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              周初防范下探风险，挖坑注意建多机会 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 财新、官方制造业 PMI 喜忧参半，经济仍有下行压力 

中国 7 月财新制造业 PMI 录得 50.6（前值 48.6），为

2015 年 2 月以来首次返回扩张区间。但官方制造业 PMI 同比下

降 0.1 个百分点至 49.9，主要受洪涝灾害、市场需求增长放

缓、去产能持续推进的影响。 

财新、官方制造业 PMI 背道而驰，调查取样差异导致结果

分化，分项数据显示高新技术制造业 PMI 创新高，表明中国产

业结构转型正在悄然进行，短期阵痛在所难免，经济仍有下行

压力。 

2.英国央行 7 年来首次降息，全球新一轮货币宽松再起 

自 6 月 24 日英国宣布退出欧盟，全球央行表示已做好进

一步宽松的准备。8 月 2 日澳洲联储宣布降息 25 个基点，成为

8 月份第一个宽松的地区。随后英国央行降息 25 个基点，为

2013 年以来首次降息，并增加购债规模 600 亿至 3750 亿英

镑。我们认为全球央行新一轮宽松或将开启，短期内风险偏好

有望回升，对风险资产形成利好。 

3.美国二季度 GDP 疲软，但 7 月非农强劲推升加息预期 
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美联储 7月会议按兵不动，之后公布的美国二季度 GDP 增

长 1.2%，大幅不及预期的 2.5%，使得美联储年内加息预期再

次晦暗未明。美联储三号人物杜德利发表鸽派讲话，称二季度

消费支出的增加或不可持续，美国经济前景面临下行风险，美

联储在加息方面应保持谨慎。但周五公布的 7 月新增非农就业

25.5 万，远超预期的 18 万，亮眼的非农数据大幅推升了美联

储加息预期，美元大涨、黄金暴跌。美国联邦基金利率期货显

示，美联储 9月加息概率由 9%上升为 18%，12 月加息的概率由

32%上升为 46%。 

4.央行滚动逆回购回收流动性，货币市场利率波澜不兴 

月末资金面紧张压力已过，央行滚动操作逆回购回收流动

性。本周央行共开展 3750 亿 7 天期逆回购操作，因有 6100 亿

逆回购到期，当周实现净回笼 2350 亿，货币市场利率小幅下

行。7天回购利率小幅下行 17BP 报 2.3895%，7 天 shibor 小幅

下降 3BP 报 2.3170%。 

5.融资余额大幅下降，保证金净流入 

自 7 月 27 日股市大跌以来，沪深两市融资余额呈现大幅下

降的趋势。截止 8 月 4 日，融资余额报 8609.64 亿元，7 月 27

日以来累计减少 230.8 亿元。 

上周证券保证金净流入 168 亿元，结束连续五周净流出。

上周新增投资者开户数 32.38 万，较前一周小幅增加 1%。当周

参与交易的投资者数量环比微升 4.53%。  

7 月 11 日以来，沪股通资金累计净买入 97.66 亿元，连续

四周呈现净流入状态。 
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图 1  7 月官方制造业 PMI 

 

数据来源：国家统计局 

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. 央行二季度货币政策执行报告与一季度相比，多次强

调要用稳定的宏观经济政策稳住市场预期。指出若频繁降准会

大量投放流动性，促使市场利率下行，容易强化对政策放松的

预期，导致本币贬值压力加大，外汇储备下降。  

2.周五晚间证监会核发 13 家 IPO 批文，总募集资金不超

过 50 亿元 。值得注意的是银行股发行节奏明显加快，监管层
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放行提速的趋势非常明显。 

3. 周五公布的美国非农数据大超预期，在岸人民币兑美

元汇率下跌 79 个基点报 6.6505 元，离岸人民币下跌 218 个基

点报 6.6668 元。 

（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。7 月财新制造业 PMI 重返扩张区间，但官方

制造业 PMI 小幅回落，表明经济增长仍有下行压力。央行二季

度货币政策执行报告直言降准容易强化宽松的预期，导致本币

贬值压力加大。在政治局强调抑制资产泡沫的背景下，央行货

币政策将继续维持稳健，短期放松或收紧的空间均不存在，近

期降准可能性很小，无法驱动股指估值的边际改善。 

当前股指估值的决定性因素取决于风险偏好的边际变化，

8 月份影响风险偏好的因素多空交织，股指走区间震荡的概率

更大。不利影响因素包括：金融监管政策边际收紧，A 股进入

全面监管时代；严监管下现货市场活跃资金离场观望；下半年

供给侧改革有望进入加速推进阶段，债券违约事件将会增多；

新股发行提速加量，股票市场供给压力将加大。美国非农强劲

增长推升加息预期。有利因素包括：国企改革正在加速推进，

下半年财政政策宽松将加码发力。深港通有望在 9 月份公布，

养老金及企业年金入市等利好接踵而至。此外，英国央行 7 年

来首次降息，全球新一轮宽松或将开启，短期内将提升风险偏

好，利好股指。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

新股发行提速、金融监管政策频出持续扰动市场情绪。8

月 4 日英国央行七年来首次降息 25 个基点，并增加购债规模

600 亿英镑，刺激欧洲股市全线反弹，全球央行新一轮宽松预
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期再起，短期内将提升风险偏好。本周股指期货展开大跌后的

修复和反弹，整体呈现缩量反弹的走势。截至周五，IF 加权最

终以 3178.6 点报收，周涨幅 0.33%，振幅 2.35%；IH 加权最终

以 0.34%的周跌幅报收于 2138.2 点，振幅 1.55%；IC 加权本周

涨幅 0.72%，报 6065.8 点，振幅 3.53%。 

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 3174 3209.8 3136 3193 0.35% 30331 

IH1608 2151 2155 2120 2142.6 -0.44% 9840 

IC1608 6088 6169.6 5960.2 6147.2 0.72% 21337 
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 3196.43 3224.87 3156.75 3205.11 0.04% 

上证 50 2151.54 2159.14 2130.17 2148.68 -0.30% 

中证 500 6179.2 6251.4 6046.4 6203.29 0.01% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，在经历周线三连阳之后，期指连续三周小幅回

调。IF、IH、IC 加权跌破 5 周线，但下方受到 10、20 周线的

支撑。IF 加权连续三周缩量调整，技术上有反弹的内在要求，

但 40 周线 3200 一线压力显著，预计反弹空间有限。上证指数

5 周线由支撑变压力，20 周线开始走平，周线反弹趋势在逐渐

减弱。综上，期现指数 20 周线逐渐走平，若不能放量站上 5

周线，则有再度回落的可能。 

图 3 IF 加权周 K线图 
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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，期指自 7 月 27 日开长阴，宣告前期反弹中途

夭折。IF 加权 20 日线从向上开始走平，由支撑变压力，短期

若不能有效站上 20 日线，则有再度回落的可能。领先指标创

业板指数跌破 1841 与 1975 上升趋势线，几次反弹均在此处受

阻。上证连续缩量反弹，阳线实体逐渐变小，表明反弹力度在

减弱。技术上来看，股指长阴中轨一线压力显著，对应点位 IF

加权 3200、上证 3020。若不能向上形成有效突破，则将再次

向下寻找支撑，目标支撑位看 IF 加权 60 日线 3110，上证

2933。综上 ，期现指数上有压力、下有支撑，短期维持区间

震荡的概率较大，波动区间 IF 加权 3100-3200，上证 2930-

3020。 

图 5 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 
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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。

8 月影响风险偏好的因素多空交织，股指走区间震荡的概率更

大。 

趋势上来看，期指自 7 月 27 日收长阴，宣告了上证 2780

以来的反弹趋势终结，后续将转入修复和反弹。但上有压力、

下有支撑，股指在上证 2800-3000 之间震荡反复的概率较大。 

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，IH、IC 合约总持仓较上周小幅增加，IF 合约

持仓则小幅减少。具体数据显示，期指 IF 合约总持仓较上周

小幅减少 49 手至 46174 手，成交减少 12776 手至 62886 手；

IH 合约总持仓报 16849 手，小幅增加 546 手，成交减少 8343

手至 19014 手；IC 合约总持仓增加 752 手至 34475 手，成交减

少 11693 手至 65031 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓增加

28 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 23 手，IC 前五大主力总

净空持仓减少 208 手。从会员持仓情况来看，主力持仓传递信

号不明确。 
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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的

边际变化，8 月份影响风险偏好的因素多空交织，股指走区间

震荡的概率更大。影响风险偏好的不利因素包括：金融监管政

策全面收紧，A股进入全面监管时代；严监管下现货市场活跃

资金离场观望；下半年债券违约事件增多；新股发行提速加

量，股市扩容压力将加大。美国 7月非农强劲推升加息预期。

有利因素包括：国企改革正在加速推进，下半年财政政策宽松

将加码发力。深港通已准备就绪，9 月份有望正式公布。养老

金及企业年金入市进程也在有条不紊的进行。从半年度周期来

看，股指处于熊市的第二阶段—震荡市。适宜采用高抛低吸的

区间操作思路。 

短期展望：IF 加权 3200、上证 3000 压力较大，若不能有

效上破则有再度回落，再探上证 2930 一线的可能。立秋变盘

日前后警惕短期高点的出现。新股发行提速，美联储加息预期

升温，需防范周初股指快速下跌风险。但周线反弹结构未破

坏 ，调整结束后仍有上行机会。 
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2.操作建议 

稳健操作：IF 加权 3200、上证 3000 压力大，警惕反弹高

点出现，多单逢高减持不追涨。若下探至上证 2930，可轻仓回

补多单。若至上证 2850-2800 可加仓多单。 

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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