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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 6 月 CPI 同比持平，PPI 涨幅连续两个月回落 

中国 6 月 CPI 同比上涨 2.7%，与上月持平，主要受猪肉、水果等食品价格涨幅扩大的影

响。PPI 涨幅同比降至 0（前值 0.6%），连续两个月回落，石油天然气开采、有色金属冶炼等

价格由升转降是主要原因。受非洲猪瘟的影响，猪肉价格居高不下，未来仍有上涨空间，是

推升 CPI 的一大潜在因素。但进入三季度，随着夏季蔬菜、水果供应旺季的到来，预计 CPI

涨幅将有所回落，通胀压力整体可控，不足以对货币政策形成掣肘。 

2 央行连续三周暂停开展逆回购，货币市场利率小幅上行 

考虑到银行体系流动性总量处于较高水平，可吸收央行逆回购到期、政府债券发行缴款

等因素的影响，央行连续三周暂停逆回购操作。本周共有 2200 亿逆回购到期，当周实现净回

笼 2200 亿。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 36BP 报 2.50%，7 天 shibor 上行 28BP

报 2.5590%。 

3. 融资余额小幅下降，沪深股通资金持续净流入 

7 月份以来，股市再次进入震荡调整，沪深两市融资余额小幅下降。截止 7 月 11 日，融

资余额报 9045.66 亿元，较上周小幅减少 67.64 亿元。 

2019 年 4 月至 5 月，随着股市进入调整，沪深股通资金呈现持续净流出状态。但 6 月份

以来，沪股通资金由净流出转向净流入，截止 7 月 11 日，沪股通资金累计净流入 222.35 亿元。 

 

图 1. 中国 6 月 CPI、PPI 同比  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 11 月官方制造业 PMI 小幅回升，财新制造业 PMI 略有下降，财新服务

业 PMI 增长明显加快。整体来看，中国经济稳中向好的态势没有改变，上半年经济超预期增

长，下半年有所回落也在可预期的范围内，全年实现 6.5%的增长目标绰绰有余，不宜过度悲
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（二）政策消息 

1. 商务部新闻发言人高峰表示，双方经贸团队将按照两国元首大阪会晤共识的要求，在平等和相互尊重的基础上重启经贸磋

商。中方对于磋商的立场是一贯的、明确的，中方的核心关切必须得到妥善解决。相信双方通过平等对话，照顾彼此合理关切，

一定能够找到解决问题的办法。这符合两国和两国人民的利益，也符合整个世界和世界人民的利益。 

2. 中国证监会、发改委、中国人民银行、国务院国资委等 8 家中央单位联合发布《关于在科创板注册制试点中对相关市场主

体加强监管信息共享完善失信联合惩戒机制的意见》，对科创板违法违规行为作出具体安排，成为科创板重要的配套保障措施。 

3. 美联储主席鲍威尔国会证词释放鸽派信号，美元指数承压回落，非美货币趁机反弹，人民币汇率小幅上涨。截止周四，离

岸人民币汇率报 6.8714 元，本周累计上涨 0.22%。 

（三）基本面综述 

中国 6 月制造业 PMI 位于枯荣线下方，服务业 PMI 同步放缓，受猪肉、水果价格上涨的影响，居民消费价格指数（CPI）居

高不下，而工业生产者价格指数（PPI）连续两个月回落，反映经济活动放缓，工业消费需求下降。国际贸易形势严峻，全球经济

下行压力加大，下半年宏观政策仍需强化逆周期调节，主要从全面落实减税降费和加大基础设施补短板两个方面发力。进入三季

度，地方专项债发行进度将进一步加快，随着新一轮基建项目的集中落地，基建投资有望显著回升。此外，随着减税降费政策效

应的逐步显现，企业盈利或在下半年边际改善。央行货币政策保持松紧适度，适时适度实施逆周期调节，全面宽松的预期下降，

短期内降准的可能性微乎其微，无风险利率下行的空间受限。 

影响风险偏好的因素总体偏多，中美贸易磋商团队牵头人通话，就落实两国元首共识交换意见，市场对开启新一轮贸易谈判

充满期待。美联储主席鲍威尔国会证词释放鸽派信号，强化市场对美联储降息的预期，美股再创历史新高。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，受美联储主席鲍威尔国会证词释放降息预期的刺激，美股全线大涨，标普 500 和纳斯达克指数再创历史新高，债

券收益率下行，贵金属黄金、白银重拾升势。国内方面，科创板上市引发资金分流担忧，个别上市公司利润造假打击市场信心，

本周股指再次下探。截止周四，IF 加权最终以 3794 点报收，周跌幅 1.98%，振幅 2.94%；IH 加权最终以 1.78%的周跌幅报收于 2898.6

点，振幅 2.50%；IC 加权本周跌幅 3.76%，报 4770.2 点，振幅 5.03%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在回补 3801-3879 前期跳空缺口后再次回落，跌破 20 日线支撑，4 月以来的走势或构成 ABC 结构，但是否

成立有待进一步确认，关键支撑在 40、60 周线及 5 月低点 3517 一线。 

 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

日线方面，IF 加权在 3900 关口上方遇阻回落，回补了 3812-3863 向上跳空缺口，短期或考验第一个缺口 3651-3689 支撑，预

计在此处企稳的可能性较大。 
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图 5.IF 加权日 K 线图  图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从日线上来看，股指经过连续两个月调整后，突破底部整理区间，均线簇走平向上，中期反弹正在展开。从周线来看，IF 加

权经过第一浪上涨后，于 4 月上旬进入二浪回调，经过两个多月调整后，将进入三浪上升阶段。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 2085 手至 122117 手，成交量增加 14580 手至 109913 手；IH 合约总持仓报 61633

手，较上周增加 349 手，成交量增加 3835 手至 40895 手；IC 合约总持仓较上周增加 9434 手至 136099 手，成交量增加 14401 手至

88043 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓量和成交量较上周大幅增加，表明资金开始回流市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 486 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 100 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 331 手。中信 IF、IH 总净空持仓增加 183/374 手，海通 IF、IH 总净空持仓减少 329/262 手，从会员持仓情况来看，主

力持仓相互矛盾，传递信号不明确。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 
 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：进入 7 月份，二季度经济回落的预期进一步兑现，中美贸易摩擦阶段性缓和，股指由企业盈利改善推

动的中期反弹有望延续。基本面逻辑在于：中国 6 月制造业 PMI 位于枯荣线下方，服务业 PMI 同步放缓，受猪肉、水果价格上涨

的影响，居民消费价格指数（CPI）居高不下，而工业生产者价格指数（PPI）连续两个月回落，反映经济活动放缓，工业消费需

求下降。国际贸易形势严峻，全球经济下行压力加大，下半年宏观政策仍需强化逆周期调节，主要从全面落实减税降费和加大基

础设施补短板两个方面发力。进入三季度，地方专项债发行进度将进一步加快，随着新一轮基建项目的集中落地，基建投资有望

显著回升。此外，随着减税降费政策效应的逐步显现，企业盈利或在下半年边际改善。央行货币政策保持松紧适度，适时适度实
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施逆周期调节，全面宽松的预期下降，短期内降准的可能性微乎其微，无风险利率下行的空间受限。影响风险偏好的因素总体偏

多，中美贸易磋商团队牵头人通话，就落实两国元首共识交换意见，市场对开启新一轮贸易谈判充满期待。美联储主席鲍威尔国

会证词释放鸽派信号，强化市场对美联储降息的预期，美股再创历史新高。 

短期展望（周度周期）：受科创板上市引发资金分流担忧，以及个别上市公司利润造假被警示退市的利空影响，风险偏好显著

下降，股指再次承压回落。IF 加权在 3900 关口上方遇阻回落，跌破 20 日线，短期或向下寻找 40 日线支撑，若被有效跌破，则不

排除再次探底的可能。IH 加权回补了 2916-2958 向上跳空缺口，关注下方 2787-2824 缺口支撑，预计在此处企稳的可能性较大。IC

加权跌破 4700 关口，短期或考验 6 月低点 4540 一线支撑。上证指数在回补 2986-3052 跳空缺口后承压回落，接连跌破 10、20、

40 日线，短期向下寻找 6 月低点 2822 一线支撑。 

2.操作建议 

中美磋商团队牵头人通话，就落实两国元首共识交换意见，市场期待新一轮经贸磋商开启。二季度经济回落的预期已被反复

消化，随着减税降费政策效应的进一步显现，企业盈利有望边际改善，股指中期反弹的逻辑仍在，短期回调不改反弹格局。 
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