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 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 中国 7 月楼市涨幅继续收窄 

中国 70 个大中城市商品房销售价格环比涨幅继续收窄，

其中一线城市涨幅明显缩窄，但部分二线城市涨幅仍在扩大，

三线城市变化相对有限。反映房地产投资、销售内年高点已

过，城市间分化依然较大，房地产市场拐点已经到来。 

2. 美联储会议纪要显示：鹰鸽势均力敌，存在分歧 

美联储 7 月会议纪要显示，多数官员认为英国退欧后，金

融市场迅速回稳，就业增加，经济前景不确定。在加息问题上

分歧明显。最近公布的美国 7月 CPI 同比 2.2%，我们认为通胀

朝着 2%的目标迈进，劳动力市场接近充分就业状态，如果下半

年经济有超预期表现，则不排除美联储年内加息。 

3.央行续作 MLF，货币市场利率小幅下行 

8 月 15 日央行续作 2890 亿 MLF（中期借贷便利）以对冲

本月到期的 2370 亿 MLF，平抑资金面的紧张压力。此外，本周

央行共开展 4050 亿 7 天期逆回购操作，当周净回笼 550 亿，

货币市场利率小幅下行。7 天回购利率小幅下降 8BP 报

2.50%，7 天 shibor 小幅上行 2BP 报 2.3470%。 

4.融资余额创 4 个月新高，保证金连续三周净流入 
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本周沪深两市融资余额呈现加速回升的态势。截止 8 月 18

日，融资余额报 8942.24 亿元，创 4 个月新高，较上周增加

261.84 亿元。 

上周证券保证金净流入 161 亿元，连续三周净流入。上周

新增投资者开户数 40.5 万，较前一周环比增长 33%，当周参与

交易的投资者数量环比上升 2.75%，投资者交易活跃度回升。 

沪股通资金连续 11 个交易日呈现净流入状态，累计净买入

124.75 亿元，本周大幅净流入 81.03 亿元。 

图 1  沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 周五证监会暂停分级基金的注册工作，一旦发现互联

网平台未经注册、以智能投顾等名义擅自展开公募销售，将依

法查处。 

2. 8 月 19 日证监会核发今年第 13 批 IPO 批文，本次共

13 家企业获批，筹资总额不超过 109 亿。8 月份 IPO 筹资总额

159 亿，为今年以来次高水平，反映下半年新股发行的速度和

规模都在明显增加。 

3. 周五美元指数温和反弹，人民币兑美元即期汇率收跌

近 200 点报 6.6500 元，本周累计下跌 0.08%。 

（三）基本面综述 
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影响股指估值的基本面因素中，经济增长继续缓慢探底、

货币政策中性取向未变。7月经济、金融数据全面走弱，房地

产投资、销售年内拐点出现，民间投资持续下滑，经济增长中

长期维持缓慢探底。CPI 小幅走低，M1 与 M2 剪刀差持续扩

大，反映投资回报率下降，企业投资意愿不足，货币政策的边

际效应有所下降，短期宽松或收紧的空间均不存在。但 30 年

期国债收益率再创新低，无风险利率的显著下行将提升股指估

值水平。  

8 月份影响风险偏好的因素多空交织。不利影响因素包

括：证监会暂停分级基金注册工作，银行配资、资管产品遭遇

全面去杠杆，对资金面的压力不容忽视，严监管下现货市场活

跃资金入场意愿降低；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，股票市场扩

容压力将加大。有利因素包括：国企改革正在加速推进，下半

年财政政策将加码发力。国务院已批准《深港通实施方案》，4

个月内将正式启动，养老金及企业年金入市等利好接踵而至。

此外，8 月份澳洲、英国、新西兰联储先后降息，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。 

综上，无风险利率下降，以及深港通实施方案正式获批是

驱动股指向上突破，打开新一轮反弹空间的基本面逻辑。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

在深港通推出预期的刺激下，金融、地产板块接连发力，

带动股指突破前期高点，打开上升空间。周二国务院正式批准

深港通实施方案，预期兑现后，股指冲高回落维持窄幅震荡。

截至周五，IF 加权最终以 3326.8 点报收，周涨幅 1.69%，振

幅 3.97%；IH 加权最终以 1.45%的周涨幅报收于 2241.6 点，振

幅 4.26%；IC 加权本周涨幅 2.62%，报 6332 点，振幅 3.57%。 

表 1 主力合约一周表现 
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合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1609 3259 3403.8 3259 3332.4 2.16% 39407 

IH1609 2216.4 2311 2211.4 2243.8 1.56% 14505 

IC1609 6165.2 6424 6165.2 6385.6 3.51% 23846 
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 3303.47 3418.69 3302.38 3365.02 2.15% 

上证 50 2227.08 2310.28 2225.62 2249.34 1.21% 

中证 500 6309.41 6527.2 6289.72 6499.56 3.18% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，期指突破前期高点后，本周再度收阳确认突破

有效。IF、IH 加权均已站上 60 周线，5、10、20 周线多头排

列，中期反弹趋势仍在延续。上证指数于周一放量突破 3069-

3097 平台压力，站上 40 周线，但上方受到 60 周线的压制，对

应点位上证 3190 一线。期现指数有效突破前期高点得以确

认，20 周线平稳向上运行，周线级别的中期反弹趋势仍在延

续，目标上看 IF 加权 3500、上证 3240。但因获利筹码有兑现

要求，短期或仍有震荡。 

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，期指突破前高压力后小幅回落，但依然维持在

支撑平台上方缩量震荡。IF 加权跌破 5 日均线，但整体维持在

3256-3268 上方震荡，此处由压力变支撑，短线震荡后仍有上

攻的动能。上证指数最低探至 3082，之后触底回升收在 3100

点上方，因获利解套盘尚需消化，上证 3100 一线或仍有震

荡。我们认为当前股指以“进二退一”的震荡式反弹的可能性

更大，短线震荡整理后有望向上证 3150-3200 发起冲击。 

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。

趋势上来看，上证 2638 与 2780 连线形成的上升趋势未破坏，

周线级别的中期反弹格局仍在延续，有效突破前高压力后意味
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着新一轮的反弹空间打开，短线震荡调整后有望继续上行，目

标 IF 加权 3500、上证 3240。 

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 合约总持仓均较上周小幅增加，IC 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

周小幅增加 1手至 47019 手，成交大幅增加 36964 手至 10.8

万手；IH 合约总持仓报 18573 手，小幅增加 243 手，成交增加

17937 手至 42132 手；IC 合约总持仓减少 3115 手至 31759

手，成交增加 12045 手至 82419 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF 前五大主力总净空持仓增加

257 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 23 手，IC 前五大主力

总净空持仓减少 263 手。国泰君安 IF 总净空持仓增加 346

手，中信 IC 总净空持仓减少 163 手。从会员持仓情况来看，

主力持仓相互矛盾，传递信号不明确。 

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：半年周期而言，股指处于熊市的第二阶段—震

荡市。月度周期而言，周线级别的中期反弹格局仍在延续，下

一个时间窗口在 9月中旬。基本面的有利驱动逻辑在于：第

一，30 年期国债收益率再创新低，无风险利率的下行将提升股

指估值水平，及对高股息蓝筹股的需求。第二，经济下行压力

大，财政宽松有望继续发力。第三，深港通实施方案已获国务

院批准，4个月内将正式启动，养老金及企业年金入市进程也

在有条不紊的进行。不利因素也不容忽视：第一，证监会暂停

分级基金注册工作，银行配资、资管产品遭遇全面去杠杆，对

资金面的压力不容小觑，严监管下现货市场活跃资金入场意愿

降低；第二，新股发行提速加量，股市扩容压力加大。 

短期展望：IF 加权突破前期高点后小幅回落，维持在

3256-3268 平台上方震荡，因获利解套盘尚需消化，短期震荡

在所难免。上证指数周五探底回升收在 3100 点上方，整体维

持在 3100 点上下震荡，成交显著缩量。股指周线级别的中期

反弹格局未破坏，进二退一的震荡式反弹可能性更大，本周有

望冲击上证 3150-3200，回踩 10 日线可逢低回补多单。 但股

指总体进入进入五浪阶段，冲新高需收缩防线。 

2.操作建议 
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中期反弹格局仍在延续，短线或仍有震荡，回踩 IF 加权

10 日线 3300、上证 3078，可逢低回补多单。但冲击新高需减

持多单锁定利润。 

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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