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 股指期货  

强弱分化加剧，警惕短期高点出现 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1. 中国 6月 CPI 不及预期，PPI 降幅环比收窄 

中国 6 月 CPI 同比增长 1.5%，与上月持平，猪肉、蔬菜等

食品价格下降是拉低 CPI 增速的主要原因。PPI 同比增长 5.5%

（前值 5.5%），降幅环比收窄，主要受钢铁、煤炭、有色金属

价格上涨的影响。随着蔬菜供应旺季的到来，我们预计三季度

CPI 或有小幅下降。鉴于钢厂利润居高不下，PPI 降幅或进一

步受限。 

2. 中国 6 月进出口超预期，外贸保持温和增长 

按美元计价，中国 6 月进口同比增长 17.2%（前值

14.8%），主要原因在于国内需求改善、制造业企稳回升。出口

同比增长 11.3%（前值 8.7%），欧美经济复苏加快，全球经济

回暖是推动出口增长的主要原因。在投资增速存在下行压力的

背景下，进出口保持温和增长，将对经济下行风险起到一定的

缓冲作用。 

3. 中国 6月新增贷款、社融规模超预期 

中国 6 月新增人民币贷款 1.54（前值 1.11）万亿，社会融

资规模录得 1.78（前值 1.06）万亿，双双超预期增长，表明
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实体经济融资需求旺盛。M2 同比增长 9.4%（前值 9.6%），增速

为连续第 5 个月放缓，M1 与 M2 剪刀差进一步缩窄至 5.6%。表

明随着金融去杠杆的深入推进，资金“脱实向虚”的现象逐步

扭转，实体经济融资难的困境进一步得到改善。 

4.央行重启逆回购并续作 MLF，维稳流动性 

本周共有 2800 亿逆回购到期，为平抑资金面压力，维护流

动性稳定，7 月 11 日，央行时隔 12 个交易日重启逆回购操

作，并于 13 日开展 3600 亿 MLF 操作。央行本周共开展 2100

亿逆回购，当周净回笼 700 亿。货币市场利率小幅上行，7 天

回购利率上升 7BP 报 2.8050%，7 天 shibor 上行 2BP 报

2.8030%。 

5.融资余额连续五周回升，深股通持续净流入 

5 月下旬以来，随着股市企稳，沪深两市融资余额也呈现

相应的回升态势。截止 7 月 13 日，融资余额报 8846.25 亿，

较上周增加 35.55 亿，连续五周回升。 

上周新增投资者开户数 22.87 万，较前一周环比下降

24.07%，连续两周下降。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续 7 个月呈现净流

入状态。截止 7 月 13 日，深股通累计净流入 900.67 亿元，本

周净流入 30.75 亿。 

图 1 中国 6月 CPI、PPI 
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数据来源：Wind 资讯 

图 2 沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1.李克强在国务院常务会议表示，对新业态包容审慎监

管，将推广专利权质押等融资模式。会议还讨论通过强化创新

驱动发展战略，要求提高双创水平，以帮助保证就业。 

2.美联储主席耶伦在国会证词中称，通胀是一大不确定因

素，如果核心通胀持续低于 2%，可能重新调整货币政策，利率

无需进一步升高太多即可达到中性状态。 

3.美联储主席耶伦国会证词偏鸽派，美元指数承压下行，

人民币汇率小幅收涨。截止周四，离岸人民币汇率收报 6.7815

元，本周累计上涨 0.32%。 

（三）基本面综述 

6 月制造业 PMI 双双回升，新增贷款及进出口超预期增

 



 

 

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

 

长，经济悲观预期修复。预计下半年经济降中趋稳，过度悲

观或乐观都是不可取的。5月份经济数据喜忧参半，房地产投

资增速年内拐点出现，下半年或进入下行周期，将对经济增

长形成拖累，但出口和消费保持温和增长，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。但国债收益率温

和下行，有利于提升股指的估值水平。 

影响风险偏好的因素多空交织。6月份流动性紧张压力已

过，金融监管压力有所释放，经济悲观预期修复，十九大召开

前政策维稳的基调不变。以上因素将对风险偏好形成支撑。 

但不利因素在于，新股发行提速，IPO 由每周 6家增加至

9家。欧洲、英国、加拿大央行行长发表鹰派讲话，暗示逐渐

退出宽松政策，全球货币政策由宽松转向收紧，将对风险偏好

形成抑制。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周美联储主席耶伦国会证词及加拿大央行利率决议是扰

动市场情绪的主要因素。美联储主席耶伦在国会作证词中称，

通胀对经济状况的反应是一大不确定因素，利率无需进一步升

高太多即可达到中性状态，讲话偏向鸽派。加拿大央行宣布加

息 25 个基点，符合市场预期，成为跟随美联储加息的首个主

要央行。本周股指期货再现分化，IH 放量上涨，IC 则放量下

跌。截止周五，IF 加权最终以 3682.2 点报收，周涨幅

1.83%，振幅 2.08%；IH 加权最终以 4.17%的周涨幅报收于

2622.4 点，振幅 4.47%；IC 加权本周跌幅 1.71%，报 6041

点，振幅 3.35%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权突破 3600 整数关口，创一年半新高，
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但周线 MACD 指标钝化，存在形成顶背离的条件。IH 加权突破

2015 年 11 月高点 2450，创近两年新高，完全收复第三轮股灾

的跌幅，为三大期指中表现最强的一个。IC 加权上方受到

20、60 及 40 周线的压制，短期进入震荡调整。上证指数面临

3229-3238 跳空缺口压力，短期回补或难一蹴而就。综上，股

指周线级别的反弹格局仍在延续，但有形成顶部结构的条件，

短期或面临调整压力，警惕短线高点出现。 

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，本周 IF 加权整体维持在 3600 点上方运行，但

日线 MACD 指标形成顶背离，需警惕短期调整可能随时开启。

IH 加权本周连续创新高，日益远离 5 日线，强势特征明显。但

日线 MACD 指标已多次背离，短期存在修复的要求。IC 加权在

6100-6200 压力区反弹遇阻，跌破 20 日线，短线或继续向下寻
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找支撑。创业板指数在 1771-1774 处形成向下跳空缺口，均线

簇空头排列，进入下跌趋势。上证指数回踩 20 日线企稳回

升，短期关注 3229-3238 缺口能否回补。我们使用黄金分割率

对股指反弹的目标位进行测量，以上证指数为例，从 4月高点

3295 至 5 月低点 3016，上证指数已完成 0.618 的理论反弹幅

度，下一目标将是 0.809 的黄金分割位，对应点位上证 3242。 

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。股指在

4月中旬如期结束春季行情，经过两个月的调整后开启夏季反

弹行情，根据历史经验，夏季行情要持续两个月左右的时间，

结束的时间窗口在 7月中下旬。 

图 6 IF 加权日 K线图 

 
资料来源：文华财经 
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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

降的趋势。截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 97 手至

40566 手，成交增加 1725 手至 18253 手；IH 合约总持仓报

28706 手，较上周增加 798 手，成交增加 2075 手至 12792 手；

IC 合约总持仓较上周减少 401 手至 32682 手，成交增加 2383

手至 15764 手。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少

269 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 73 手，IC 前五大主力

总净空持仓减少 156 手。中信 IH、IC 总净空持仓减少 157/137

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：6月制造业 PMI 意外回升，新增贷款及进出口

超预期增长，经济悲观预期修复。预计下半年经济降中趋稳，

过度悲观或乐观都是不可取的。7月份基本面因素多空交织，

股指夏季反弹行情或已进入尾声。逻辑在于：第一，5月经济

数据喜忧参半，房地产投资增速年内拐点出现，下半年或进入

下行周期，将对经济增长形成拖累，但出口和消费保持温和增

长，将对经济下行风险起到一定的缓冲作用。第二，央行货币
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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，但国债收益率温和下行，有利于提升股指的估值水

平。第三，影响风险偏好的因素多空交织。6月风险事件集中

落地，金融监管压力有所释放，十九大召开前政策维稳的基调

不变。以上因素将对风险偏好形成支撑。但新股发行提速，全

球货币政策收紧预期升温，将抑制风险偏好。 

短期展望：6月制造业 PMI 意外回升，新增贷款及进出口

增长超预期，经济悲观预期修复。但新股发行提速，上证 50

备受追捧，存量资金博弈格局下，期指强弱分化加剧。IH 加权

突破 2600 整数关口，创近两年新高，但日线 MACD 指标背离，

警惕短期调整随时开启。IC 加权跌破 20 日线，MACD 指标死

叉，短线或仍有下探。上证指数面临 3229-3238 跳空缺口压

力，短期关注能否回补。综上股指反弹趋势仍在延续，但日线

顶部结构出现，上涨风险逐渐加大，需防范回调风险。 

2.操作建议 

保守操作：日线背离条件出现，上涨风险逐渐加大，逢冲

高分批锁定利润。 

激进操作：低位多单轻仓持有，或采取调买冲卖、适度滚

动的策略。 

3.止损止盈设置：IF1707 跌破 20 日线，多单止损。 
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