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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.今年 1-5 月固定资产投资增速继续回落，消费小幅反弹 

国家统计局公布的数据显示，今年 1-5月固定资产投资同比增长 4%（前值 4.2%），

增速连续两个月回落。其中，房地产投资同比下降 10.1%，降幅较 1-4 月扩大 0.3个

百分点；基础设施投资同比增长 5.7%（前值 6%），增速连续两个月放缓；制造业投资

同比增长 9.6%，较 1-2 月回落 0.1 个百分点。1-5 月全国规模以上工业增加值同比

增长 6.2%（前值 6.3%），其中 5 月规模以上工业增加值同比增长 5.6%，增速较上月

回落 1.1 个百分点。1-5 月社会消费品零售同比增长 4.1%，增速与上月持平，其中 5

月社会消费品零售同比增长 3.7%，较上月加快 1.5 个百分点。整体来看，今年 1-5

月固定资产投资增速继续回落，主要受房地产投资降幅扩大，基建和制造业投资放

缓的拖累。表明房地产新政落地后，二手房成交量有所回暖，但新建商品房销售依旧

低迷，对开发商土地购置和新项目建设形成抑制。进入三季度，地方专项债发行进度

将进一步加快，有望尽早形成实物工作量，带动基建投资增速企稳。随着大规模设备

更新、技术改造等政策全面落实，制造业投资有望保持快速增长。消费品依旧换新政

策有利于促进家电、汽车等耐用品消费增长，但消费能否持续改善，取决于居民收入

增长和资产负债表修复的情况。  

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 3980 亿元逆回购和 1820 亿

元 MLF 操作，当周实现净投放 3350 亿。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升

25BP 报 2.00%，7 天 shibor上行 13BP 报 1.94%。 

3.沪深两市融资余额小幅下降，沪深港通北上资金连续净流出 

沪深两市融资余额小幅下降，截止 2024 年 6 月 21 日，融资余额报 14760.08 亿

元，较上周减少 9.42 亿元。 

沪深港通北上资金连续净流出，截止 2024 年 6 月 21 日，沪股通资金本周累计

净流出 106.40 亿元，深股通资金累计净流出 54.80 亿元。 

 

图 1.中国 5 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.国家金融监管总局针对部分信托、理财公司、保险资产下发产品信披管理办法征求意见稿，包括信息披露责任、

方式、一般信息披露内容、信息披露合同约定等。  

2.住房城乡建设部召开收购已建成存量商品房用作保障性住房工作视频会议表示，各地要推动县级以上城市有力

有序有效开展收购已建成存量商品房用作保障性住房工作。 

3.根据监管部门的口头通知，要求未设立理财子公司的银行在 2026 年底前逐步压降存量理财业务规模。相较之

前的文件，这份通知确定了整改时间。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，今年 1-5 月固定资产投资增速连续两个月回落，工业生产有所放缓，但仍维持高位运行，

消费增速小幅反弹。表明我国经济恢复的基础不牢固，需求不足仍是主要矛盾，消费呈现不平衡性，服务消费具有韧

性，住房、汽车等大宗消费依旧偏弱。5 月新增贷款和社融规模不及预期，广义货币供应量 M2 增速再创新低，M1 同

比降幅扩大。反映社会融资需求疲软，企业盈利水平不高，基于未来经济的不确定性，企业对生产和经营保持谨慎，

主动扩大投资的意愿不足。517 房地产新政实施以来，二手房成交量有所回升，但新房销售依旧低迷，开发商对土地

购置和新项目建设保持谨慎，从而对房地产投资形成抑制。主要原因在于，居民杠杆率处于历史高位，家庭资产负债

表需要时间修复，且对未来收入和预期和信心不足，预防性储蓄的动机依然较强，从而抑制了对住房、汽车等大宗消

费的需求。近期政策面接连释放积极信号，央行要求加大逆周期和跨周期调节，灵活运用利率、存款准备金率等政策

工具。由此来看，我国货币政策仍将保持宽松，预计存款利率有望分批下调，引导金融机构贷款利率下行，进一步降

低企业融资成本。此外，为配合超长期特别国债和地方专项债发行，维护银行体系流动性稳定，未来仍有进一步降准

的可能。 

影响风险偏好的因素多空交织，监管层接连释放积极信号，强调引导更多中长期资金入市。不利因素在于，美联

储官员鹰派言论打压降息预期，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，美联储官员接连发表鹰派讲话，强调需要看到更多通胀进展的数据，才能支持降息，市场对 9 月加

降息的预期有所下调。欧美股市高位震荡，贵金属黄金、白银小幅反弹。国内方面，今年 5 月投资增速继续回落，

工业生产小幅放缓，市场预期逐渐向现实回归，股指短期延续震荡调整。截止周五，IF 加权最终以 3460.6 点报

收，周跌幅 1.42%，振幅 2.32%；IH 加权最终以 1.25%的周跌幅报收于 2369.6 点，振幅 1.80%；IC 加权本周跌幅

2.55%，报 5036.6 点，振幅 3.65%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续 5 周调整，5 周均线下穿 10 周线，逼近前期低点 3439 一线支撑，若被有效跌破，需防

范调整加深风险。 

 

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 加权沿 5 日线向下运行，均线簇空头排列、向下发散，日线级别的下跌趋势仍在延续。短期或考

验 3450 颈线位支撑，警惕破位下行风险。  

 

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 合约总持仓较上周增加 849 手至 246686 手，成交量增加 26598 手至 105981 手；IH 合约总持

仓报 110417 手，较上周减少 4079 手，成交量增加 19351 手至 62501 手；IC 合约总持仓较上周增加 5968 手至 262272

手，成交量增加 46082 手至 117161 手。数据显示，期指 IF、IC 持仓量和成交量均较上周增加，表明资金流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大多头持仓 87881 手，前五大空头持仓 129405 手；IH 前五大多头持仓 35838

手，前五大空头持仓 65654 手；IC 前五大多头持仓 110501 手，前五大空头持仓 133474 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。近期公布的数据显示，今年 1-5 月固定资产投资增速连续两个月回落，工业生产有所

放缓，但仍维持高位运行，消费增速小幅反弹。表明我国经济恢复的基础不牢固，需求不足仍是主要矛盾，消费呈现
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不平衡性，服务消费具有韧性，住房、汽车等大宗消费依旧偏弱。5 月新增贷款和社融规模不及预期，广义货币供应

量 M2 增速再创新低，M1 同比降幅扩大。反映社会融资需求疲软，企业盈利水平不高，基于未来经济的不确定性，企

业对生产和经营保持谨慎，主动扩大投资的意愿不足。517 房地产新政实施以来，二手房成交量有所回升，但新房销

售依旧低迷，开发商对土地购置和新项目建设保持谨慎，从而对房地产投资形成抑制。主要原因在于，居民杠杆率处

于历史高位，家庭资产负债表需要时间修复，且对未来收入和预期和信心不足，预防性储蓄的动机依然较强，从而抑

制了对住房、汽车等大宗消费的需求。近期政策面接连释放积极信号，央行要求加大逆周期和跨周期调节，灵活运用

利率、存款准备金率等政策工具。由此来看，我国货币政策仍将保持宽松，预计存款利率有望分批下调，引导金融机

构贷款利率下行，进一步降低企业融资成本。此外，为配合超长期特别国债和地方专项债发行，维护银行体系流动性

稳定，未来仍有进一步降准的可能。影响风险偏好的因素多空交织，监管层接连释放积极信号，强调引导更多中长期

资金入市。不利因素在于，美联储官员鹰派言论打压降息预期，欧美股市超买风险有待释放。  

短期展望（周度周期）：今年 5 月经济数据普遍转弱，人民币汇率贬值压力再起，股指短期或延续调整。IF 加权

连续 5 周进入调整，均线簇空头排列，短期或考验 3450 颈线位支撑，若被有效跌破，需防范调整加深风险。IH 加权

沿 5 日线向下运行，反复考验 2370-2450 箱体下沿支撑，警惕破位下行风险。IC 加权跌破 5090 颈线位支撑，呈现加

速下跌之势，短期或考验前期低点 4970 一线支撑，谨防再次探底风险。上证指数自 3180 附近展开调整，均线簇空头

排列，形成日线级别的下跌趋势，短期将考验 3000 整数关口及 2980 低点支撑。  

2.操作建议 

央行维持 LPR 不变，人民币汇率贬值压力再起，风险偏好受到抑制。近期监管层接连释放积极信号，但在基本面

没有显著改善的情况下，股指短期或延续调整，稳健者耐心等待低吸机会。 
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