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 股指期货  

底部提前确定，中级反弹已经展开 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 制造业数据喜忧参半，经济增长或再度承压 

中国 5 月官方制造业 PMI 录得 50.1（前值 50.0），连续三

个月位于扩张区间。但分项数据显示，新订单指数回落 0.3 个

百分点，出口订单反弹 0.7 个百分点，表明内需趋缓，人民币

贬值对出口带动作用明显。同时公布的财新制造业 PMI 为

49.2，较前值小幅回落，统计取样差异导致二者结果分化。 

PMI 连续三个月位于分水岭之上，反映经济处于扩张区

间。但新订单增长回落，表明企业投资意愿不足，内需增长放

缓。中国经济增长中长期仍将维持缓慢探底的走势，短期回暖

的持续时间可能缩短。 

2. 美国 5 非农数据疲软，6月加息概率大降 

距美联储主席耶伦发表鹰派讲话未满一周，疲软的非农就

业令市场大吃一惊，数据显示美国 5 月新增非农 3.8 万，远不

及预期的 16 万，创近 6 年来最低水平。非农数据公布后，市

场对美联储 6 月加息的预期大幅下降，联邦基金利率期货显

示，美联储 6 月加息的概率由 20%下降为 6%，7 月加息的概率

为 42%，此前为 59%。考虑到 6 月可获得的经济数据非常有
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限，此外面临英国退欧公投等风险事件，我们认为 6 月加息的

概率不大，7 月特别是 9 月，可能是二次加息的时点。 

3. 央行滚动逆回购维稳资金面，货币市场利率小幅下行 

本周央行开展 3900 亿 7 天期逆回购操作，当周净投放

200 亿，资金面保持相对平稳。货币市场利率小幅下行，7 天

回购利率小幅下降 13BP 报 2.3731%，7 天 shibor 小幅上行 1BP

报 2.3420%。  

4. 融资余额低位回升，沪股通净流入 

5 月 31 日股市大幅反弹以来，沪深两市融资余额开始回

升。截止 6 月 2 日，融资余额报 8267.25 亿元，连续三个交易

日累计增加 166.72 亿元。  

上周证券保证金净流出 582 亿元，创一个月最大流出量，

连续两周净流出。 

上周新增投资者开户数 33.71 万，较前一周小幅下降

0.88%。期间参与交易的投资者数量环比下降 4.34%，连续两周

减少，表明市场交投低迷，投资者交易活跃度下降。 

5 月下旬以来，沪股通开始进入净买入状态，从 5 月 20 日

至 6 月 2 日，沪股通累计净买入 112.36 亿元。本周累计净买

入 99.55 亿。 

图 1  制造业 PMI 连续三个月处于扩张区间 

 

数据来源：Wind 资讯 
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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. 央行：自 2016 年 7 月 15 日起，人民币存款准备金的考

核基数由考核期末一般存款时点数调整为考核期内一般存款日

终余额的算术平均值。进一步完善平均法考核存款准备金，增

强金融机构流动性管理的灵活性，平滑货币市场波动。 

2. 6 月 3 日，证监会按法定程序核准了 9家企业的首发申

请，筹资总额预计不超过 53 亿元。 

3. 周五晚上公布的非农数据大幅不及预期，离岸人民币

兑美元大涨 475 点，涨幅 0.69%。预计在岸人民币周一也将出

现大涨。 

（三）基本面综述 

最新公布的制造业数据喜忧参半： 5 月官方制造业 PMI 持

平于 50.1，连续三个月位于分水岭之上。但财新 PMI 连续第二

个月回落，创三个月新低。下周将公布 5月工业增加值、固定

资产投资、消费品零售，预计 5 月经济数据仍有小幅下滑，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。

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。6月风险事
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件较为集中总体偏空，但这些因素已经被市场反复预期和消

化。我们认为，这些风险事件落地后反可促成风险偏好触底回

升。第一，6 月底是年度考核资金结算的特殊时点，叠加金融

去杠杆政策，存在货币市场利率上行的风险。第二，美联储 6

月加息概率大大下降，人民币汇率本月贬值风险不复存在。第

三，英国退欧公投最终结果存较大不确定性，但无论最终结果

如何，由于已经为市场反复预期消化，事件落地意味着利空出

尽。 

6 月是美联储加息、英国退欧公投等风险事件集中的时间

窗口，此外，多个重要时间周期均指向 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 

在经历连续 15 个交易日的窄幅震荡后，本周二股指选择

向上突破，收放量长阳确立单日反转，一举收复了 5月 9日以

来的所有跌幅。之后股指进入高位窄幅震荡，表明前期获利盘

尚需消化，为后市上行震荡蓄势。截止周五，IF 加权最终以

3162.4 点报收，周涨幅 4.81%，振幅 14.25%；IH 加权最终以

3.92%的周跌幅报收于 2129.2 点，振幅 4.93%；IC 加权本周跌

幅 6.74%，报 5928.2 点，振幅 9.03%，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 

IF1606 3028 3183 2732.4 3177.4 4.74% 34317 

IH1606 2061.8 2149.8 2048.6 2142.8 3.91% 12324 

IC1606 5589 6019.4 5520 6003.6 6.62% 24545 
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 3056.31 3201.75 3037.66 3189.33 4.14% 

上证 50 2076.93 2158.72 2065.64 2152.64 3.75% 

中证 500 5706 6062.14 5655.64 6032.6 5.11% 
数据来源：Wind 资讯 
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2.K 线及均线分析 

周线方面，IF、IH、IC 加权本周突破 5、10、20 周线，20

周均线由下降开始走平，由压力变为支撑。上证指数本周站上

5、10、20 周线，一举收复了近 5周的跌幅，成交量有效放

大，周线形态构成早晨之星的 K 线组合，看涨信号明显。 

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 加权本周突破 2982-3060 震荡箱体，一举

站上 5、10、20、40 日线，并在周五突破了与箱体等量高度的

目标位 3150,下一目标位将是前期高点 IF 加权 3178。领先指

标创业板指数站上 60 日线，20 日均线由走平到缓慢向上，均

线簇多头排列，成交量有效放大，上涨趋势明显。在经过连续

15 个交易日窄幅震荡后，上证指数本周向上突破 2781-2850 震
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荡区间，回补了 2896-2913 跳空缺口，站到 60 日线上方。我

们使用帝纳波利波浪尺对本次反弹的高度进行测量，从一浪起

点上证 2638 到终点 3097，期间上涨为 459 点。若按照等量涨

幅，那么三浪上涨的理论目标位则是上证 3239 点。 

图 5 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

期指 IF 加权自 4月 20 日收中阴，宣告 2638 以来的第一

浪上涨结束，技术上进入二浪回调。经过连续三周的区间窄幅

震荡后，本周二期指收放量长阳确立单日反转，进入三浪上升

的概率较大。 

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。多个重要的时间周期均指向 6

月，风险事件也集中在 6 月，6 月将是行情重要转折点，将迎

来本年最具交易价值的多头行情。技术面看，底部已提前确

立，行情已经展开。 

图 6 IF 加权日 K 线图 
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资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

本周期指 IF、IH 合约总持仓小幅增加，IC 合约总持仓则

小幅减少。期指 IF 合约总持仓较上周小幅增加 1446 手至

42857 手，成交增加 10190 手至 83647 手；IH 合约总持仓报

17889 手，小幅增加 260 手，成交增加 5228 手至 30410 手；IC

合约总持仓减少 1108 手至 34744 手，成交增加 7779 手至

90293 手。 

会员持仓情况：截止周五， IF 前五大主力总净空持仓减

少 77 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 248 手；IC 前五大主

力总净空持仓增加 183 手。中信、国泰君安 IF 合约总净空持

仓增加 135/230 手，中信 IH 总净空持仓减少 207 手，从主力

会员持仓情况来看，三大期指持仓相互矛盾，传递信号不明

确。 

图 7 三大期指总持仓变动 

 

 数据来源：Wind 资讯 
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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。

6 月风险事件较为集中，总体偏空，但这些因素已经被市场反

复预期和消化。美联储 6 月加息概率几不存在，英国退欧公投

无论结果如何，事件落地意味着利空出尽。因此我们认为，这

些风险事件落地后反可促成风险偏好触底回升，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，正在

筑底阶段。多个窗口均指向 6月，6 月将形成行情重要转折

点，迎来中级反弹行情。 

短期展望：本周股指单日反转，周线级别底部提前确立，

中级反弹行情已经展开。目前进入三浪上升的概率大。反弹第

一目标暂看 IF 加权 3400/上证 3240。 

2.操作建议 

稳健操作：底部提前确立，投资者应转向多头思路，逢低

建多为主。  

激进操作：支撑/压力：IF 加权 3060/3178，上证

2850/2977。高抛低吸，滚动操作。 

3.止损设置：以上证 2780 为多单止损位。 
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