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股指期货 股指期货策略周报

一、宏观分析

(一) 央行敏感时点暂停正回购 资金面年中无虞

在临近季末加半年末的敏感时刻，央行 26 日未开展任何公

开市场操作，正回购操作自 2 月中旬重启以来首次暂停，本周

央行公开市场因此实现净投放 120 亿元，为连续第七周净投

放。市场人士认为，央行暂停正回购意在安抚市场情绪，且在

大型机构融出和国库现金定存支持下，当前货币市场流动性尚

可，资金面安稳度过年中时点应无大碍，因此央行暂时不必重

启逆回购等投放手段，不操作或许就是最好的操作。

公开市场再现“零操作”

26 日是上半年最后一次例行公开市场操作窗口，央行选择

了不开展任何操作。

Wind 数据显示，本周公开市场有 300 亿元到期资金，央行

只在周二开展 180 亿元正回购操作，因此将实现净投放 120 亿

元。这是 5 月中旬以来，央行连续第七周在公开市场实施资金

净投放。此外，财政部、央行当日进行了 500 亿元 3 个月期限

的国库现金定存招标，因此本周公开市场渠道实际投放规模达

620 亿元。

市场人士指出，在前期流动性持续相对宽裕的背景下，央

行公开市场操作转向阶段性净投放，很明显是为年中流动性保

驾护航。26 日，央行正回购操作亦被暂停，在周内到期资金不

多的情况下，确保公开市场延续净投放格局，显然也是为了在
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临近季末和半年末双重时点的关头上进一步安抚市场情绪。

国泰君安证券首席债券分析师徐寒飞表示，央行暂停正回

购对流动性主要是预期层面的影响，同时释放出一些信号，即

未来资金面若真正趋紧，货币政策调整的空间很大，包括重启

逆回购操作等。

此次正回购暂停是 2 月中旬央行重启正回购操作以来的首

次。回顾上半年央行公开市场操作，除在 1 月开展过四次逆回

购操作之外，基本以正回购操作为主。据统计，一季度央行公

开市场合计净回笼资金 5240 亿元，部分对冲了新增外汇占款形

成的基础货币投放，而二季度随着外汇占款增量下滑，且经济

稳增长促使货币政策预调微调，公开市场操作转为净投放 3690

亿元。

安稳跨季无大碍

考虑到年中流动性面临收紧，此前曾有机构预期央行可能

在本月末重启逆回购操作。但如今，央行只是暂停正回购，逆

回购仍未露面。市场人士认为，这说明当前流动性还未紧张到

需要央行出手的地步。

年中考核、存准补缴、大行分红以及新股发行，使得当前

银行体系流动性面临多重时点因素影响。银行间货币市场跨年

中时点的回购利率从 6 月中旬开始持续走高，且回购利率期限

利差较高，显示出银行间市场仍然存在对年中流动性的担忧情

绪。不过，有资金交易员表示，考虑到公开市场连续净投放叠

加二次定向降准释放资金，央行短期投放的流动性其实并不

少，再加上常备借贷便利（SLF）划设的利率走廊上限，货币市

场流动性出现剧烈波动的风险非常有限。

（二）证监会：年底提出股票发行注册制具体方案

对于发行体制改革如何体现市场化方向，证监会新闻发言

人张晓军 27 日表示，推进股票发行注册制改革，是提升直接融

资的重要手段，这项改革涉及面广，必须积极稳妥推进。目前

证监会正在研究股票发行注册制方案，计划年底提出具体方
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案，但还需以修改证券法为前提。

张晓军表示，注册制改革方案要坚持市场化、法治化取

向，从我国国情出发，处理好市场与政府的关系，做好信息披

露为中心，发行人和中介机构要对信息披露的完整性真实性承

担法律责任，投资者自担投资风险，要逐步探索符合实际的发

行条件和审核方式，证监会依法监管上市活动，依法惩处违法

行为。市场化程度越高，就越要加强事中监管，完善事后执

法。

（三）证监会：6月底以前未完成预披露的企业终止审查

证监会新闻发言人张晓军 27 日表示，对材料过有效期的将

中止审查，对材料过有效期且 3个月逾期为更新的将终止审

查。

张晓军表示，对 6月底处于不同审核期限的企业有不同情

形。到 6月底以前没完成预先披露的企业，过了有效期且逾期 3

个月将被终止审查；6月底以前已经完成预披露尚未过会企业，

如果财务资料截至期为 2013 年年底将被中止审查，这些企业应

该在 9月底以前更新财务资料，否则将被终止审查；对于已经

过会的企业，按照相关规定和惯例，其财务资料有效期可以延

长一个月，延长后的有效期内仍为刊登招股说明书的，应该及

时更新财务资料以及报送会后资料。

其它信息

深圳前海迎双重政策利好。

证监会再发 10 家 IPO 预披露名单，总数达 563 家。

证监会发布非上市公众公司重大资产重组管理办法。

新能源汽车望再获政策加码。

FDD-LTE 试验网牌照近期望发放。

传媒业仍处较快增长阶段。

二、金融数据
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（一）2014 年六月份全部限售股解禁资料

（二）融资余额与融券余额差值

上海

深圳

（三）两市高管持股变动

（四）股票账户统计表



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的特别声明

三、微观分析

1、资金流向：资金显示为流入，有上涨可能。

从沪深两市资金累计净流量图可以看出，本周大资金震荡

先出流入，小资金震荡流出，显示市场可能出现上涨。

2、股市数据情况

统计项 沪 A 深 A

股票数 974 1588

总股本(亿股) 33021 4972

总市值(万亿元) 17.93 3.62

流通股本(亿股) 24116 3761

流通市值(万亿元) 13.35 2.75

平均市盈率 8.49 20.45

平均市净率 1.23 1.78

下图为历史底部静态估值列表：

极值估值 底部估值 底部估值

估值状
12.09（325） 14.73（998） 14.07（1664）

对应目前点位 1996 2431 2322

按照 998 点和 1664 点估值状况，对应目前指数是 2322-

2431。

四、波动分析

1、市场简述：
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股指本周表现为小幅反弹。截止收盘，IF1406 报 2142.4

点；沪深 300 现指报 2150.26 点。

2、k线分析：

股指期货周 k线显示为一小阳线，显示为止跌企稳格局。

股指期货日 k线为反弹格局。

3、均线分析：

股指期货价格处于中长期均线下方，短期均线上方，中长期

有压力。短期有支撑。

4、趋势分析：

股指期货周 k线走势为下跌趋势，日 k线也为反弹趋势。

五、结论与建议

1、 趋势展望：

本周小幅走高，A股基本面和消息面总体偏多。

从技术面、资金面、政策面分析，期指可能短线保持强

势。

首先，从技术面看，目前期价站上短期均线，初步改出下

降通道，短期保持强势惯性。

其次，从资金面政策面分析，政策面总体偏多，新股发行

告一段落，资金面会暂时宽裕。多方压制已久的能量存在释放

可能。

与外围市场创新高相比，A股市场严重背离，对 A股有中长

线向上吸引作用。

2、 操作建议：

中期建议：中期适量多单。

短期建议：股指止跌企稳，个股大面积上涨，涨停家数较

多，政策及消息偏多，新股发行告一段落，资金面紧张局面缓

解，技术上底部支撑较强。A股与外围市场总体背离严重，相对

有支撑。期指短线可能走强。

3、 止损设置：

多单：止损 2100，止盈 2300

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz399300/nc.shtml
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空单：止损 2300，止盈 2100
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