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 股指期货  

趋势向下，但本周短线还有反弹机会 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 工业、投资、消费全面回落，经济增长或再度承压 

中国 1-4 月固定资产投资同比增长 10.5%（前值 10.7%），

主要原因是制造业、基础设施以及民间投资增速放缓；工业增

加值同比 6.0%（前值 6.8%），财政支出放缓、出口低迷、投资

回落是主要原因；社会消费品零售增长 10.1%（前值 10.5%），

主要受汽车销售、食品价格下滑的影响。 

4 月金融数据大幅下降，经济数据全面回落，表明随着稳

增长力度放缓，经济增长或再度承压。我们判断：经济增长仍

将维持缓慢探底的走势，短期回暖或持续至 2季度末。 

2. 通胀保持平稳，PPI 降幅继续收窄 

中国 4月 CPI 同比 2.3%，连续三个月持平，鲜菜价格涨幅

回落是主要原因；PPI 同比-3.4%（前值-4.3%），降幅连续第二

个月收窄，主要得益于 4 月大宗商品价格涨幅扩大。 

我们判断：随着猪肉价格见顶回落以及夏季蔬菜供应旺季

的到来，CPI 将逐步回落，市场对经济出现“滞涨”的担忧开

始消退，货币政策短期没有收紧的必要。 

3.新增信贷、社融大幅下降，M2增速回落 

4 月新增贷款大幅缩减至 5556 亿（前值 1.37 万亿），地
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方债置换、企业投资需求不足以及季节性因素等是主要原因；

社融由上月的 2.34 万亿大降至 7510 亿，M2 增速回落至 12.8%

（前值 13.4%），与 M1 剪刀差创 6 年新高。4 月信贷、社融大

幅萎缩，M1 与 M2 剪刀差扩大，表明企业投资意愿不足，大规

模刺激硬推经济增长不可持续，货币再度宽松不值得期待。 

4. 央行滚动开展逆回购，货币市场利率波澜不惊 

本周有 3600 亿逆回购到期，为熨平资金面，央行共进行

2500 亿 7 天期逆回购操作，当周净回笼 1100 亿。货币市场利

率小幅上行，7 天回购利率小幅上升 2BP 报 2.4500%，7 天

shibor 小幅下行 0.5BP 报 2.3240%。  

5. 融资余额五连降，沪股通净流出 

近期股市大幅调整，沪深两市融资余额连续 5 个交易日出

现下降，累计减少 312.91 亿元。截止 5 月 12 日，融资余额报

8380.39 亿元，创近两个月新低。  

五一假期过后，投资者持币过节心理的因素消退，上周证

券保证金净流入 321 亿元。  

上周新增投资者开户数 26.21 万，较前一周环比下降

35.59%，结束此前连续三周增加。期间参与交易的投资者数量

环比增加 5.32%，五一过后投资者交易热情有所升温。 

本月初以来，沪股通开始进入净卖出状态，连续 8 个交易

日累计净卖出 45.71 亿。5月 13 日，沪股通净卖出 7.31 亿。 

图 1  主要宏观数据变动情况 
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数据来源：Wind 资讯 

图 2  沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 针对跨界定增的传言，证监会表示支持符合条件的上市

公司再融资和并购重组，以有效发挥资本市场服务实体经济的

功能。目前再融资和并购重组相关规定和政策没有任何变化。 

2. 央行就 4 月货币信贷数据答记者问称，银行体系流动性

合理充裕，稳健货币政策取向并没有改变，将继续实施好稳健

的货币政策，保持灵活适度，适时预调微调。 

3. 上周五，人民币兑美元即期汇率收贬 0.12%，至两个月

低点报 0.07%报 6.4930 元，本周累计下跌 0.42%。 

（三）基本面综述 

经济增长短周期回暖的持续时间可能缩短：作为先行指标

的 4 月新增贷款大幅下降，同时工业、投资、消费等经济数据

全面回落，预示着经济短期回升可能提前结束。若经济增速呈

现回落，则会边际拖累股指的估值水平。央行一季度货币政策

执行报告强调保持灵活适度，CPI 连续三个月持平，货币政策

进入中性观察期，短期没有收紧的必要，无风险利率维持低位

运行，对估值的影响偏中性。 

影响估值的三个因素中，企业盈利（经济增长）与无风险

利率（货币政策）近期没有大的变动。主要变动来自政策面的

变化对于风险偏好的影响。从“权威人士”谈中国经济，到叫

停跨界定增传言，以及股市、汇市、楼市在内的金融整肃等政
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策因素，降低了市场对经济回暖、货币宽松的预期，在一定程

度上打压了市场信心，压制了风险偏好。 

周末政策面有所回暖：证监会澄清跨界定增传言，支持符

合条件的公司重组和并购，再融资和并购重组相关规定和政策

没有任何变化。有助于风险偏好的修复以及后市的企稳。但由

于经济金融数据全面转弱，本周基本面中性偏空。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周政策面扰动成为影响市场情绪的最大因素。“权威人

士”谈中国经济降低了市场对货币政策的宽松预期，央媒发文

“国家队”不宜频繁“高抛低吸”，意味着将减少干预，充分

发挥市场自身调节作用。叫停跨界定增传言，去虚向实降低了

市场活跃度。以上因素显著降低了风险偏好，导致股指期货本

周出现大幅下跌。期指之间再现分化，IF、IH偏强，IC 偏

弱。截止周五，IF加权最终以 3036 点报收，周跌幅 0.79%，

振幅 2.62%，波动幅度继续收窄；IH 加权最终以 1.32%的周跌

幅报收于 2052.8 点，振幅 2.27%；IC 加权本周跌幅 4.69%，报

5491.0 点，振幅 6.39%。 

表 1 主力合约一周表现 

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1605 3054 3094.4 3014.8 3068 -0.66% 24758 

IH1605 2090.8 2092 2048.2 2073.2 -0.86% 9633 

IC1605 5830 5837 5505.6 5659.2 -3.88% 18410 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 

指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3115.43 3115.43 3035.02 3074.94 -1.77% 

上证 50 2100.64 2100.64 2055.51 2076.19 -1.46% 

中证 500 5910.12 5910.12 5559.69 5714.31 -4.15% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF、IH、IC 加权上方均受压于 20周线，从技
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术上来看，长期均线还在下行，期指上行将面临多重阻力，长

期震荡调整或是化解压力的主要方式。领先指标创业板指数本

周形成跳空缺口，上方受到多条均线的压制，长期将面临上行

压力。上证指数反弹至 20 周线附近承压回落，周线重心不断

下移，本周在 2913-2896 处形成跳空缺口，短期并未出现明确

的止跌信号。 

图 3 IF 加权周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

图 4 上证指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

日线方面， IF 加权本周跌破 60 日线，领先指标创业板指

数在 2017-2029 处形成跳空缺口，均线簇空头排列向下发散，

目前未出现明确的止跌信号。上证指数本周回补了 2815-2823

缺口，在前期低点 2772 附近受到支撑小幅反弹，但鉴于上方

面临多条均线的压力，短期反弹的空间可能较为有限。我们使

用黄金分割率对可能反弹的目标位进行测量，从第一浪高点上
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证 3097 至本周低点 2781，上证指数反弹的第一目标或是

0.382 的黄金分割位，对应点位上证 2900。 

图 5 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

期指 IF 加权自 4月 20 日收中阴，宣告了 2638 以来的第

一浪上涨结束，进入二浪回调阶段。从时间和空间的角度分

析，股指已进入熊市末端。上证指数从去年 6月高点上证 5178

已累计下跌约 50%，最低至第三轮股灾的低点 2638，接近我们

预测的理性底部区间 2450-2500。经历三轮股灾，股指已接近

市场底部区域，正在构筑中期底部阶段，后市或许再试 2638，

甚至再创新低，但继续深跌的概率并不大。  

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

本周三大期指 IF、IH、IC合约总持仓均较上周小幅减

少，表明资金小幅流出市场。期指 IF 合约总持仓较上周小幅
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减少 2579 手至 44260 手，成交大幅增加 22737 手至 91264

手；IH合约总持仓报 18228 手，小幅减少 1033 手，成交增加

7708 手至 31436 手；IC 合约总持仓减少 233 手至 35551 手，

成交增加 23421 手至 92495 手。 

会员持仓情况：截止周五， IF 前五大主力总净空持仓减

少 315 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 241 手；IC前五大

主力总净空持仓减少 376 手。中信、海通 IF 合约总净空持仓

减少 73/120 手，海通 IH 总净空持仓增加 281 手，中信、海通

IC 总净空持仓减少 78/203 手。从主力会员持仓情况来看，三

大期指持仓传递信号略微偏多。 

图 7 三大期指总持仓变动 

 

 数据来源：Wind 资讯 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：影响估值的基本面因素中性偏空。第一，先行

指标 4月信贷数据大幅下降，工业、投资、消费全面回落，经

济增长回暖持续的时间可能缩短。若经济回暖结束，将边际拖

累股指的估值水平。第二，CPI 保持平稳，央行表态稳健的货

币政策取向没有改变，货币政策进入中性观察期，短期没有收

紧的必要，对估值的影响偏中性。第三，政策面的变化显著压

低了风险偏好，“权威人士”谈经济，降低了市场对中国经济

回暖、货币宽松的预期，引发市场担忧。但证监会澄清叫停跨
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界定增传言，有助于风险偏好的修复。从时间和空间的角度分

析，股指已进入熊市末端，目前正在构筑中期底部阶段。未来

若有 C浪下跌，理性底部区间在上证 2450-2500。 

短期展望：期指自 4 月 20日收中阴，宣告 2638 以来的第

一浪上涨结束，进入二浪回调，目前还不能判断小 c浪调整是

否结束。上证指数从 2638 至 3097，目前已完成 0.382 的理论

回撤幅度，若继续调整，下一支撑或是 0.191 的黄金分割位，

对应点位上证 2722。本周股指有望迎来超跌反弹，但应定性为

小级别反弹，目标上证 2896-2913 缺口一线。  

2.操作建议 

稳健操作：趋势上，下行风险大于上行风险，波动特征为

震荡反复。建议谨慎观望，等待趋势行情。 

激进操作：周初有望产生反弹，逢低轻仓参与左侧交易，

不追涨。 

3.止损设置：以上证 2638 为多单止损位。 
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