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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 5 月进口降幅收窄，出口同比由正转负 

按美元计价，中国 5 月进口同比下降 4.5%，降幅较上月收窄 3.4 个百分点，连

续 3 个月负增长。出口同比下降 7.5%，增速时隔两个月再次转负，较上月骤降 16 个

百分点。今年 1-5 月份，我国进口同比下降 6.7%（前值-7.3%），出口同比增长 0.3%

（前值 2.5%），实现贸易顺差 3594.8 亿美元，较上年同期扩大 27.8%。分国家和地

区来看，东盟继续保持与我国第一大贸易伙伴的地位，欧美、美国、日本位居其后，

我国与“一带一路”沿线国家进出口保持快速增长。整体来看，今年 5 月进口继续下

降，出口同比由正转负，贸易顺差有所收窄。反映海外货币紧缩的负面影响进一步显

现，全球经济下行压力加大，国际贸易持续萎缩，新增订单减少，随着前期积压的订

单陆续交付，出口再次面临下行压力。国内需求不足叠加外需疲软，经济复苏的预期

转弱，宏观政策有待进一步加码。 

2.央行缩量开展逆回购操作，货币市场利率小幅上升 

银行体系流动性相对充裕，央行缩量开展逆回购操作，本周共进行 100 亿元 7 天

期逆回购操作，因有 790 亿逆回购到期，当周实现净回笼 690 亿元。货币市场利率

小幅上行，7 天回购利率上升 6BP 报 1.96%，7 天 shibor 上行 2BP 报 1.83%。 

3.沪深两市融资余额小幅下降，沪深港通北上资金整体净流入 

沪深两市融资余额小幅下降，截止 2023 年 6 月 8 日，融资余额报 15114.13 亿

元，较上周减少 82.32 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流出，截止 2023 年 6 月 8 日，沪股通资金本周累计净

流入 35.69 亿元，深股通资金累计净流出 3.98 亿元。 

 

图 1.中国 5 月进出口同比（%） 

   

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.证监会主席易会满在第十四届陆家嘴论坛上表示，将继续大力发展权益类基金，推动公募基金行业总量提升，

结构优化，引导私募证券投资机构规范健康发展，进一步推动各类中长期资金加大权益类的资产配置。 

2.国家金融监督管理总局局长李云泽表示，加大新型消费和服务消费金融支持，促进新能源汽车、绿色家电等大

宗消费；强化对投资的融资保障，支持超大特大城市城中村改造和“平急两用”公共基础设施等重大项目建设。 

3.国家外汇管理局局长潘功胜表示，我国货币政策坚持以我为主，坚持跨周期和内外平衡导向，不跟随美联储“大

放大收”，不搞竞争性的零利率或量化宽松政策。 

（三）基本面综述 

今年 5 月官方制造业 PMI 进一步下滑，连续两个月位于收缩区间，工业生产明显放缓，需求进一步走弱，尤其外

需下行压力加大。5 月份出口较上年同期大幅下降，进口同比降幅收窄，反映海外货币紧缩的负面影响进一步显现，

国际贸易持续萎缩，未来一段时间出口仍将面临下行压力，稳外资稳外贸政策将继续实施。从物价方面来看，居民消

费价格指数依旧低迷，工业生产者价格指数降幅扩大，表明终端消费疲软，大宗商品需求下降，工业通缩压力加大。

在此情况下，企业销售收入和盈利能力下降，部分行业亏损面扩大，不得不主动降低产量和库存，以减少损失。从库

存周期的角度，当前企业仍在主动去库存阶段，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，企业盈利增速的拐点尚未到来，最终取决于终端需求的恢复情况。货币政策保持稳健，根据经

济形势变化相机进行灵活调整，继续发挥总量和结构性政策工具的作用，引导金融机构向实体经济让利。 

影响风险偏好的因素总体偏空，国内经济复苏的预期转弱，人民币贬值压力加大。美联储 6 月议息会议临近，美

债关键收益率曲线倒挂加剧，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 5 月新增非农就业超预期，债务上限法案正式签署，美债违约的风险暂时解除，市场正在消化

美联储 6 月按兵不动以及 7 月再次加息的预期，欧美股市高位震荡，贵金属黄金、白银承压回落。国内方面，5 月

进出口数据弱于预期，人民币贬值压力加大，股指技术破位后延续波段调整。截止周五，IF 加权最终以 3817.6 点报

收，周跌幅 0.59%，振幅 2.54%；IH 加权最终以 0.15%的周涨幅报收于 2523.8 点，振幅 2.38%；IC 加权本周跌幅

1.48%，报 5978.0 点，振幅 3.10%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权跌沿 5 周线向下运行，成交量和持仓量下降，周线级别下跌趋势已经形成。短期关注 3700 整

数关口支撑，若被有效跌破则将继续寻底。 

 

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 加权在 10 日线附近承压回落，短线反弹后继续下跌，再创年内新低，技术上进入波段寻底阶段，

短期关注 3700-3750 一线支撑。 

 

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 合约总持仓较上周减少 2697 手至 217992 手，成交量增加 2299 手至 98280 手；IH 合约总持仓

报 144379 手，较上周增加 1377 手，成交量减少 3997 手至 66631 手；IC 合约总持仓较上周增加 7409 手至 301205 手，

成交量增加 8669 手至 81681 手。数据显示，期指 IH、IC 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 76575 手，前五大空头持仓 87196 手；IH 前五大多头持仓 49418

手，前五大空头持仓 84734 手；IC 前五多头持仓 125794 手，前五大空头持仓 137013 手。从会员持仓情况来看，空头

持仓整体占优，且多头持仓减少大于空头，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）：国内经济恢复的力度边际减弱，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 5 月官方制造业 PMI 进一步下滑，连续两个月位于收缩区间，工业生产明显放缓，需求进一步走弱，尤其外

需下行压力加大。5 月份出口较上年同期大幅下降，进口同比降幅收窄，反映海外货币紧缩的负面影响进一步显现，
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国际贸易持续萎缩，未来一段时间出口仍将面临下行压力，稳外资稳外贸政策将继续实施。从物价方面来看，居民消

费价格指数依旧低迷，工业生产者价格指数降幅扩大，表明终端消费疲软，大宗商品需求下降，工业通缩压力加大。

在此情况下，企业销售收入和盈利能力下降，部分行业亏损面扩大，不得不主动降低产量和库存，以减少损失。从库

存周期的角度，当前企业仍在主动去库存阶段，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，企业盈利增速的拐点尚未到来，最终取决于终端需求的恢复情况。货币政策保持稳健，根据经

济形势变化相机进行灵活调整，继续发挥总量和结构性政策工具的作用，引导金融机构向实体经济让利。影响风险偏

好的因素总体偏空，国内经济复苏的预期转弱，人民币贬值压力加大。美联储 6 月议息会议临近，美债关键收益率曲

线倒挂加剧，经济衰退的担忧再起。  

短期展望（周度周期）：近期公布的制造业 PMI、进出口数据不及预期，市场情绪低迷，股指短期或延续波段调

整。IF 加权在 10 日线附近承压回落，短暂反弹后继续下跌，再创年内新低，技术上进入波段寻底。IH 加权跌破 2590

颈线位支撑后加速调整，短期或向下寻求新的震荡区间，不排除再次探底的可能。IC 加权在 20 日线附近遇阻回落，

反抽确认后继续下跌，短期或再次考验 5880 低点支撑，若被有效跌破，需防范调整加深风险。上证指数 3220 一线由

支撑变压力，警惕反弹确认后开启新一轮调整。  

2.操作建议 

今年 5 月出口同比由正转负，显示外需下行压力加大，人民币汇率贬值预期再起。国内政策面保持友好，监管层

强调推动长期资金入市，但市场信心不足，股指短期或延续波段调整。 
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