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中线大底尚需等待，短线有望展开反弹 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 一线楼市涨幅环比收窄，降温政策见效 

中国一线城市 4 月新建商品房价格环比收窄 0.7 个百分

点，二、三线城市环比涨幅分别扩大 0.3 和 0.2 个百分点，反

映楼市新政出台后，过快上涨的房地产价格有所降温，政策效

果开始显现。 

2. 美联储 6 月加息预期升温，人民币贬值压力再起 

美联储 4 月会议纪要显示，若美国经济数据改善，劳动力

市场保持强劲，通胀朝预期目标迈进，则可能在 6 月会议上加

息。美联储三号人物杜德利对市场加息预期上升表示满意，称

如果一季度数据回归正轨，则在今年夏天恢复加息是合适的。

此前市场普遍预期美联储 6 月加息概率较低，但会议纪要公布

之后，联邦基金利率期货显示，6 月加息概率从 19%上升为

34%。 

“权威人士”谈经济明确让股市、楼市、汇市各归其位，

意味着将减少干预，随着美联储加息预期的升温，将加大人民

币贬值压力。 

3. 央行开展 MLF 释放流动性，货币市场利率小幅下行 
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本周央行开展 2900 亿 MLF（中期借贷便利）操作，以应

对前期 MLF 到期对流动性的冲击，维稳资金面。此外，央行本

周共进行 3000 亿 7 天期逆回购操作，当周净投放 500 亿。货

币市场利率小幅下行，7 天回购利率小幅下降 17BP 报

2.2800%，7 天 shibor 小幅上行 1BP 报 2.3310%。  

4. 融资余额创新低，沪股通净流出 

4 月下旬以来股市再度下挫，两融市场交投陷入低迷。截

止 5 月 19 日，融资余额报 8267.25 亿元，创近 18 个月以来新

低，本周累计减少 61.64 亿元。  

上周证券保证金净流入 321 亿元，连续两周净流入；新增

投资者开户数 32.99 万，较前一周环比上升 25.87%。期间参与

交易的投资者数量环比增加 2.84%，连续两周增加，表明投资

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，从 5 月 4 日至

20 日，沪股通累计净卖出 50.73 亿元。本周累计净卖出 5.02

亿。 

图 1  主要宏观数据变动情况 

 

数据来源：Wind 资讯 

图 2  沪深两市融资余额变化 
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数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1. 习近平主持召开全面深化改革领导小组第二十四次会

议，称要加快国企、财税金融、价格体制等领域基础性改革，

关键性改革举措要抓紧推出。“三去一降一补”要制定专案、

逐项抓好落实。 

2. 路透称，中国央行牵头制定的互联网金融风险专项整治

工作方案有望出台，其中明确，P2P 网络借贷平台不得设立资

金池，不得发放贷款；股权众筹平台不得发布虚假标的，不得

自筹，不得“明股实债”或变相乱集资。 

3. 上周五，人民币兑美元即期汇率收创两个半月新低，

报 6.5433 元，本周累计下跌 0.77%。 

（三）基本面综述 

经济增长短周期回暖的持续时间可能缩短：最新公布的金

融数据大幅下降，经济数据全面转弱，预示随着稳增长力度的

减弱，经济增速或再度回落，将边际拖累股指的估值水平。央

行澄清稳健的货币政策取向没有改变， 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，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。“权威人士”谈中国经济，重心转
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向供给侧改革，稳增长以配合供给侧改革为主，在这一过程中

信用违约事件将增多，压制风险偏好；证监会严查借壳行为，

严控“忽悠式重组”，强化资管业务监管，大幅降低资管产品

杠杆。包括金融去杠杆在内的监管政策的收紧，在一定程度上

打压了市场信心，存在引发资金面紧张、利率上行的风险，显

著抑制了风险偏好。 

此外，美联储 6 月加息预期升温，人民币贬值压力再起，

也将造成风险偏好的下降。综上，本周基本面偏空。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

证监会严查借壳行为、严控“忽悠式重组”，以及强化资

管业务监管，大幅降低资管产品杠杆等金融监管收紧政策，是

扰动本周市场情绪的最大因素，打击了市场信心，显著压制了

风险偏好。本周股指期货整体呈现弱势震荡的走势，截止周

五，IF加权最终以 3021.2 点报收，周跌幅 0.51%，振幅

2.46%；IH 加权最终以 0.17%的周跌幅报收于 2049.4 点，振幅

2.07%；IC 加权本周跌幅 0.16%，报 5482.2 点，振幅 4.8%。 

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 

IF1606 3016.8 3057 2985 3034.2 0.22% 34992 

IH1606 2045 2064.8 2022.8 2061 0.59% 12953 

IC1606 5420.2 5655.8 5400 5562.8 1.36% 25881 
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 3064.53 3105.2 3039.46 3078.22 0.11% 

上证 50 2068.92 2083.85 2053.72 2083.12 0.33% 

中证 500 5692.61 5853.61 5563.06 5732.9 0.33% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF、IH、IC 加权上方均受到 5、10、20 周线的

压制，从技术上来看，长期均线还在下行，期指上行将面临多
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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

业板指数本周反弹至前期缺口 2107 处承压回落，表明此处存

在一定压力，且 5周线下穿 10周线，技术面处于弱势。上证

指数 20周线不断下行，周线重心下移，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 加权本周在 10日线附近承压回落，二次试

探前期低点 2982 后触底反弹，整体维持弱势震荡。领先指标

创业板指数站上 5、10日线，但成交量未能放大，2017-2029

缺口将是重要压力位。上证指数本周回踩前期低点 2781，受到

支撑后小幅回升，60 分钟周期底背离，短期存在反弹的可能。

但鉴于上方面临多条均线的压制，短期反弹的空间可能较为有
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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 2638 以来的第一

浪上涨结束，技术上转入下跌周期。从周线和日线上来看，期

指长期均线还在下行，日线空头排列向下发散，已进入明显的

下跌趋势。从时间和空间的角度分析，经历三轮股灾，股指已

进入熊市末端，逐渐接近市场底部区域，后市或许再试 2638，

甚至再创新低，到达我们预测的理性底部区间 2450-2500。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 
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本周三大期指 IF、IH、IC合约总持仓连续两周减少，表

明资金持续流出市场。期指 IF合约总持仓较上周小幅减少

2496 手至 41764 手，成交增加 18100 手至 10.9 万手；IH合约

总持仓报 16919 手，小幅减少 1309 手，成交增加 7907 手至

39343 手；IC 合约总持仓减少 748 手至 34803 手，成交增加

12905 手至 10.5 万手。 

会员持仓情况：截止周五， IF 前五大主力总净空持仓增

加 317 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 215 手；IC前五大

主力总净空持仓减少 376 手。国泰君安 IF合约总净空持仓增

加 258 手，中信 IH/IC 总净空持仓增加 290/152 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空。 

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总体偏空。第一，金

融、经济数据全面转弱，经济增长回暖持续的时间可能缩短。

若经济再度回落，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，重心转向供给侧改革，稳增长以配合供给侧改革为主，这
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一过程中债券违约事件将增多；证监会严查借壳行为、严控

“忽悠式重组”，强化资管业务监管，大幅降低资管产品杠

杆。包括金融去杠杆在内的监管政策收紧，对市场信心造成打

击，存在引发资金面紧张、利率上行的风险，显著抑制了风险

偏好。此外美联储 6 月加息预期升温，人民币贬值压力再起，

也对风险偏好形成压制。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：从 15 分钟周期来看，IF 加权整体维持在

2982-3060区间震荡，上证指数在 2781-2850 箱体震荡。但技

术面有反弹要求。判断逻辑在于，政策利空经过 8 个交易日的

震荡初步得以消化，连续下探上证 2780 受到支撑，该跌不跌

短线看涨。如果突破上证指数在 2781-2850 箱体上沿，可上看

2900。若跌破 2780 需防范破位下跌风险。 

2.操作建议 

稳健操作：短线存在反弹的要求，突破上证 2781-2850 箱

体上沿，可轻仓短多，高度暂看 2900。 

激进操作：支撑/压力：IF 加权 2982/3060，上证

2781/2850。高抛低吸，滚动操作。 

3.止损设置：以上证 2638 为多单止损位。 
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