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 股指期货  

待欧美风险事件落地，股指反弹有望延续 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.中国 5 月进出口双双反弹 

按美元计价，中国 5 月进口同比增长 14.8%（前值

11.9%），对铁矿石、原油、天然气等大宗商品进口回升是主要

原因。出口同比增长 8.7%（前值 8%），主要得益于对欧盟、美

国、日本、东盟等贸易伙伴出口的增加。中国 5 月进出口数据

双双好于预期，表明外贸保持温和增长，在投资增速存在下行

压力的背景下，将对经济下行风险起到一定的缓冲作用。 

2.美国 5 月非农数据不及预期，但无碍美联储 6月加息 

美国 5 月新增非农就业 13.8 万（前值 21.1 万），远不及预

期的 18.2 万。每小时薪资增速为 0.2%，不及预期的 0.3%，但

失业率降至 4.3%，创 16 年以来新低。美国 5 月非农就业爆冷

门，与 ADP 数据大相径庭，令市场大失所望，打压了美联储 6

月加息预期。但长期来看，美国劳动力市场仍处于充分就业的

状态，5 月非农数据疲软并不能阻碍美联储 6 月加息。我们维

持美联储年内加息 3 次的判断，6 月和 9 月将各加息一次，年

底或开始讨论缩减资产负债表。 

3.央行续作 MLF 维稳资金面，货币市场利率小幅下行 
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年中 MPA 监管考核、企业缴税时间节点临近，6 月份资金

面趋紧。6 月 6 日，央行开展 4980 亿 MLF（中期借贷便利）操

作，以对冲本月到期的 4313 亿 MLF，保持流动性基本稳定。截

止周四，央行本周在公开市场进行 4200 亿逆回购操作，当周

净回笼 200 亿。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升

9BP 报 2.9381%，7 天 shibor 上行 3BP 报 2.8939%。 

4.融资余额连续 7周下降，深股通持续净流入 

4 月中旬，股指春季行情结束，进入调整周期，沪深两市

融资余额也呈现相应的下降趋势。截止 6 月 7 日，融资余额报

8617.75 亿，较上周下降 30.05 亿，连续 7周下降。 

上周证券保证金净流入 245 亿元，端午节过后资金开始回

流。新增投资者开户数 18 万，较前一周环比下降 39.8%。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续 6 个月呈现净流

入状态。截止 6 月 7 日，深股通累计净流入 759.45 亿元，本

周净流入 39.23 亿。 

图 1 中国 5月进出口 

 

数据来源：国家统计局 

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.央行、银监会、证监会、保监会、国家标准委等 5部委

发布《金融业标准化体系建设发展规划（2016-2020 年）》。主

要任务有，建立新型金融业标准体系，全面覆盖金融产品与服

务、金融基础设施、金融统计、金融监管与风险防控等领域。 

2. 港交所行政总裁李小加在出席“第四届人民币定息及货

币论坛”后受访指出，债券通何时开通还有待监管当局宣布，

至于是否北向先行，并不是人为决定的，而是由需求决定的。 

3. 受美国经济数据疲软以及特朗普“通俄门”事件的影

响，近期美元指数承压走低，人民币汇率连续大涨。截止周

三，离岸人民币汇率收报 6.7723 元，创去年 10 月以来新高。 

（三）基本面综述 

4 月份经济数据全面转弱，二季度经济存在下行风险。最

近公布的中国 5月官方制造业 PMI 与前值持平，但财新制造

业 PMI 连续三个月下滑，并首次跌破 50 枯荣线，经济下行压

力进一步显现。5月进出口数据好于预期，外贸保持温和增

长，将对经济下行风险起到一定的缓冲作用。货币政策继续

维持稳健，既不宽松也不收紧是常态，对股指的影响边际减

弱。 

近期监管层连续出台维稳市场的政策，在一定程度上提升
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了风险偏好。银监会允许部分银行推迟提交自查报告，包括同

业业务和委外投资规模，目的是为了确保银行业去杠杆的同

时，维护金融稳定。证监会新股发行节奏明显放缓，IPO 从每

周 10 家降至每周 4家。并出台大股东减持新规，打击“清仓

式”减持行为。 

但国际政治、经济风险事件集中来袭。中东外交冲突持续

发酵，英国大选的不确定性增加，欧洲央行利率决议存在分

歧，以及前 FBI 局长科米的听证会陆续展开，美联储 6月加息

是大概率事件，以上将抑制风险偏好，总体来看影响风险的因

素多空相互交织。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

近期监管层出台政策维稳市场，风险偏好在一定程度上得

以提升，股指逐渐企稳。但国际风险事件不约而至，英国大

选、欧洲央行利率决议以及美国前 FBI 局长科米听证会陆续展

开，或对市场情绪造成扰动。本周股指期货整体呈现前低后高

的走势，截止周四，IF 加权最终以 3542.4 点报收，周涨幅

2.16%，振幅 3.04%；IH 加权最终以 1.25%的周涨幅报收于

2485.6 点，振幅 2.77%；IC 加权本周涨幅 3.13%，报 5898

点，振幅 3.32%。 

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 

IF1706 3482 3566.2 3456 3559.8 2.27% 26121 

IH1706 2466.6 2508.6 2438.0 2502.4 1.33% 16090 

IC1706 5779 5958 5762 5940 3.25% 21822 

数据来源：Wind 

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 3480.17 3562.27 3460.45 3560.98 2.14% 

上证 50 2468.94 2508.93 2442.27 2507.03 1.28% 

中证 500 5778.19 5972.73 5777.95 5958.98 3.23% 

数据来源：Wind 资讯 
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2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 60 周线附近受到支撑后企稳回升，

连续反弹后逼近前期高点 3572。IH 加权依托 40 周均线企稳，

连续大涨并突破去年 11 月高点 2450，为三大期指中表现最强

的一个。IC 加权表现最弱，仍运行在均线系统之下。上证指数

在 3000 关口及 60 周线附近受到支撑企稳反弹，关注上方 40

周线压力能否突破。综上，股指在经过连续数周的下跌后，进

入周线级别的反弹，但当前仍定性为下跌途中的反弹。 

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 3300 关口受到有效支撑，经过数日

反弹后逼近全年 11 月高点 3572。IH 加权创下 2485 的新高

后，技术上进入休整。IC 加权放量突破 20 日线，形成日线级

别的底部结构。创业板指数、深成指日线形成底背离，一举突
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破 20、30 日线压力，短线仍有上攻的动能。上证指数进入

3150-3180 重要压力区，突破难以一蹴而就。综上，股指连续

反弹后，逼近前期高点关键压力区，谨防再次回落风险。 

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而言，熊市的第一阶段—恐慌式下跌

已经结束。当前股指运行在熊市的第二阶段—震荡市。正如我

们在 4月报告中所预测，股指在 4月中旬如期结束春季行情，

进入下跌周期。根据历史经验，春季行情见顶后，要经历 2个

月左右的调整，阶段性底部出现的时间窗口在 6月中下旬。 

图 6 IF 加权日 K线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

股指期货持仓量在 3月底创下两年新高，随后呈现逐渐下
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降的趋势。截止周三，期指 IF 合约总持仓较上周减少 668 手

至 41680 手，成交增加 677 手至 18170 手；IH 合约总持仓报

29000 手，较上周小幅减少 709 手，成交减少 440 手至 10271

手；IC 合约总持仓增加 505 手至 37297 手，成交增加 4806 手

至 21384 手。 

会员持仓情况：截止周三，IF 前五大主力总净空持仓增加

384 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 113 手，IC 前五大主力

总净空持仓减少 62 手。海通 IF 总净空持仓减少 201 手，IH 总

净空持仓增加 129 手，中信 IC 总净空持仓减少 385 手。从会

员持仓情况来看，主力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：4月份经济数据全面转弱，二季度经济存在下

行风险，股指中期调整尚未结束。逻辑在于：第一，5月财新

制造业 PMI 连续三个月下滑，并首次跌破 50 枯荣线，4月工业

企业利润开始回落，经济下行压力进一步显现。第二，央行货

币政策保持稳健中性，既不宽松也不收紧是常态，对股指的影

响边际减弱；第三，影响风险偏好的因素多空交织。国内方

面，监管层出台政策维稳市场，有利于提升风险偏好。银监会
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允许部分银行推迟提交自查报告的期限，维护金融稳定。证监

会放缓新股发行节奏，并完善大股东减持新规。但国际政治、

经济风险事件集中来袭，英国大选、欧洲央行利率决议以及美

国前 FBI 局长听证会陆续展开，美联储 6月加息是大概率事

件，将对风险偏好形成抑制。 

短期展望：近期监管层发文维稳市场，新股发行连续减

速，证监会完善大股东减持新规，风险偏好回升推动股指连续

反弹。截止周四，IF 加权突破前期高点 3529，有望挑战去年

11 月高点 3572。IH 加权日线三连阳，仍有再创新高的可能。

IC 加权日线形成底背离，短线仍有上攻的动能。上证指数进入

3150-3180 重要压力区，突破难以一蹴而就。待英国大选、美

联储加息等风险事件落地，有望向上突破。 

2.操作建议 

保守操作：风险事件落地前，以观望为主。 

激进操作：美联储 6月加息前，若有下探，可采取逢低分

批建多的策略。 

3.止损止盈设置：跌破上证 20 日线，多单止损。 
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