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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 1-7 月固定资产投资、消费和工业增速继续改善 

中国 1-7 月固定资产投资同比下降 1.6%（前值-3.1%），降幅连续 5 个月收窄。其中房地

产投资同比增长 3.4%（前值 1.9%），连续两个月实现正增长，主要受房地产项目加快赶工以

及商品房销售回暖的影响。基建投资同比下降 1%（前值-2.7%），进入三季度，随着地方专项

债发行提速，基建投资增速有望转正。制造业投资同比下降 10.2%（前值-11.7%），受外需下

降的拖累，制造业投资恢复相对偏弱。1-7 月规模以上工业增加值同比下降 0.4%（前值-1.3%），

其中 7 月规模以上工业增加值同比增长 4.8%，连续 4 个月正增长，回到去年同期水平。1-7

月社会消费品零售总额同比下降 9.9%（前值-11.4%），其中 7 月社会消费品零售同比下降 1.1%，

下半年随着扩内需政策的深入落实，消费增速将继续回升。 

整体来看，疫情防控取得决定性胜利，在减税降费、降准、结构性降息等一系列政策的

支持下，工业生产已回归正常，固定资产投资加快恢复，房地产投资增速率先转正，消费增

速稳步回升，三季度经济将延续 V 型复苏。 

2. 央行重启逆回购操作，维护流动性基本稳定 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行重启逆回购操作， 当周在公开市场进行 5000

亿逆回购操作，因有 100 亿逆回购到期，当周实现净投放 4900 亿。货币市场利率小幅上行，

7 天回购利率上升 15BP 报 2.35%，7 天 shibor 上行 2BP 报 2.2220%。 

3. 融资余额结束连续 13 周回升，沪股通资金转向净流入 

沪深两市融资余额 13 周以来首次下降，截止 2020 年 8 月 13 日，融资余额报 14005.96

亿元，较上周减少 120.41 亿元。 

沪港通北上资金结束连续 4 周净流出，截止 2020 年 8 月 13 日，沪股通资金本周累计净

流入 34.49 亿元。  

 

图 1. 中国 7 月进出口同比  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

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

1. 工业和信息化部副部长辛国斌表示，要巩固工业经济平稳向好的运行态势，下半年工信部的工作重点是着力扩大有效需求、

保持产业链供应链稳定、帮助中小企业渡过难关、同时着力推动技术创新和数字化转型升级。  

2. 经济参考报刊文称，我国仍然拥有超大的人口和市场规模优势，中国经济发展的韧性和潜力巨大，产业链配套完善、消费

逐步升级、人才红利特点显现、营商环境持续改善，国内市场将成为稳住外贸外资基本盘的坚实基础。 

3. 中国 7 月外贸数据向好，经济 V 型复苏的趋势不变，人民币兑美元汇率连续三周上涨。截止 8 月 13 日，离岸人民币汇率

报 6.9434%，较上周上涨 0.29%。 

（三）基本面综述 

中国三季度经济开局良好，制造业 PMI 连续 5 个月维持在扩张区间，出口超预期回升，工业生产回归正常，固定资产投资加

快恢复，房地产投资增速率先转正，消费增速稳步回升。进入三季度，经济有望延续 V 型复苏的态势，随着减税降费、降准、结

构性降息等一系列政策的深入落实，下游需求将加快恢复，大宗商品价格回升，产成品库存持续回落，企业盈利有望逐渐改善。 央

行二季度货币政策执行报告指出，稳健的货币政策更加灵活适度、精准导向，保持货币供应量和社会融资规模合理增长，完善跨

周期设计和调节，处理好稳增长、保就业、调结构、防风险、控通胀的关系，实现稳增长和防风险长期均衡。下半年货币政策重

心将由稳增长转向调结构，非常规政策工具退出，但不会明显收紧，无风险利率维持低位，企业融资成本有望进一步下降。 

影响风险偏好的积极因素增多。有利于因素在于，金融对外开放加快，资本市场基础制度改革有序推进，资管新规过渡期延

长。不利因素在于，中美关系面临较大的不确定性。                                                                                                                                                                                                                                                                             

  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，俄罗斯注册全球第一款新冠疫苗，欧美经济数据表现强劲，极大提振了市场信心，推动全球股市上涨，美债、黄

金等避险资产遭遇系统性抛售。国内方面，中国 7 月 M2 增速回落，新增贷款和社融规模低于预期，货币政策回归正常化，股指

期货承压回落。截止周五，IF 加权最终以 4690.0 点报收，周涨幅 0.64%，振幅 5.22%；IH 加权最终以 1.13%的周涨幅报收于 3282.8

点，振幅 4.49%；IC 加权本周跌幅 0.03%，报 6510.6 点，振幅 6.31%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续 5 周震荡调整，整体维持在 4400-4800 区间波动，但周线级别的上升趋势没有改变，充分调整后有望

重拾升势，短期关注 4396-4443 缺口支撑。 

 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

日线方面，IF 加权在 4400-4800 区间来回反复，40 及 60 日线逐渐上移，上有压力、下有支撑，短期维持反复震荡的可能性较

大，待压力充分消化后有望向上突破。  
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图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从趋势上来看，上证指数突破 2019 年 4 月高点 3288 与 2020 年 1 月高点 3127 连线的压制，走出 2019 年以来形成的三角整理

区间，形成新一轮上升趋势。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 11618 手至 173810 手，成交量减少 49041 手至 127425 手；IH 合约总持仓报 75613

手，较上周减少 4147 手，成交量减少 19464 手至 50007 手；IC 合约总持仓较上周减少 6999 手至 216740 手，成交量减少 38179 手

至 145507 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓量和成交量较上周大幅下降，表明资金明显流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 508 手，IH 前五大主力总净空持仓增增加 672 手，IC 前五大主力总

净空持仓增加 801 手。中信 IF、IH 总净空持仓增加 269/230 手，中信、海通 IC 总净空持仓增加 471/339 手，从会员持仓情况来看，

主力持仓传递信号总体偏空。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

 

资料来源：WIND  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）：二季度以来，经济延续 V 型复苏态势，企业盈利逐渐改善，股指中期反弹思路不改。基本面逻辑在于： 

中国三季度经济开局良好，制造业 PMI 连续 5 个月维持在扩张区间，出口超预期回升，工业生产回归正常，固定资产投资加

快恢复，房地产投资增速率先转正，消费增速稳步回升。进入三季度，经济有望延续 V 型复苏的态势，随着减税降费、降准、结

构性降息等一系列政策的深入落实，下游需求将加快恢复，大宗商品价格回升，产成品库存持续回落，企业盈利有望逐渐改善。 央

行二季度货币政策执行报告指出，稳健的货币政策更加灵活适度、精准导向，保持货币供应量和社会融资规模合理增长，完善跨
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周期设计和调节，处理好稳增长、保就业、调结构、防风险、控通胀的关系，实现稳增长和防风险长期均衡。下半年货币政策重

心将由稳增长转向调结构，非常规政策工具退出，但不会明显收紧，无风险利率维持低位，企业融资成本有望进一步下降。影响

风险偏好的积极因素增多。有利于因素在于，金融对外开放加快，资本市场基础制度改革有序推进，资管新规过渡期延长。不利

因素在于，中美关系面临较大的不确定性。                                                             

短期展望（周度周期）：中国 7 月 M2 同比增速回落，新增贷款和社融规模低于预期，货币政策回归正常化，受此影响，股指

期货承压回落。IF 加权在 4400-4800 区间来回反复，但周线级别的反弹趋势仍在，当前仍为上升途中的调整性质。IH 加权下方受

到 40 日线的支撑，波动逐渐收窄，呈现三角收敛的走势，待压力充分消化后有望向上突破。IC 加权回踩 40 日线止跌反弹，短期

关注 6070 颈线位的支撑，若被跌破则向下回补 5962-6015 缺口。上证指数回补了 3152-3187 部分跳空缺口，下方受到 40 及 60 日

线的支撑，预计短期调整空间有限。 

2.操作建议 

中国 7 月信贷货币增速放缓，货币政策回归正常化，但不会明显收紧，经济 V 型复苏的趋势不变，企业盈利持续改善，股指

中期上涨趋势仍在，建议维持逢低偏多的思路。 
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