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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 美联储会议纪要释放鹰派信号 

美联储 5 月货币政策会议纪要显示，最近的数据并没有增加对通胀下降的信心，

实现通胀目标可能需要更长时间，多数委员不确定当前政策是否具有足够的限制性，

愿意在必要时进一步收紧政策；多数官员认为低收入家庭面临经济压力，可能对经

济活动造成比预期更大的拖累；几乎所有与会者支持开始减缓缩表的决定，未来政

策路径将取决于即将到来的数据、不断变化的前景和风险平衡。我们认为，美联储会

议纪要暗示，虽然美国 4 月 CPI 和零售销售数据降温，但并没有带来太多信心，不

足以支持短期内降息。考虑到地缘冲突风险，通胀前景依然存在不确定性，如果通胀

进展停滞，利率将在更长时间内保持不变。由此来看，美联储未来利率政策的路径关

键取决于通胀和就业数据的变化，触发降息的条件是当通胀恢复下降趋势或者就业

市场意外疲软时，预计最早将在 9 月开始降息。美联储利率期货显示，9 月降息的可

能性约为 59%，12 月前第二次降息的几率为 50%，低于此前的 54%。  

2.央行滚动开展逆回购操作，货币市场利率小幅上行 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行共开展 100 亿 7 天期逆回购操作，

当周实现零回笼、零投放。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 5BP 报 1.85%，

7 天 shibor 上行 1BP 报 1.82%。 

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 2024 年 5 月 23 日，融资余额报 14986.90 亿

元，较上周减少 4.15 亿元。 

沪深港通北上资金整体净流入，截止 2024 年 5 月 23 日，沪股通资金本周累计

净流入 62.05 亿元，深股通资金累计净流出 13.30 亿元。 

 

图 1.中国 4 月投资、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.国家主席习近平主持召开企业和专家座谈会强调，加强各项改革举措的协调配套，推动各领域各方面改革举措

同向发力、形成合力，增强整体效能，防止和克服各行其是、相互掣肘的现象。  

2.证监会将深入落实党中央、国务院重大决策和新“国九条”部署要求，抓紧推动资本市场“1+N”政策体系落地

实施，紧紧围绕服务新质生产力发展，进一步完善资本市场基础制度、进一步发挥资本市场功能， 

3.国家发展改革委办公厅等部门发布关于做好 2024 年降成本重点工作的通知：落实好研发费用税前加计扣除、

科技成果转化税收减免等结构性减税降费政策，重点支持科技创新和制造业发展，强化企业科技创新主体地位。 

（三）基本面综述 

今年 4 月经济数据边际走弱，其中固定资产投资增速回落，消费增速继续放缓，唯有工业生产进一步加快。表明

我国经济发展呈现不平衡性，增长的内生动力不强，表现为生产强、需求弱和服务业强、制造业弱的特征，需求不足

仍是主要矛盾，宏观政策仍需加大对困难群体和薄弱环节的支持。近期房地产刺激政策进一步加码，央行一连下发 3

个通知，包括下调住房公积金贷款利率，取消商业性住房贷款利率政策下限，下调购房首付比例。此外，国务院要求

分类推进保交楼项目，收购部分商品房作为保障性住房，央行设立 3000 亿元保障性住房再贷款，预计将带动银行贷

款 5000 亿元。由此来看，新一轮房地产刺激政策落地，通过降低购房门槛和贷款成本，刺激潜在购房需求，有利于

促进房地产销售回暖。分类推进保交楼项目有助于化解烂尾楼断供风险，稳定市场预期和提振市场信心。收购部分商

品房作为保障性住房，有利于加快房地产去库存，帮助开发商回笼资金，化解房地产领域债务风险。货币政策仍将保

持宽松基调，继续发挥总量和结构性政策工具的作用，引导金融机构贷款利率下行，进一步降低企业融资成本。为配

合超长期特别国债和地方专项债发行，帮助化解地方债务风险，未来仍有进一步降准或降息的可能。 

影响风险偏好的因素多空交织，房地产政策利好已被反复消化，市场预期将接受更多经济数据的检验。不利因素

在于，美联储会议纪要释放鹰派信号，欧美股市超买风险有待释放。  

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 5 月会议纪要暗示，利率可能在更长时间内保持不变，多数官员支持必要时进一步收紧政

策，市场降息预期有所下调。欧美陷入高位震荡，贵金属黄金、白银大幅回落。国内方面，随着近期政策利好反复

消化，风险偏好明显降温，股指由高位震荡进入阶段性调整。截止周五，IF 加权最终以 3573.8 点报收，周跌幅

2.22%，振幅 3.11%；IH 加权最终以 3.24%的周跌幅报收于 2447.4 点，振幅 3.24%；IC 加权本周跌幅 3.54%，报

5239.4 点，振幅 4.72%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 60 周线附近承压回落，结束连续 5 周上涨，短期或考验下方 10 周线支撑，若被有效跌

破，需防范进入调整阶段。  

 

图 5.IF 加权周 K 线图 

  

图 6.上证指数周 K 线图 
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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 

日线方面，IF 加权在 3680 附近遇阻回落，未能有效突破年线压力，整体维持在 3600-3700 区间震荡，预计短期

向上突破的难度较大，谨防再次回调风险。  

 

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 加权自 2023 年 8 月开启新一轮下跌趋势，2024 年 2 月迎来超跌反弹，但周线级别的下跌趋势

没有改变，中期维持宽幅震荡的可能性较大。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 4703 手至 239751 手，成交量减少 13042 手至 90823 手；IH 合约总持

仓报 109009 手，较上周减少 3977 手，成交量减少 12697 手至 46294 手；IC 合约总持仓较上周减少 7221 手至 256354

手，成交量减少 23075 手至 73219 手。数据显示，期指持仓量和成交量均较上周下降，表明资金流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大多头持仓 80954 手，前五大空头持仓 116800 手；IH 前五大多头持仓 32448

手，前五大空头持仓 61660 手；IC 前五大多头持仓 105210 手，前五大空头持仓 128526 手。从会员持仓情况来看，空

头持仓整体占优，但空头持仓减少大于多头，主力持仓传递信号偏多。 

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）：国内经济复苏的基础不牢固，稳增长政策进一步加码，海外量化紧缩的尾部风险有待出

清，股指中期或维持宽幅震荡。今年 4 月经济数据边际走弱，其中固定资产投资增速回落，消费增速继续放缓，唯有
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工业生产进一步加快。表明我国经济发展呈现不平衡性，增长的内生动力不强，表现为生产强、需求弱和服务业强、

制造业弱的特征，需求不足仍是主要矛盾，宏观政策仍需加大对困难群体和薄弱环节的支持。近期房地产刺激政策进

一步加码，央行一连下发 3 个通知，包括下调住房公积金贷款利率，取消商业性住房贷款利率政策下限，下调购房首

付比例。此外，国务院要求分类推进保交楼项目，收购部分商品房作为保障性住房，央行设立 3000 亿元保障性住房

再贷款，预计将带动银行贷款 5000 亿元。由此来看，新一轮房地产刺激政策落地，通过降低购房门槛和贷款成本，

刺激潜在购房需求，有利于促进房地产销售回暖。分类推进保交楼项目有助于化解烂尾楼断供风险，稳定市场预期和

提振市场信心。收购部分商品房作为保障性住房，有利于加快房地产去库存，帮助开发商回笼资金，化解房地产领域

债务风险。货币政策仍将保持宽松基调，继续发挥总量和结构性政策工具的作用，引导金融机构贷款利率下行，进一

步降低企业融资成本。为配合超长期特别国债和地方专项债发行，帮助化解地方债务风险，未来仍有进一步降准或降

息的可能。影响风险偏好的因素多空交织，房地产政策利好已被反复消化，市场预期将接受更多经济数据的检验。不

利因素在于，美联储会议纪要释放鹰派信号，欧美股市超买风险有待释放。  

短期展望（周度周期）：随着房地产利好政策反复消化，风险偏好有所降温，股指短期或进入震荡调整。IF 加权

在 3680 附近承压回落，未能有效站稳年线，整体维持在 3600-3700 区间震荡，预计短期向上突破的难度较大，连续上

涨后存在调整的要求。IH 加权在 2500 关口上方遇阻回落，2500-2580 密集成交区压力有待消化，短期或考验 2370-

2450 箱体上沿支撑。IC 加权在年线附近承压回落，接连跌破 5、10 及 20 日线，关注下方 40 及 60 日线支撑，若被有

效跌破需防范调整加深风险。上证指数未能有效突破 3100-3180 密集成交区压力，跌破 20 日线，短期或考验 3000-

3090 震荡区间上沿支撑。  

2.操作建议 

随着新一轮房地产刺激政策利好兑现，市场预期逐渐向现实回归，风险偏好明显降温。股指连续上涨后存在调整

的要求，耐心等待低吸机会。 
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