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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1.二季度 GDP 略好于预期，但下半年财政有望加码 

中国二季度 GDP 同比增长 6.7%（前值 6.7%），略好于预期

的 6.6%。1-6 月固定资产投资同比增长 9%（前值 9.6%），主要

受房地产及民间投资持续下滑的拖累。工业增加值同比增长

6.2%（前值 6.0%），增速略好于预期。6 月消费品零售同比增

长 10.6%(前值 10%)，主要受家电销售大幅增长的提振。 

二季度经济增长略好于预期，但房地产投资、销售及民间

投资持续下滑，进出口增长依旧低迷，经济潜在下行压力不容

忽视，下半年财政政策宽松加码可期。  

2.进出口双双下滑，经济下行压力再现 

按美元计价，中国 6 月进口同比-8.4%（前值-0.4%），主

要受 5 月份高基数效应、投资下滑、需求减少的影响。出口同

比下降 4.8%（前值-5%），主要原因是全球贸易下滑，外需持续

疲软。表明在全球贸易收缩，国内投资增速回落的背景下，内

外需偏弱，经济增长或再现下行压力，财政政策有望在下半年

再度加码。 

3.金融数据全面好于预期，M1 与 M2 剪刀差继续扩大 

中国 6 月新增信贷 1.38 万亿（前值 9855 亿），社融规模
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从上月的 6599 亿大幅回升至 1.63 万亿，主要原因是人民币贷

款和企业债券大幅增加。M2 同比增长 11.8%（前值 11.8%），M1

同比增速 24.6%，二者剪刀差进一步扩大。反映实体经济回报

率、民间投资和消费投资下滑，企业投资意愿低，银行体系资

金没有回转到实体经济中去。 

4.央行开展 MLF 释放流动性，货币市场利率小幅下行 

本周央行共开展 1400 亿 7 天期逆回购操作，当周实现净

回笼 550 亿。7 月 13 日央行开展 2590 亿 MLF（中期借贷便

利）操作，以缓解 7 月中下旬企业缴税、MLF 集中到期对流动

性的冲击，货币市场利率波澜不惊。7 天回购利率小幅下行

1BP 报 2.41%，7 天 shibor 小幅下行 2BP 报 2.3080%。 

5.融资余额连续三周增加，保证金净流出 

6 月 24 日以来，沪深两市融资余额连续三周增加，呈现逐

步回升的态势。截止 7 月 14 日，融资余额报 8737.70 亿元，

创近三个月新高。本周累计增加 106.40 亿元。 

上周证券保证金净流出 278 亿元，连续三周净流出。上周

新增投资者开户数 29.52 万，较前一周环比下降 16.59%。但当

周参与交易的投资者数量环比上升 8.17%，表明投资者交易热

情继续升温。  

随着反弹行情的深入，本周沪股通资金转为净流入，5 个

交易日累计净买入 48.4 亿。 

图 1  中国 6 月经济数据变化情况 
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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. 证监会发布 2016 年证券公司分类结果，95 家参评券商

58 家评级下滑、30 家评级持平、仅 7家评级上升。去年 27 家

被评为 AA 级的证券公司，今年仅剩下 6 家。 

2. 中国二季度 GDP 增速与一季度持平，略高于预期，但在

投资回落和外需不稳的背景下，中国三季度经济压力依然存

在，尤其是制造业投资和民间投资首现负增长，给经济持续发

展带来不确定。 

3. 周五受中国二季度经济数据的提振，人民币兑美元即

期汇率小幅收升 0.1%报 6.6804 元，本周累计收涨 0.12%。  

（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有一

定的边际改善。二季度 GDP 增速略好于预期，但房地产投资、
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销售及民间投资持续下滑，给经济带来下行压力。经济增长对

股指估值的边际影响中性偏多。CPI 增速继续回落，通胀高涨

的担忧消退，M2 保持平稳，货币政策宽松预期升温，对估值略

有提振。 

当前股指估值的决定性因素取决于风险偏好的边际变化。

英国退欧影响短期已被市场充分消化，全球央行宽松预期升

温，欧美、日本股市持续大幅反弹，道琼斯屡创历史新高，全

球风险偏好正在修复和反弹。国企改革加速推进，下半年财政

政策宽松加码预期再起，将提升风险偏好。此外 7 月限售股解

禁压力大大减轻，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，有助于推股指

走出中级反弹行情。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周五公布的经济、金融数据好于预期，但市场反应相对

平淡。英国退欧事件落地后，全球风险偏好迎来了修复和反

弹。欧美、日本股市持续大幅反弹，道琼斯连续创历史新高，

市场情绪明显好转，做多热情高涨。本周股指期货整体延续震

荡反弹的走势，周线连续三周收阳，中级反弹行情正在深入。

截至周五，IF 加权最终以 3232.6 点报收，周涨幅 2.84%，振

幅 3.87%；IH 加权最终以 2.66%的周涨幅报收于 2181.8 点，振

幅 3.82%；IC 加权本周涨幅 1.52%，报 6263.2 点，振幅

3.46%。 

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 

IF1608 3136.8 3287.8 3134.4 3243.2 3.67% 28282 

IH1608 2130.2 2211.4 2127.2 2186.8 3.07% 9461 

IC1608 6179.2 6430 6121.6 6319 2.57% 18514 

数据来源：Wind 资讯 

 

 



 

 

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

 

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 3199.04 3300.99 3197.63 3276.28 2.63% 

上证 50 2152.74 2222.25 2150.37 2192.39 2.03% 

中证 500 6320.06 6469.05 6248.93 6441.02 2.24% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，经过连续三周反弹，IF、IH、IC 加权均已站上

40 周线。IC 加权率先突破 4 月高点 6209，20 周线由走平开始

向上运行，周线级别的反弹趋势明显。IF 加权本周突破 4月高

点 3256 后小幅回落，震荡整理或为后市继续上行蓄势。上证

指数 5、10、20 周线多头排列，成交量温和放大，下周有望挑

战 4 月高点 3097。综上，期指均已站上 40 周线，周线“三阳

开泰”看涨信号明显，中级反弹行情正在深入。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 
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资料来源：文华财经 

日线方面，IF、IH、IC 加权本周均已突破 4月高点，技术

意义重大，意味着上升空间打开。IC 加权表现更为明显，收盘

率先突破 4月高点 6209。周三深成指在 10757-10772 处形成向

上跳空缺口，周五在缺口上沿受到明显支撑后企稳反弹。上证

指数本周突破前期缺口 3058-3066 一线的压力，有望挑战 4 月

高点 3097，我们认为突破是大概率事件，股指三浪上升可以确

认，目标点位在上证 3239、IF 加权 3495。股指短线进入关键

阻力区，上证 3060-3090 难以一蹴而就，短期震荡难免，但属

于上升途中的调整，不改中级反弹趋。 

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
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份股指进入震荡市中的反弹周期。 

趋势上来看，期指、深成指均已突破 4 月高点，上证指数

突破也将是大概率事件，三浪上升可以确认，周线级别的中级

反弹趋势正在深入。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

截止周五，IF、IH、IC 合约总持仓均较上周小幅较少，表

明资金小幅流出市场。具体数据显示，期指 IF 合约总持仓较

上周小幅减少 1293 手至 41122 手，成交大幅增加 32518 手至

10.6 万手；IH 合约总持仓报 16138 手，小幅减少 2687 手，成

交增加 15003 手至 40347 手；IC 合约总持仓减少 3462 手至

30301 手，成交增加 14662 手至 92566 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓增加

60 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 月风险事件全部落地，英国退欧影响短期已被市

场充分消化，全球央行宽松预期升温，欧美、日本股市连续大

幅反弹，道琼斯屡创历史新高，全球风险偏好正在修复和反

弹。国企改革加速推进，下半年财政政策宽松加码预期再起，

将提升风险偏好。此外 7 月限售股解禁压力大大减轻，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，有助于推动股指走出中

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。应维持多

头思路，逢回调积极回补多单，积极参与中级反弹行情。 

短期展望：IF、IH、IC 加权及深成指均已突破 4月高点，

技术意义重大，意味着股指上升空间打开，三浪上升可以确

认，目标位在上证 3239、IF 加权 3495。上证指数已突破

3058-3066 缺口一线的压力，有望向上挑战 4月高点 3097。股

指短线进入关键阻力区，上证 3060-3090 难免震荡反复，但应

明确为上升途中的调整，不改中级反弹趋势，或为后市继续上

行震荡蓄势。 

2.操作建议 
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稳健操作：中级反弹行情正在深入，短线防范回撤风险，

IF 加权 3260 一线多单逢高减持，不追涨。 

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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