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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国二季度 GDP 增速跌破 1% 

2022 年第二季度 GDP 同比增长 0.4%（前值 4.8%），预期值为 1%，按不变价格计

算，上半年 GDP 同比增长 2.5%。今年 1-6 月固定资产投资同比增长 6.1%，较 1-5 月

份回落 0.1 个百分点，为年内新低。其中，1-6 月房地产投资同比下降 5.4%，降幅

比 1-5 月份扩大 1.4 个百分点。今年 1-6 月基础设施投资同比增长 7.1%，增速较上

月加快 0.4 个百分点，上半年地方专项债集中发行，充分发挥经济托底的作用。1-6

月制造业投资同比增长 10.4%（前值 10.6%），增速连续 4 个月回落，创 2021 年以来

新低。今年 1-6 月规模以上工业增加值同比增长 3.4%（前值 3.3%），其中 6 月规模

以上工业增加值同比增长 3.9%，创 3 月以来新高。随着疫情得到控制，企业复工复

产持续推进，工业生产已恢复正常水平。1-6 月社会消费品零售总额同比下降 0.7%，

降幅较上月收窄 0.8 个百分点，其中 6 月社会消费品零售总额同比增长 3.1%，为去

年 12 月以来新高。 

2.央行续作 MLF 维稳流动性，货币市场利率波澜不惊 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行进行 150 亿元逆回购操作和 1000

亿元中期借贷便利（MLF）操作，当周实现零投放零回笼。货币市场利率波澜不

惊，7 天回购利率上升 11BP 报 1.56%，7 天 shibor 下行 6BP 报 1.5930%。 

3.沪深两市融资余额小幅下降，沪深港通北上资金大幅净流出 

沪深两市融资余额小幅下降，截止 2022 年 7 月 14 日，融资余额报 15264.13 亿

元，较上周减少 12.69 亿元。 

沪深港通北上资金呈现净流出状态，截止 2022 年 7 月 14 日，沪股通资金本周累

计净流出 72.10 亿元，深股通资金累计净流出 59 亿元。 

 

图 1. 中国第二季度 GDP 同比 

   

图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

  

 

资料来源：同花顺  新纪元期货研究   资料来源：同花顺新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1.国务院总理李克强主持召开经济形势专家和企业家座谈会指出，要加大稳经济一揽子政策措施实施力度，稳经

济一揽子政策还有相当的实施空间，要继续推动政策落地和效果显现。 

2.银保监会有关部门负责人表示，将加强与住建部门、中国人民银行工作协同，支持地方政府积极推进“保交楼、

保民生、保稳定”工作，依法依规做好相关金融服务，促进房地产业良性循环和健康发展。 

3.国家发展改革委价格司司长万劲松表示，今年下半年，受国际通胀高企、乌克兰危机、新冠肺炎疫情等因素影

响，我国物价运行面临的不确定、不稳定因素仍然较多，但我们有底气、有信心、有能力继续保持物价运行在合理区

间，全年 3%左右的 CPI 预期目标是可以实现的。 

（三）基本面综述 

今年第二季度 GDP 增速大幅下滑，下半年经济将进入填坑爬坡阶段。从 6 月数据来看，工业生产已恢复正常，固

定资产投资增速继续下滑，消费依旧疲软。6 月新增贷款和社融规模大幅回升，广义货币供应量 M2 增速再创新高，显

示信用扩张进一步加快，但居民收入预期和信心下降，预防性需求增加，居民储蓄显著上升，举债的意愿明显不足，

终端需求的改善有待观察。随着复工复产的持续推进，产业链和供应链逐渐恢复，6 月进出口数据继续回升，但仍低

于上年同期。海外量化紧缩步伐加快，全球经济下行压力加大，外需增长放缓，下半年出口或面临下行压力，稳外贸

政策将继续实施。货币政策坚持以我为主，但美联储激进加息背景下，中美利差持续倒挂，资本外流和本币贬值的压

力仍在，进一步降准或降息的空间受限。无风险利率维持区间波动，对股指估值的影响偏中性。 

影响风险偏好的因素多空交织，国内疫情反复给市场信心带来扰动，政策面进一步强化稳增长预期。国外方面，

美联储激进加息引发经济衰退的担忧挥之不去。  

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国 6 月 CPI 创 1981 年以来新高，市场对美联储 7 月加息 100 个基点的预期上升，10 年期和 2 年

期美债收益率倒挂幅度加深，经济衰退的担忧与日俱增，风险资产继续承压。国内方面，今年 6 月经济数据进一步

回升，疫情反复对市场情绪造成扰动，股指短期进入调整。截止周五，IF 加权最终以 4201.4 点报收，周跌幅

4.27%，振幅 3.97%；IH 加权最终以 4.80%的周跌幅报收于 2825.6 点，振幅 4.52%；IC 加权本周跌幅 3.24%，报

6106.6 点，振幅 3.09%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 40 周线附近遇阻回落，回补了 4358-4366 向上跳空缺口，成交量和持仓量下降，短期或进

入阶段性调整，关注下方 20 周线支撑。 

 

图 5.IF 加权周 K 线图 

  

图 6.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

 

日线方面，IF 加权在 4500 关口附近承压回落，接连跌破 5、10、20 日均线，连续上涨后进入调整阶段，下一步
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或考验 40 及 60 日线支撑，若被有效跌破需防范回调加深风险。 

 

 

图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从趋势上来看，股指自 4 月 27 日以来形成的反弹结构暂时告一段落，短期或开启新一轮调整。中期来看，周线

级别的下跌趋势仍未改变，当前仍以反弹性质对待，中期反复震荡筑底的可能性较大。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 1617 手至 200535 手，成交量增加 35491 手至 137855 手；IH 合约总持

仓报 105086 手，较上周增加 2069 手，成交量增加 22674 手至 74422 手；IC 合约总持仓较上周减 1496 手至 336073

手，成交量增加 40763 手至 151905 手。数据显示，期指 IF、IH 持仓量和成交量均较上周大幅增加，表明资金多空分

歧加大。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大多头持仓 69827 手，前五大空头持仓 92179 手；IH 前五大多头持仓 31221

手，前五大空头持仓 46773 手；IC 前五多头持仓 137671 手，前五大空头持仓 147010 手。从会员持仓情况来看，空头

持仓整体占优，主力持仓传递信号总体偏空。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

 

资料来源：同花顺  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）：国内经济处于疫情后的恢复期，企业仍在主动去库存阶段，俄乌冲突、海外量化紧缩的影
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响有待消化，股指中期或震荡筑底。今年第二季度 GDP 增速大幅下滑，下半年经济将进入填坑爬坡阶段。从 6 月数据

来看，工业生产已恢复正常，固定资产投资增速继续下滑，消费依旧疲软。6 月新增贷款和社融规模大幅回升，广义

货币供应量 M2 增速再创新高，显示信用扩张进一步加快，但居民收入预期和信心下降，预防性需求增加，居民储蓄

显著上升，举债的意愿明显不足，终端需求的改善有待观察。随着复工复产的持续推进，产业链和供应链逐渐恢复，

6 月进出口数据继续回升，但仍低于上年同期。海外量化紧缩步伐加快，全球经济下行压力加大，外需增长放缓，下

半年出口或面临下行压力，稳外贸政策将继续实施。货币政策坚持以我为主，但美联储激进加息背景下，中美利差持

续倒挂，资本外流和本币贬值的压力仍在，进一步降准或降息的空间受限。无风险利率维持区间波动，对股指估值的

影响偏中性。影响风险偏好的因素多空交织，国内疫情反复给市场信心带来扰动，政策面进一步强化稳增长预期。国

外方面，美联储激进加息引发经济衰退的担忧挥之不去。  

短期展望（周度周期）：受国内疫情反复的影响，风险偏好有所下降，股指连续上涨后进入调整阶段。IF 加权在

4500 关口附近承压回落，接连跌破 5、10、20 日线，短期或考验 40 及 60 日线支撑，若被有效跌破，需防范回调加深

风险。IH 加权自 3066 点连续下跌，失守 20 日线，宣告 4 月 27 日以来的反弹趋势结束，进入新一轮调整。IC 加权相

对抗跌，但也已跌破 20 日线，延续震荡调整的可能性较大。上证指数在年线附近承压回落，在 3354-3341 形成向下跳

空缺口，短期关注下方 40 及 60 日线支撑。  

2.操作建议 

今年 6 月投资增速继续下滑，工业生产和消费增速回升，金融数据全线回暖，显示信用扩张进一步加快。短期来

看，国内疫情反复对风险偏好形成抑制，美联储激进加息引发全球经济衰退的忧虑仍在，股指短期或延续调整。 
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