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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.美联储会议纪要偏鹰派 

美联储 5 月货币政策会议纪要显示，与会者一致认为通胀过高且下降速度慢于

预期，强调依赖数据不太可能降息，但在支持进一步加息方面存在分歧。部分官员认

为可能需要进一步的政策紧缩，有些官员表示，如果经济按照预期发展，则不需要进

一步收紧政策。我们认为，美联储会议纪要强调通胀依然过高，暗示降息的可能性不

大，但也没有明确是否需要继续加息，为 6 月会议上的决定保留了选择的余地。这

从另一角度说明，降低通胀和货币政策发挥作用需要时间，意味着暂停加息后利率

将维持一段时间，直到有充分的证据表明通胀可以回到 2%的目标。据 CME 美联储观

察显示，美联储 6 月维持利率不变的概率为 67.0%，加息 25 个基点至 5.00%-5.25%

区间的概率为 33.0%。由于美联储内部对是否继续加息存在分歧，市场对 6 月暂停加

息的预期下降，推动美元指数企稳走强。 

2.央行滚动开展逆回购操作，货币市场利率小幅上升 

为维护银行体系流动性合理充裕，央行本周共开展 180 亿元 7 天期逆回购操作，

因本周共有 100 亿元 7 天期逆回购到期，当周实现净投放 80 亿元。货币市场利率小

幅上行，7 天回购利率上升 20BP 报 2.30%，7 天 shibor上行 8BP 报 1.99%。 

3.沪深两市融资余额小幅下降，沪深港通北上资金大幅净流出 

沪深两市融资余额小幅下降，截止 2023 年 5 月 25 日，融资余额报 15192.21 亿

元，较上周减少 74.56 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流出，截止 2023 年 5 月 25 日，沪股通资金本周累计

净流出 58.88 亿元，深股通资金累计净流出 120 亿元。 

 

图 1.中国 1-4 月消费和工业增速（%） 

   

图 2.沪深两市融资余额（亿元） 

 

  

 

资料来源：同花顺  新纪元期货研究   资料来源：同花顺新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1.证监会副主席方星海在上海金融衍生品论坛上表示，将继续稳步扩大期货特定品种开放，拓宽 QFII、RQFII 投

资范围，加强初级产品期货市场监管。 

2.商务部部长王文涛将参加 APEC 贸易部长会，期间将与美国商务部长雷蒙多和贸易代表戴琪会谈，就中美经贸

关系和双方共同关注的问题和美方交流，商务部正在按照加入 CPTPP 的程序与各成员进行沟通磋商。 

3.美国债务上限精简版协议已经初步成形，双方在可自由支配开支提议方面的差值小于 700 亿美元，而共和党愿

在国防开支上让步，财政部已在准备债务上限突破情况下的应急预案。 

（三）基本面综述 

今年 4 月经济数据再次转弱，发展呈现不平衡性，反映经济恢复的基础不牢固，需求不足仍是主要矛盾。服务业

处于高景气区间，但制造业再次陷入萎缩，工业通缩压力显著，PPI 同比连续 7 个月负增长，与 CPI 之间的剪刀差扩

大。尽管原材料价格下跌有助于降低企业生产成本，但由于终端需求疲软，销售降幅大于成本降幅，企业盈利空间被

压缩，部分行业的亏损面扩大，被迫延长主动去库存的过程。从库存周期来看，本轮库存周期始于 2019 年 12月，至

今已持续 42 个月。根据时间周期推断，本轮库存周期已接近尾声，但受海外货币紧缩、全球经济下行等多重因素的

影响，新一轮库存周期开启的时间或将推迟，企业盈利增速拐点尚未到来，最终取决于终端需求的恢复情况。货币政

策坚持以我为主，随着经济形势好转，进一步宽松的必要性下降，下一阶段货币政策或进入观察期，无风险利率维持

低位，对股指估值的影响偏中性。 

影响风险偏好的因素总体偏空，国内经济复苏由“强预期”向“弱现实”回归，人民币贬值压力加大。美国债务

上限谈判尚未达成协议，避险情绪来回反复，全球经济衰退的担忧再起。  

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国制造业 PMI 再次陷入收缩区间，欧元区制造业进一步恶化，市场对全球经济衰退的担忧再起，

欧美股市高位承压回落，美元指数延续反弹，贵金属黄金、白银继续调整。国内方面，经济复苏边际减弱，人民币

贬值压力加大，股指跌破重要技术支撑，形成破位下跌形态。截止周五，IF 加权最终以 3831.0 点报收，周跌幅

2.52%，振幅 4.75%；IH 加权最终以 3.08%的周跌幅报收于 2532.6 点，振幅 5.75%；IC 加权本周跌幅 1.47%，报

5996.2 点，振幅 3.82%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权跌破 3920 颈线位支撑，技术上形成破位形态，均线簇空头排列、向下发散，周线级别的调整

或已开启，未来不排除再次探底的可能。 

 

图 5.IF 加权周 K 线图 

  

图 6.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权反抽 20 日线承压回落，跌破前期低点 3920 一线支撑，技术上形成破位走势，未来或进入波

段寻底阶段，耐心等待止跌信号。 

 

图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从趋势上来看，IF、IH 跌破重要技术支撑，均线簇空头排列、向下发散，日线形成新一轮下跌趋势。中期来看，

股指周线级别的下跌趋势仍在延续，未来一段时间或进入再次探底阶段。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 5139 手至 211606 手，成交量减少 1607 手至 100023 手；IH 合约总持

仓报 134509 手，较上周增加 3464 手，成交量减少 2504 手至 68573 手；IC 合约总持仓较上周增加 11215 手至 297671

手，成交量减少 2416 手至 81995 手。数据显示，期指持仓量均较上周增加，表明资金明显流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大多头持仓 75618 手，前五大空头持仓 84017 手；IH 前五大多头持仓 42190

手，前五大空头持仓 71621 手；IC 前五多头持仓 122984 手，前五大空头持仓 133949 手。从会员持仓情况来看，空头

持仓整体占优，且空头持仓增加大于多头，主力持仓传递信号偏空。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

资料来源：同花顺  新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：国内经济仍在恢复的初期阶段，海外量化紧缩的尾部风险有待出清，股指中期或震荡筑

底。今年 4 月经济数据再次转弱，发展呈现不平衡性，反映经济恢复的基础不牢固，需求不足仍是主要矛盾。服务业

处于高景气区间，但制造业再次陷入萎缩，工业通缩压力显著，PPI 同比连续 7 个月负增长，与 CPI 之间的剪刀差扩
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大。尽管原材料价格下跌有助于降低企业生产成本，但由于终端需求疲软，销售降幅大于成本降幅，企业盈利空间被

压缩，部分行业的亏损面扩大，被迫延长主动去库存的过程。从库存周期来看，本轮库存周期始于 2019 年 12月，至

今已持续 42 个月。根据时间周期推断，本轮库存周期已接近尾声，但受海外货币紧缩、全球经济下行等多重因素的

影响，新一轮库存周期开启的时间或将推迟，企业盈利增速拐点尚未到来，最终取决于终端需求的恢复情况。货币政

策坚持以我为主，随着经济形势好转，进一步宽松的必要性下降，下一阶段货币政策或进入观察期，无风险利率维持

低位，对股指估值的影响偏中性。影响风险偏好的因素总体偏空，国内经济复苏由“强预期”向“弱现实”回归，人

民币贬值压力加大。美国债务上限谈判尚未达成协议，避险情绪来回反复，全球经济衰退的担忧再起。  

短期展望（周度周期）：近期受多重利空因素的影响，股指跌破重要技术支撑，形成破位下跌的走势，新一轮调整

或已开启。IF 加权跌破 3920 颈线位支撑，均线簇空头排列、向下发散，形成日线级别的下跌趋势。IH 加权反抽 20 日

线承压回落，跌破前期低点 2590 一线支撑，短期或向下寻求新的震荡区间，不排除再次探底的可能。IC 加权第三次

考验 6000 整数关口，选择向下破位，意味着 6000-6400 震荡区间被跌破，目标看向 5600 一线。上证指数跌破 3220 重

要技术支撑，2 月以来形成的震荡区间被打破，新一轮调整或已开启，目标指向 3000 整数关口。  

2.操作建议 

近期外部利空因素较多，美国债务上限问题悬而未决，欧美制造业数据进一步恶化，市场对经济衰退的担忧再起，

风险偏好显著下降。股指跌破重要技术支撑，呈现破位形态，短期或进入波段寻底。 
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