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 股指期货  

周初或短期调整，是多头机会而非风险 
 

 

 

 
 

   

 

 
一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 进口大幅改善，出口继续降温 

中国 5 月出口同比增长 1.2%（前值 4.1%），连续两个月

下滑，但进口同比增长 5.1%（前值-5.7%），创 19 个月最好表

现。内需复苏及低基数效应推动进口改善，外需依然疲软，特

别是欧盟、日本需求不足，导致出口下滑。 

2. CPI 超预期回落，PPI 降幅持续收窄 

中国 5 月 CPI 同比增长 2%（前值 2.3%），低于预期的

2.2%，主要受鲜菜价格季节性下跌的影响；PPI 同比下降

2.8%（前值-4.3%），降幅连续 5 个月收窄，主要受原油、黑

色金属等大宗商品价格的刚性支撑。 

猪肉价格已处高位，未来上涨动力不足，随着蔬菜供应旺

季的到来，CPI 短期出现拐点，市场对通胀的担忧消退。货币

政策回归稳健，短期内不会收紧，但也不会再度宽松。 
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   3. 外汇储备降幅扩大，但大规模下降不复存在 

中国 5 月外汇储备减少 279.6 亿美元，结束两连增，主要

原因是 5 月份人民币汇率在美联储加息预期升温的驱使下出现

大幅贬值。但整体来看，数据并未全面恶化，本币贬值的压力

总体可控，不会出现年初大规模下降的情况。 

4.央行开展 MLF 维稳资金面，货币市场利率波澜不惊 

本周央行共开展 900 亿 7 天期逆回购操作，当周净回笼

资金 3000 亿。为平抑资金面压力，6 月 7 日央行开展 2080 亿

MLF（中期借贷便利）操作，一方面对冲逆回购到期的压力，

另一方面缓解前期 MLF 投放到期对流动性造成的冲击。货币

市场利率波澜不惊，7 天回购利率小幅下降 11BP 报

2.2600%，7 天 shibor 小幅上行 1BP 报 2.3410%。  

5.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 7 日，融资余额报 8382.78 亿元，5 月 30 日以

来累计增加 196.48 亿元。  

上周证券保证金净流出 125 亿元，连续三周净流出。新增

投资者开户数 32.66 万，较前一周环比下降 3.1%，连续两周

下降。期间参与交易的投资者数量环比上升 22.81%，反映投

资者交易热情明显回升。 
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 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 8 日，沪股通累计净买入 138.91 亿元。本周累计净买

入 12.69 亿。 

图 1  进出口当月同比 

 

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. 央行研究局发表工作论文称，房地产开发投资反弹速度

明显快于预期，但民间投资放缓。经济下行压力仍然存在，报

告对房地产投资中期可持续存疑，认为中国企业部门的债务水

平明显过高。 

 



 

 

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

 

2.端午节期间离岸人民币兑美元两日累计下跌逾 260 点报

6.6036 元，离岸、在岸价差一度扩大至 400 点，创三周最

高。 

3.证监会副主席姜洋在陆家嘴论坛的讲话突出强调监管。

预计监管风暴会继续加强。 

（三）基本面综述 

最新公布的数据显示，经济增长并未出现进一步下行的迹

象。进出口数据喜忧参半，内需复苏、外需疲弱。经济增速中

长期维持缓慢探底，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。CPI 超预期回落，通胀高涨的担忧消

退。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

件较为集中总体偏空，但这些因素已经被市场充分预期和消

化。第一，美联储将于本周召开议息会议，6 月加息可能性微

乎其微，但无论是否加息影响都已十分有限。7 月特别是 9

月，可能是二次加息的时点，本月人民币贬值的风险基本消

除。第二， 6 月底是年中监管考核、上缴存准的时间窗口，也

是资金面较为紧张的时间节点，在金融去杠杆背景下，存在引

发货币市场利率上行的风险。第三，英国退欧公投最终结果存

较大不确定性， ORB 最新民调显示，支持英国退欧的受访对

象比重为 55%，支持英国留欧者为 45%，支持退欧的阵营明
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显占优。但无论最终结果如何，由于已被市场反复预期和消

化，事件落地意味着利空出尽。 

综上，6 月风险事件较为集中。13 日公布中国 5 月经济数

据，15 日 A 股加入 MSCI 新兴市场指数审核结果揭晓，此外

美联储利率决议将于 16 日凌晨公布。待风险因素充分释放，

风险偏好将开始回升，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 

端午节前的三个交易日，市场交投较为清淡，反映市场情

绪较为谨慎。本周股指整体维持窄幅震荡的走势，前期获利盘

尚需消化，震荡整理或为后续上行蓄势。截止周三，IF 加权最

终以 3126.6 点报收，周跌幅 1.13%，振幅 2.1%；IH 加权最

终以 0.87%的周跌幅报收于 2110.2 点，振幅 1.85%；IC 加权

本周跌幅 0.37%，报 5906.0 点，振幅 2.07%，波动幅度明显

收窄。 

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 3182.4 3193.2 3131.2 3148 -0.93% 28926 

IH1606 2142 2153.8 2114.6 2127.4 -0.72% 10957 

IC1606 6020 6037.4 5931.6 5995.8 -0.13% 21343 

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 
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沪深 300 3192.78 3197.22 3148.35 3163.99 -0.79% 

上证 50 2148.96 2151.06 2124.84 2132.96 -0.91% 

中证 500 6051.95 6067.47 5972.74 6023.88 -0.14% 

数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF、IH、IC 加权本周小幅回调，但仍站在 5、

10、20 周线上方，20 周均线由走平开始向上运行，由压力变

为支撑。上证指数受到 10 周线的支撑小幅回升， 20 周线开始

走平向上，周线形态构成变体的早晨之星的 K 线组合。 

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 加权本周跌破 5 日线，但下方受到多条均线
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的支撑，反弹结构依然完好。领先指标创业板指数在前期高点

附近承压回落，表明前期套牢盘和获利盘尚需消化，短期震荡

调整在所难免，但均线簇依旧多头排列，反弹趋势未改。上证

指数连续 6 个交易日窄幅震荡，或为后续上行震荡蓄势。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 5 月 31 日收放量长阳，确立了单日反转，

我们认为进入三浪上升的概率大。经过连续 6 个交易日的震荡

整理，前期获利盘和套牢盘得到一定消化，短期调整不改上升

趋势。 

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
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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 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

截止本周三，期指合约总持仓较上周小幅减少，表明资金

小幅流出市场。期指 IF 合约总持仓较上周小幅减少 2680 手至

40177 手，成交减少 42314 手至 41333 手；IH 合约总持仓报

17662 手，小幅减少 227 手，成交减少 16046 手至 14364

手；IC 合约总持仓减少 1911 手至 32833 手，成交减少 29539

手至 60754 手。 

会员持仓情况：截止周三， IF 前五大主力总净空持仓增

加 499 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 39 手；IC 前五大主

力总净空持仓增加 323 手。海通、国泰君安 IF 合约总净空持

仓增加 121/223 手，国泰君安 IH 总净空持仓减少 158 手，海

通、国泰君安 IC 总净空持仓增加 145/196 手。从主力会员持

仓情况来看，三大期指持仓相互矛盾，传递信号总体偏空。 
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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：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充

分预期和消化。美联储 6 月加息几无可能，英国退欧公投无论

结果如何，事件落地意味着利空出尽。以上风险事件落地后反

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，将形成行情重要转折点，迎来中级反弹行情。 

短期展望：本周将公布中国 5 月经济数据、A 股纳入

MSCI 新兴市场指数审核结果、美联储利率决议。我们认为 6

月加息几无可能，影响较为有限。若经济数据符合预期，A 股

正式纳入 MSCI，将促成风险偏好的回升。端午假期外盘整体

下跌，对周初行情有负面冲击。预计周初延续短期调整走势，
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但对多头而言是机会而非风险，短调之后有望再度上行。中级

反弹行情已经展开。反弹目标暂看 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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