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短线反弹承压，防范再次探底风险 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1. 中国 4月宏观数据小幅回落，经济下行压力显现 

中国 1-4 月固定资产投资同比增长 8.9%（前值 9.2%），民

间投资较上月下滑 0.8 个百分点，金融监管收紧是抑制投资的

主要原因。工业增加值同比增长 6.7%（前值 6.8%，），增速放

缓主要受清明假日因素的影响。社会消费品零售同比增长

10.2%（前值 10%），网上零售比重提升。 

在楼市调控政策不断加码的背景下，房地产市场明显降

温。1-4 月商品房销售增速持续下滑，房地产投资或在二季度

见顶回落。企业由主动补库存进入被动补库存阶段，经济下行

压力逐步显现。 

2.近期公布的美国经济数据疲软，但不足以阻碍 6月加息 

美国 4 月 CPI 同比增长 2.2%（前值 2.4%），核心 CPI 录得

1.9%（前值 2%），创 19 个月新低。4 月零售销售环比增 0.4%，

不及预期的 0.6%。近期公布的美国经济数据疲软，但并未降低

市场对美联储 6 月加息的预期。美联储 2017 年票委埃文斯讲

话称，“如果通胀有信心升至 2%，预测美联储今年再加息两

次，但如果通胀前景有更多不确定性，加息一次也合理。”关

于缩表的问题，埃文斯表示需要三到四年来完成，可能会采取
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每月进行缩表的方式。费城联储主席哈克表示，美联储可能会

在下次加息之后开始调整资产负债表。我们维持美联储年内加

息 3 次的判断，预计 6 月和 9 月各加息一次，年底将讨论缩减

资产负债表。 

3.央行重启逆回购维稳流动性，货币市场利率小幅下行 

近期金融监管持续收紧，金融去杠杆导致资金面吃紧。5

月 12 日，央行开展 4590 亿 MLF（中期借贷便利）操作，以对

冲前期 MLF 集中到期对流动性的冲击。本周央行重启逆回购操

作，截止周四，共开展 4100 亿逆回购，实现净投放 1800 亿。

货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 7BP 报 2.8744%，7

天 shibor 小幅下行 4BP 报 2.8867%。 

4.融资余额连续 5周下降，深股通持续净流入 

4 月中旬，股指春季行情结束，进入调整周期，沪深两市

融资余额也呈现相应的下降趋势。截止 5 月 17 日，融资余额

报 8786.26 亿，较上周下降 120.04 亿，连续 5周下降。 

上周证券保证金净流出 209 亿元，新增投资者开户数

31.46 万，环比增加 33.19%。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续 5 个月呈现净流

入状态。截止 5 月 17 日，深股通累计净流入 664.81 亿元，本

周净流入 31.70 亿。 

图 1 中国 4月宏观数据小幅回落 
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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.《经济日报》刊文指出，安抚市场不意味着监管的弱

化，更不代表出现转向。严监管只是刚刚开始，当市场逐渐适

应监管节奏，有序的市场出清以及金融去杠杆将迅速推进。 

2. 4 月楼市降温，15 个一线和热点二线城市新建商品住

宅价格同比涨幅全部回落、9个城市环比下降或持平。 

3. 受美国经济数据疲软以及特朗普“泄密门”事件的影

响，近日美元指数承压下行，人民币汇率接连收涨。截止周

三，离岸人民币汇率收报 6.8699 元，本周累计上涨 0.27%。 

（三）基本面综述 

第一季度中国经济数据实现开门红，经济增长开局良好。

但进入二季度，楼市调控政策加码，金融监管持续收紧，经
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济数据全面转弱，经济下行压力开始显现。最近公布的宏观

数据显示，中国 4月固定资产投资、工业增加值开始回落，

商品房销售增速连续 6个月下滑，房地产投资或在二季度见

顶回落，对经济增长形成拖累。货币政策继续维持稳健，既

不宽松也不收紧是常态，对股指的影响边际减弱。 

近期监管层发文安抚市场情绪，在一定程度上提升了风险

偏好。但安抚市场并不意味着监管的弱化，更不能代表监管出

现转向，金融去杠杆的大方向没有改变，严监管刚刚开始。

“一行三会”严厉打击监管套利等金融乱象，银行理财以及证

券、保险等非银行金融机构的资管产品遭遇全面去杠杆。国际

方面，特朗普“泄密门”事件引发全球市场进入避险模式，欧

美股市高位大幅下挫。英国将在 6月份提前进入大选，以上因

素将对风险偏好形成抑制。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

监管层接连发文安抚市场情绪，短期内风险偏好明显回

升，股指期货连续下跌后，展开技术性反弹。特朗普“泄密

门”事件持续发酵，全球避险情绪升温，周三欧美股市大幅下

跌。受外盘大跌的负面冲击，股指期货低开后迅速回稳，本周

呈现温和反弹的走势。截止周四，IF 加权最终以 3363.6 点报

收，周涨幅 0.54%，振幅 1.87%；IH 加权最终以 0.64%的周跌

幅报收于 2333.4 点，振幅 1.82%；IC 加权本周涨幅 2.26%，报

5898 点，振幅 4.25%。 

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 

IF1706 3359.4 3414.0 3347.8 3374.8 0.84% 31248 

IH1706 2360.8 2375.2 2340.2 2345.8 -0.39% 18310 

IC1706 5800 6021 5768 5920 -2.57% 23989 

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 3391.59 3433.97 3373.55 3398.11 0.38% 

上证 50 2380.27 2394.52 2347.38 2354.75 -0.87% 

中证 500 5880.70 6055.92 5839.22 5976.30 1.92% 

数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 60 周线附近受到支撑后止跌反弹，

本周收复 40 周线，但上方受到 10、20 周线的压制，需警惕反

弹结束后再次探底。创业板指数、深成指均受到 5周线的压

制，成交量明显萎缩，反弹力度偏弱。上证指数连续五周下

跌，在 3000 关口附近受到多头抵抗，短线进入修复性反弹。

综上，多个股指均已进入周线级别的下跌趋势，在经过连续数

周的下跌后，短期展开超跌反弹，但仍定性为下跌途中的反

弹。 

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 加权反弹至 40、60 日线附近承压回落，持

仓量显著下降，资金有逢高离场的迹象。深成指上方面临 20

日线的压制，短线存在再次回落的可能。上证指数反抽 20 日

线遇阻回落，基本完成短线反弹目标，警惕再次探底风险。上

证指数颈线位 3044 一线为多方重要支撑位，若被有效跌破，

则意味着前期高点 3301 与 3295 形成的“双头”成立，理论下

跌目标在上证 2788 点。以上证指数为例，我们使用黄金分割

率对股指下跌的目标位进行测量，从第三轮股灾的低点上证

2638 至本轮反弹的高点 3295，上证指数已完成 0.618 的理论

回撤目标，下一目标将是 0.5 的黄金分割位，对应点位上证

2970。 

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而言，熊市的第一阶段—恐慌式下跌
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已经结束。当前股指运行在熊市的第二阶段—震荡市。正如我

们在 4月报告中所预测，股指在 4月中旬如期结束春季行情，

进入下跌周期。根据历史经验，春季行情见顶后，要经历 2个

月左右的调整，或以三浪或五浪下跌的方式展开。 

图 6 IF 加权日 K线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

股指期货持仓量在 3月底创下两年新高，随后呈现逐渐下

降的趋势。截止周三，期指 IF 合约总持仓较上周减少 3365 手

至 43773 手，成交增加 4060 手至 20889 手；IH 合约总持仓报

29418 手，较上周小幅增加 464 手，成交增加 2468 手至 11070

手；IC 合约总持仓减少 1405 手至 35289 手，成交减少 307 手

至 16856 手。 

会员持仓情况：本周五进入股指交割，截止周三，IF 前五

大主力总净空持仓减少 437 手；IH 前五大主力总净空持仓减少

298 手，IC 前五大主力总净空持仓减少 167 手。中信 IF、IH

总净空持仓减少 90/112 手。从会员持仓情况来看，主力持仓

传递信号总体偏多。 

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：进入二季度，楼市调控政策加码，金融监管持

续升级，经济数据开始转弱，二季度经济增长下行压力进一步

显现。股指春季行情结束，下跌周期仍在延续。逻辑在于：第

一，4月固定资产投资、工业增加值开始回落，商品房销售增

速连续 6 个月下滑，房地产投资或在二季度见顶回落，对经济

增长形成拖累。第二，央行货币政策将更加稳健中性，既不宽

松也不收紧是常态，对股指的影响边际减弱；第三，影响风险

偏好的因素总体偏空。国内方面，防控金融风险这一任务贯穿

全年，房地产调控政策进一步升级，金融监管持续收紧。“一

行三会”严厉打击监管套利等金融乱象，银行理财以及证券、

保险等非银机构的资管产品遭遇全面去杠杆。国际方面，特朗

普“泄密门”事件引发全球进入避险模式，欧美股市高位大幅

下跌。英国将在 6月份提前进入大选，以上因素将对风险偏好

形成抑制。 

短期展望：近日监管层发文安抚市场情绪，风险偏好短期

内回升，股指连续下跌后，短线进入超跌反弹。截止周四，IF

加权在 40 日线附近反弹承压，再次跌落 20 日线，警惕反弹结

束后再次探底。上证指数反抽 20 日线承压回落，成交显著缩

量，表明资金有逢高离场的迹象。我们认为监管层稳定市场并
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不意味着监管弱化，金融去杠杆仍将持续推进，风险有待进一

步出清，稳健者谨慎观望。 

2.操作建议 

保守操作：短线操作难度较大，谨慎观望为主。 

激进操作：短线反弹承压，不突破 20 日线的情况下，采

取逢反弹抛空的策略。 

3.止损止盈设置：突破上证 20 日线空单止损。 
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