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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 投资、消费双双下滑，工业增速持平 

中国 1-5 月固定资产投资同比增长 9.6%（前值 10.5%），

主要原因是制造业投资大幅回落，以及民间投资持续下滑；消

费品零售同比增长 10.2%（前值 10.3%），主要受家电销售大幅

下滑的影响；5 月工业增加值同比增长 6.0%，与前值持平，增

长有所放缓。 

投资、消费双双回落，反映在供给侧改革背景下，经济内

生动力不足，工业投资将面临去产能的压力。维持之前判断：

经济增长中长期维持缓慢探底的走势，短期回暖或已结束。 

2. 5 月新增信贷与社融规模背离，M1、M2 剪刀差扩大 

中国 5 月新增贷款 9855 亿元（前值 5556），但社融规模

增加 6599 亿元（前值 7510），大幅不及预期的 1万亿元，主要

原因是未贴现银行承兑汇票和企业债券融资减少，反映金融去

杠杆背景下，“影子银行”业务大幅收缩。M2 同比增长 11.8%

（前值 12.8%），M1增速扩大至 23.7%，二者剪刀差持续扩大，

因实体经济回报率、民间投资和消费投资下滑，银行体系资金

没有回转到实体经济中去。 
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3.央行净投放维稳资金面，货币市场利率小幅下行 

本周央行共开展 2500 亿 7 天期逆回购操作，当周净投放

资金 1050 亿，货币市场利率小幅下行，7天回购利率小幅下降

1BP报 2.2500%，7天 shibor 几无变化报 2.3410%。  

4.融资余额小幅回落，保证金净流出 

端午节后融资余额呈现小幅回落，截止 6月 16 日，融资余

额报 8362.61 亿元，6月 8日以来小幅减少 19.99 亿元。  

上周证券保证金净流出 413 亿元，连续四周净流出。端午

节前三个交易日，新增投资者开户数 20.58 万，较前一周环比

下降 37%，连续两周下降。受投资者倾向于持币过节影响，期

间参与交易的投资者数量环比下降 22.06%。 

端午节以来，沪股通整体呈现净流出状态， 6 月 8 日至 16

日，沪股通累计净卖出 30.22 亿元。 

图 1  主要宏观数据变动 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 2  沪深两市融资余额变化 
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数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 证监会修改重大资产重组管理办法，旨在给炒壳降

温。主要包括修订重组上市的认定标准，细化上市公司控制权

变化的认定标准；完善配套监管措施，抑制投资炒壳等。 

2. 深交所发布文件，对上市公司在强化履约风险披露、

披露协议对当年业绩和经营的影响、重点揭示最近三年披露的

框架协议无后续进展或进展未达预期的情况、以临时报告的形

式披露框架协议重要进展等方面提出新要求。 

3.周五，人民币兑美元即期汇率收贬 0.11%报 6.591 元，

本周外围货币震荡，人民币表现总体较稳。 

（三）基本面综述 

最新公布的投资、消费数据疲软，信贷增长、社融回落，

金融数据喜忧参半，中国经济增长中长期维持缓慢探底的走

势，对股指的估值水平形成拖累，但转型期经济增长不是决定

因素。CPI 超预期回落，通胀高涨的担忧消退。M2 增速继续回

落，央行货币政策回归稳健，进入中性观察期，短期不会收

紧，但也不会再度宽松，对估值的影响偏中性。 

当前股指估值的决定性因素取决于风险偏好。本周两个重

要事件落地：一是 A 股延迟纳入 MSCI 新兴市场指数，二是美

联储 6月会议不加息。以上事件落地后，部分风险因素得以释

放，但是英国退欧风险不容忽视，近日五项英国民调显示，退
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欧阵营领先 1—7 个百分点不等。6月 23 日将举行英国全民公

投，如果出现退欧“黑天鹅”事件，将对全球股市、汇市造成

巨大冲击，抑制风险偏好，风险不得不防。此外 6 月底是年中

监管考核、上缴存准的时间窗口，也是资金面较为紧张的时间

节点，在金融去杠杆背景下，存在引发货币市场利率上行的风

险。 

6月风险事件较为集中，23 日将举行脱欧公投，多个重要

时间窗口均在 6 月，待风险因素充分释放，基本面有望否极泰

来，形成重要转折点。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

端午节后的第一个交易日，受外盘下跌、英国退欧支持率

上升、人民币贬值的负面冲击，股指期货大幅下跌上演“黑色

星期一”。A 股延迟纳入 MSCI 新兴市场指数事件落地后，股指

周三出现了大幅反弹，总体来看本周波动率有所放大。截止周

五，IF加权最终以 3025.6 点报收，周跌幅 3.23%，振幅

3.82%；IH 加权最终以 2.50%的周跌幅报收于 2057.8 点，振幅

2.56%；IC 加权本周跌幅 2.74%，报 5744.4 点，振幅 5.52%，

波动幅度明显扩大。 

表 1 主力合约一周表现 

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1607 3086.6 3092 2946.8 3036.4 -2.30% 27151 

IH1607 2087.6 2087.6 2033.8 2065 -1.70% 10731 

IC1607 5853 5916 5570 5810.6 -1.51% 20528 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 

指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3134.05 3145.61 3042.23 3110.36 -1.69% 

上证 50 2113.91 2122.46 2073.1 2102.2 -1.44% 

中证 500 5943.73 6002.62 5692.81 5964.27 -0.99% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 
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周线方面，IF、IH、IC 加权连续两周回调，期指间分化，

IC 偏强，IF、IH 偏弱。IF加权相继跌破 5、10、20 周线，在

未突破 2990-3170 震荡区间之前，仍以震荡思路对待。上证指

数本周跌破 20周线，但下方受到 5 周线的支撑，2638 与 2780

连线是关键技术支撑位，若被有效跌破则有再度寻底的风险。 

图 3 IF 加权周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

图 4 上证指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

日线方面，IF加权在周一跌破 20日线后，数次反弹均在

该处受阻，表明存在较多压力。短期来看，IF加权维持在

2990-3170 箱体震荡。领先指标创业板指数表现相对强势，但

仍受到 60 日线及前期缺口的压制。上证指数站上 20 日线，上

有压力、下有支撑，震荡市特征明显。短期关注前期高点上证

2945 的压力，以及 2638 与 2780 连线的支撑，若有效跌破支撑
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则有再度探底的可能。 

图 5 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

从时间和空间的角度分析，经历三轮股灾，股指已进入熊

市末期，正处在市场底部区域。IF加权整体维持在 2990-3170

之间箱体震荡，震荡市特征显著。 

6月风险事件集中，美联储暂缓加息、A股延迟纳入 MSCI

事件落地，部分风险因素得以释放，但 23日将举行英国退欧

公投，风险不容忽视，待风险事件落地，基本面有望否极泰

来，形成重要转折，股指将迎来本年最具交易价值的多头行

情。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

截止周五，期指合约总持仓均较上周小幅减少，表明资金
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小幅流出市场。期指 IF 合约总持仓较上周小幅减少 2811 手至

37367 手，成交大幅增加 69488 手至 11.1 万手；IH 合约总持

仓报 16099 手，小幅减少 1563 手，成交增加 26841 手至 41205

手；IC合约总持仓减少 1679 手至 31154 手，成交增加 60381

手至 10.5 万手。 

会员持仓情况：截止周五，IF前五大主力总净空持仓减少

413 手；IH前五大主力总净空持仓减少 242 手；IC 前五大主力

总净空持仓减少 175 手。中信、海通 IF 合约总净空持仓减少

185/283 手，中信、国泰君安 IH 总净空持仓增加 191/143

手，中信 IC 总净空持仓减少 204 手。从主力会员持仓情况来

看，三大期指持仓传递信号总体偏多。 

图 7 三大期指总持仓变动 

 

 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：当前股指估值的决定性因素取决于风险偏好。

美联储 6 月会议不加息，政策声明偏鸽派，并下调了经济增长

和未来加息次数预期。A 股延迟纳入 MSCI 新兴市场指数，以上

事件落地，释放了部分风险因素。但英国退欧风险不容忽视，



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

事件落地后可促成风险偏好回升，基本面有望否极泰来。从时

间和空间角度分析，股指已进入熊市末期，震荡市特征显著。

待风险因素充分释放后，将形成行情重要转折点，迎来中级反

弹行情。 

短期展望：本周四将举行英国全民公投，多项民调显示退

欧阵营领先，当前应防范“黑天鹅”事件造成的风险。鉴于英

国退欧存在较大的不确定性，我们进行情景分析：情景一，英

国没有退出欧洲，风险事件落地，全球风险偏好回升，股指将

迎来反弹；情形二，英国退出欧洲，则造成恐慌情绪升级，股

指有再度下探的可能，但事件后落地意味着利空出尽，基本面

否极泰来，股指有望迎来超跌反弹。综上，无论英国是否退

欧，都是逢低布局多单的机会。 

2.操作建议 

稳健操作：周初轻仓观望，等待退欧事件落地风险释放

后，布局多单。  

激进操作：在退欧公投之前，逢低轻仓试多。 

3.止损设置：以上证 2638、2780 连线为多单止损位。 
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