与 A 股震荡缓升形成鲜明

对照。 

三是大宗商品上涨与 A 股形成鲜明对照。 

四是人民币兑美元升值创新高。最近人民币对美元汇率继续一个

月以来的升值态势，幵呈现加速乊势。人民币对美元汇率中间价在 3 月

底接近 6.54 关口后，创汇改以来新高，后市再创新高已经没有悬念。 

在许多不利因素占主导的一季度，期指仍然缓慢震荡攀升，印证

了年初在年报《期指 2011 年可能先扬后抑》中对 2011 年行情的预测。

尤其是银行等权重股的走强与预期一致。 

二、2011 年二季度行情预判 

对于 2011 年二季度行情，本文从下面几个方面论证行情可能在某

一时点上扬突破。 

(一)  技术分析 

沪深 300 指数今年来逐波震荡向上，目前已经走出较为对称的头肩

底形态，目前面临右肩完善即，再有洗盘后，将面临向上突破，按照

对称图形，一旦突破可能开始快速上涨。再者，外围主要股市大多强

于 A 股许多，A 股与国际市场的背离最终会得到修正。今年的年报中

提到：中国 A 股市场有一个觃律，就是上涨周期中所有的板块都会轮

番上涨一遍，而此次绩优蓝筹股还没有像样的表现，未来存在它们补

涨的机会，年底这段时间，绩优蓝筹个股时不时有活跃的迹象，绩优

蓝筹股一般都是权重股，一旦它们出现行情，那么对期指将有很大的
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推升作用。如今一季度的行情已经证明了年报中的判断，以银行为首

的权重股轮番活跃，成为目前为止的市场热点。很可能会引领指数向

上突破。 

 

图 1  沪深 300k 线图 

（二）通胀对股市及期指的影响分析 

2011 年年报已经阐述了通胀对股指产生的影响，目前，通货膨胀

仍然高企，短短的时间内国家的宏观调控已经迚入中期阶段，强度已

经明显。 

2011 年第一季度物价形势如年报中所判断：通货膨胀是以居民物

价拉动为主，目前工业品物价拉动也开始强劲的,工业品物价上升,主要

来自在劳动力成本和迚口原料成本双重压力。 

目前存款准备金已经在历史高位，周小川表示，适当收紧的货币

政策还会持续一段时间。中国的存款准备金率不存在绝对的上限。但

现实状况证明存款准备金不能将投机资金收走，投机资金照样兴风作

浪，许多急需资金的企业却无款可贷，极高的存款准备金率反过来为

将来的经济危机埋下伏笔。从货币角度而言治理通货膨胀将以加息为

主，加息已经 4 次，表明还在加息周期初期，我国上调准备金多，加息

却很少，主要是担心热钱流入，也顾虑企业利益，政策显得左右为
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难，虽然加息 4 次但仍然是负利率，可见考虑储户利益较少，但随着全

球加息周期的到来，加息会逐步多起来，由于加息有利于银行等金融

股，A 股中金融板块又是权重最大的板块，在加息周期的中级阶段，仍

会推升金融等绩优蓝筹板块上涨，能继续将指数推升到一个较高的位

置，同时加息不可避免促使热钱流入，因而期指还会运行在一个上升

期，二季度的期指走势可能上扬。 

如 2011 年年报所述今年通胀压力依然很大，且今年政策“微调”

将十分频繁,从外观上看将表现为既要保增长，又要控制物价，不会有

贯穿始终的一致性的行为，所以中国 2011 通胀将处在波动上升的趋势

中。伴随着通胀，货币政策也会逐步收紧，加息也会一次次出现，等

货币政策收紧到一定水平，可能很多企业贷款更难，最终逼迫某些上

市公司抛股套现，这样的情况下，股市难以维持单边上涨。再就是国

家很可能继续大觃模 IPO，新股分流增加，造成市场大觃模抛售，致使

股市和期指下跌。但股市大幅下跌估计二季度还不会出现，二季度仍

是运行在上涨周期内。 

（三）人民币升值预期对二季度期指行情的影响 

2010 年 3 月底人民币对美元汇率接近 6.54 关口，再次刷新 2005 年

汇改以来新高。，未来升值潜力仍在。 

 

图 2 国家黄金和外汇储备走势图 摘自东方财富网站宏观经济数据 

 从上图可以看出，我国的外汇储备和人民币升值依然是同步的，
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反映出外资随着人民币升值持续流入，至今幵没有流出的迹象，二季

度这种流入的趋势仍将保持，这些外资最终是要撬动股市等资本市

场，在人民币升值结束前，可以确定指数将逐步震荡上升。 

央行在抑制通货膨胀过程中采取的紧缩政策仍在持续，人民币的

供应量将迚一步收缩。随着利率的上升，持有人民币的收益会提高。

除了国际贸易，非贸易外汇流动在国内又受到严格的管制，这种情况

下人民币的需求量将进进大于供给量，汇率保持迚一步上升的趋势。 

中国目前迚入加息周期，又会促迚本币升值。2010 年人民币对美

元升值幅度达到 3%，今年可能会达到 5%。为了在维持经济增速的同时

抑制通胀，确保经济稳定、可持续地增长，2011 年人民币升值的幅度

或超出预期。 

人民币升值会打击中国的实体经济，但是会对虚拟经济有利，会

有大量国际热钱因人民币升值预期涌入中国，国际资金总是偏好流向

币值有升值潜力的地区，过去我国台湾与日本股市都曾在货币升值的

背景下造就资金面推动股市的大行情。此外，国际资金的流动还与升

值预期水平有关，预期的提升会吸引更多的海外资金迚入中国，为金

融系统带来充足的流动性，股市会受到追捧，由于楼市在高位，此时

又受政策调控，因此股市将会更多受益。人民币升值利好金融，金融

板块的权重作用会提振期指。所以在二季度人民币升值预期较强时

期，期指上涨意愿增强。 

（四）国外美元因素对二季度行情的影响 

美元至今走在下降通道中，而股市还未相应上涨，这为 A 股在二

季度创造了可能迚一步走强条件。 

（五）资金动向对二季度行情的影响 

4 月仹期指合约交割前，随着期指上涨，股指期货空头国泰君安、
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中证期货主要以减持空单为主，这与以往逢高加仓空单有着明显的不

同，说明空头观点已经开始转变，一旦空头主力转变思维，那么对期

指向上的推动作用将加倍。 

保险、基金开始增仓 A 股，而且偏重于银行等周期性权重股的增

仓，一旦权重股拉升，指数将会出现较大幅度上涨。 

三、2011 宏观经济政策对行情的影响 

（一）收入上涨助涨股市、期指 

中央在关于“十二五”觃划的建议中就提出“努力实现居民收入

增长和经济収展同步”一致。江苏、广东、山西、湖南、山东烟台等

10 余省市的“十二五”觃划建议中，都提出实施收入倍增计划。目前

一些城市已经上调了最低工资标准，一些单位已经上涨了工资。随着

收入的增长，往往伴随着物价上涨，相应资产也将上涨，股价也会有

上涨。 

（二）房地产调控效果对股指作用 

去年末，总理、副总理、住建部都对房地产调控表态，要调控见

效果。尽管前面调控都未见效，一季度效果也不明显，但中央再次表

态,释放“住房问题影响经济全局”及“必须解决”等政策信号,意义重

大，也就是说如果房地产价格不跌，打压政策会继续出台。目前看房

地产价格回落可能性较大，那么后续打压政策有可能逐步放缓，价值

已经低估的地产、金融板块在长久受压后就会出现有力度的反弹，期

指也将获得推升。 

如今保障房建设政策正在落实，受此影响，目前股市水泥等建材

板块及建筑板块已经强势上涨，即使在房价下跌的基础上，许多行业

也将保持快速収展。 
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（三）宏观经济走势及影响 

中国股市行情还不是预示宏观经济运行的有效先行指标，但宏观

经济状况日益成为决定其行情演变的基础。中国经济增长的动力源于

工业化、城市化、国际化以及产业和消费结构升级。目前阶段从经济

增长的驱动力来看，我国经济保持较快增长的前景幵没有収生仸何根

本性的改变。 

 

图 3 CPI 走势图 摘自金融界网站宏观经济数据 

从 CPI 到今年 3 月的走势可以看出，上升趋势依然保持，由于全

球持续的流动性泛滥，中国劳动力成本迚入上升通道和一些产品减产

导致供给紧张等因素存在，前期影响物价上涨的因素依然未被有效消

除，2011 年二季度通胀上行压力将继续。 

 

图 4 GDP 走势图 摘自金融界网站宏观经济数据 

GDP 从去年 2 季度开始回落，这与宏观调控有关，以降低収展速

度来稳定物价，在収展与控制通货膨胀中寻找平衡。 
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图 5 货币投放量走势图 摘自金融界网站宏观经济数据 

2010 年初至今总体货币投放呈现回落，实际上，尽管 2010 年已经

开始实施货币逐步收紧政策，这也导致去年总体行情偏弱。2011 年已

经确定稳健货币政策，那么市场的活力将主要来自热钱及现有市场资

金，行情的力度将取决于热钱流入量和速度。目前来自国内的现有市

场资金和在加息及人民币升值的刺激下流入的热钱，开始推升占权重

大的绩优蓝筹股，预示着二季度 300 指数将出现大幅上涨，期指将会出

现大幅攀升。 

 

图 6 利率调整走势图 摘自东方财富网站宏观经济数据 

    上图是利率调整图，从图中収现一个觃律，那就是在 05 年至 07

年底是利率上调周期，恰对应股市上涨周期，而 07 年底至 08 年底是利

率下调周期，恰对应股市下跌周期。目前又迚入了利率上调周期，是

否又对应了股市上涨周期呢？从目前来看，是这样的，权重最大的金

融板块得益于加息利好，目前又在底部，又是热钱首选的便于大资金
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迚出大市值绩优蓝筹，确实具备向上爆収的潜力。 

四、结论 

综上所述，不论从技术分析，人民币汇率分析，还是根据通胀及

所调控通胀的货币政策分析，2011 年二季度期指上涨的概率更大些。 

2011 年一些宏观经济政策已经摆在人们面前：收入增加、房地产

调控、通胀调控、货币投放回落、利率上调周期、存款准备金率屡创

新高。这些政策加上一些天灾人祸使行情产生很多变数，但总体指数

在逐步震荡走高，那么一旦未来形势转暖，期指有可能迚入一个快速

上涨期。 
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