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 股指期货  

              短期调整是回补多单机会，而非风险 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 通胀继续回落，PPI 由升转降 

中国 6 月 CPI 同比增长 1.9%（前值 2.0%），主要原因是鲜

菜、猪肉价格继续回落。PPI 同比下降 2.6%（前值-2.8%），环

比下降 0.2%，主要受大宗商品价格涨幅收窄的影响。 

CPI 连续两个月小幅下降，PPI 边际回落，表明受经济增

速放缓的影响，工业生产价格开始承压。短期内通胀高涨的担

忧消退，PPI 下行压力开始显现，我们判断货币政策将继续维

持稳健，短期不会收紧，但也不会再度宽松。 

2.6 月外汇储备意外增加 

中国 6 月外汇储备意外增加 134.26 亿美元，为今年来最

大单月涨幅。虽然英国退欧对人民币造成贬值压力，但央行表

示已做好预案，贬值压力可控。外储意外增加反映在退欧冲击

影响下，资本外流并没有进一步恶化。 

3. 美国 6 月非农超预期增长，但不足以支持短期内加息 

美国 6 月新增非农就业人口 28.7 万（预期 18 万），表明

美国劳动力市场整体保持稳健，5 月非农低迷主要受罢工事件

的影响，而 6 月非农超预期增长是对 5 月份的修复。美联储 6
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月会议纪要显示，美国劳动力市场的不确定性在增加，金融稳

定性低威胁到前景展望，在加息之前，应谨慎地等待更多数据

和英国退欧情况。英国退欧对美国经济的影响存在不确定性，

6 月非农虽然亮眼，但不足以支持美联储短期内加息。联邦利

率期货显示，7 月加息几无可能，9 月加息的概率也仅有

11.6%。 

4. 6 月末资金面紧张压力已过，货币市场利率小幅下行 

本周央行共开展 1950 亿 7 天期逆回购操作，因有 8400 亿

逆回购到期，当周实现净回笼 6450 亿，但 6 月末资金面紧张

压力已过，货币市场利率波澜不惊。7 天回购利率小幅下行

29BP 报 2.4239%，7 天 shibor 小幅下行 4BP 报 2.33%。 

5.融资余额连续两周增加，保证金净流出 

6 月 24 日以来，沪深两市融资余额连续两周增加，呈现逐

步回升的态势。截止 7 月 7 日，融资余额报 8669.81 亿元，创

近两个月新高。本周累计增加 186.11 亿元。 

上周证券保证金净流出 556 亿元，连续两周净流出。上周

新增投资者开户数 35.39 万，较前一周环比下降 0.92%。当周

参与交易的投资者数量环比上升 4.67%，反映投资者活跃度有

所回升。  

6 月 24 日以来，沪股通资金摇摆不定，但整体呈现净流出

状态，截止 7月 8日，沪股通累计净流出 14.42 亿。 

图 1  全国 CPI 涨跌幅 
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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. 习近平召开经济形势专家座谈会表示，将坚定不移推

进供给侧结构性改革，继续实施积极的财政政策和稳健的货币

政策，用稳定的宏观经济政策稳定社会预期。 

2. 人民日报刊文称，从资金流动的角度看，人民币汇率

和房地产价格在短期内或许呈现一定程度的此消彼长，但从根

本上二者是否坚挺依然取决于中国经济的长期趋势，而实际上

中国经济的基本面足以支撑二者的向好预期。 

3. 周五，人民币兑美元即期汇率微跌 0.08%报 6.6881

元，本周累计下跌 229 个基点。 

（三）基本面综述 

影响股指估值的基本面因素中，经济增长和货币政策没有

发生明显的变化。6 月官方制造业 PMI 连续四个月位于扩张区

间，但财新 PMI 创四个月新低，反映外需疲软和低迷，中国经

济增长中长期维持缓慢探底的走势，对股指的估值水平形成拖
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累，但转型期经济增长不是决定因素。CPI 增速继续回落，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的边际变化。

6 月风险事件集中释放：A股纳入 MSCI 新兴市场指数、美联储

加息、英国退欧公投、欧洲杯魔咒等风险事件全部落地，利空

出尽后意味着否极泰来。此外，7月解禁压力大大减轻，国企

改革、深港通推出、养老金及企业年金入市等利好接踵而至，

风险偏好的回升以及资金面的改善，将助推股指走出中级反弹

行情。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周消息面相对平静，英国退欧事件落地后，全球风险偏

好迎来了修复和反弹，美股经过连续反弹已到达退欧前水平。

本周股指期货整体延续震荡反弹的走势，市场做多热情高涨，

周线连续两周收阳。截至周五，IF 加权最终以 3143.2 点报

收，周涨幅 1.99%，振幅 3.39%；IH 加权最终以 1.45%的周涨

幅报收于 2125.2 点，振幅 2.41%；IC 加权本周涨幅 3.42%，报

6169.6 点，振幅 4.39%。 

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 

IF1607 3095.6 3192.8 3095 3171.4 2.27% 26629 

IH1607 2106.2 2152.6 2102 2137.8 1.56% 11684 

IC1607 6011 6299 6011 6265 3.73% 20801 
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 3136.39 3220.54 3134.02 3192.28 1.21% 

上证 50 2121.9 2174.42 2120.49 2148.76 1.02% 

中证 500 6079.58 6342.43 6078.63 6299.85 3.08% 
数据来源：Wind 资讯 
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2.K 线及均线分析 

周线方面，期指连续第二周反弹，指数间分化，IC 偏强，

IF、IH 偏弱。IC 加权站上 40 周线， 逼近 4月高点 6209，20

周线由走平开始向上运行，反弹趋势明显。IF 加权尚未站上

40 周线，本周试探前期高点 3176 受阻小幅回落。上证指数成

交量温和放大，20 周线平稳向上运行，由压力变为支撑。综

上，期现指数均已站上 20 周线，中级反弹行情已经开启。短

期或有震荡调整，但不改反弹格局。 

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 加权本周试探前期高点 3176，遇阻小幅回

落，表明此处存在一定压力。深成指接近 19680 缺口一线的压

力位，若能有效突破则三浪上升可以确立。上证指数本周突破
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2945 颈线位，接近前期缺口重要压力位 3058，创下反弹高点

3024 后小幅回调。以上证指数为例，我们使用帝纳波利波浪尺

对股指本次反弹的目标位进行测量，从一浪上升的起点 2638

到终点 3097，期间上涨 459 点，若三浪上升成立，则反弹目标

位在上证 3239 点，IF 加权对应目标位 3400。综上，股指接近

关键压力位，短期或有震荡调整，回调支撑位参考上证 10 日

线 2974 以及 2945 颈线位。 

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，我们认为经历三轮股灾，股指第一

阶段—恐慌式下跌已经结束，大概率进入第二阶段—震荡市。

6 月风险事件全部落地，利空出尽后意味着否极泰来，7、8 月

份股指进入震荡市中的反弹周期。 

趋势上来看，股指已突破前期高点上证 2945 与 2919 连线

的压力，三角整理突破后进入三浪上升的概率较大。 

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 

截止周五，IF、IH 合约总持仓均较上周小幅增加，IC 持

仓则小幅减少。具体数据显示，期指 IF 合约总持仓较上周小

幅增加 1300 手至 42415 手，成交增加 7048 手至 73836 手；IH

合约总持仓报 18825 手，小幅增加 623 手，成交增加 1701 手

至 25344 手；IC 合约总持仓减少 207 手至 33763 手，成交增加

1137 手至 77904 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓增加

331 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 297 手；IC 前五大主力

总净空持仓增加 332 手。中信、海通、国泰君安 IF 合约总净

空持仓增加 414/141/170 手，中信 IH 总净空持仓减少 205

手，国泰君安 IC 总净空持仓增加 192 手。主力会员持仓传递

信号总体偏空。 

图 7 三大期指总持仓变动 
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 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的

边际变化。6 月风险事件集中释放：A股纳入 MSCI、美联储加

息、英国退欧公投、欧洲杯魔咒等风险事件全部落地，利空出

尽后意味着否极泰来。随着英国退欧影响逐渐被市场消化，全

球风险偏好迎来修复和反弹，此外 7 月解禁压力大大减轻，深

港通已准备就绪等待机会出台，养老金入市进程也在有条不紊

的进行，风险偏好的回升和资金面的改善，有利于推动股指走

出中级反弹行情。从半年度周期来看，股指大概率进入熊市的

第二阶段—震荡市，7，8月份将是震荡市中的上行周期。应积

极转向多头思路，逢低建立多单为主。 

短期展望：IF 加权在前期高点 3178 附近遇阻回落，表明

此处存在一定压力。深成指逼近前期缺口 10680 一线，若能有

效突破，则三浪上升可以确认。上证指数逼近重要压力位

3058，创下反弹新高 3024 后小幅回落，表明解套和获利盘尚

需消化。综上，股指在关键压力位受阻回落，目前尚不能判断

调整是否结束，回调支撑位参考上证 10 日线 2974 以及颈线位

2945 一线，回踩支撑位将是逢低回补多单的机会。期现指数均

已站上 20 周线，中级反弹行情已经开启，震荡调整不改反弹

格局。 

2.操作建议 

稳健操作：周初或仍有下探，若回调至上证 2974、2945

一线支撑，可逢低回补多单。 

激进操作：支撑/压力：IF 加权 3110/3178，上证

2945/3058，参照支撑压力，高抛低吸滚动操作。 

3.止损止盈设置 

以上证 2638 与 2780 连线为多单止损位。 
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