
 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

 2016 年 6 月 26 日   

 新纪元期货研究所 策略周报   

 

 
 

 

 

 股指期货  

              脱欧风险释放后将迎来建多良机 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1．英国脱欧的影响分析 

周五英国全民公投最终脱欧的结果大大超出市场预期，

“黑天鹅”事件引发全球金融风暴，市场避险情绪急升。英

镑、欧元等非美货币大幅贬值，欧美、日本股市巨幅下跌，而

日元、黄金避险资产大幅上涨。英国退欧属于历史性重大事

件，对中国经济、股市、政治产生哪些影响，我们从以下几个

方面来说明。 

6月 24日外盘主要指数波动幅度 

品种名称 期间涨跌幅 

道琼斯 -3.39% 

标普 500 -3.60% 

日经指数 -7.92% 

富时 100 -2.76% 

德 DAX -6.82% 

美元指数 2.54% 

英镑兑美元 -8.87% 

欧元兑美元 -2.70% 

美元兑日元 -4.13% 

CMX 黄金 4.43% 

 

（1）英国脱欧的原因 
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从政治博弈的角度来说，英国虽然于 1973 年加入欧盟，

但是一直与欧洲大陆存有隔阂，在以德法为主导的欧盟中相对

边缘。在经济困境期英欧矛盾更加突出，脱欧也是找回大国自

尊的宣示。从英国民众的角度来看，希望退欧的原因主要在于

财政预算缴费、难民安置和就业问题，退欧后可以节省部分财

政费用以及自主制定移民政策。 

（2）脱欧对中国经济的影响 

短期来看，英国脱欧对中国经济的直接影响不大，更多体

现为对人民币汇率的影响。英国脱欧导致资金追逐避险货币美

元和日元，推动美元大幅升值，从而加大人民币贬值的压力。

英国脱欧消息公布后，离岸人民币盘中大跌 600 点。但中国央

行公告已做好预案，预计若人民币剧烈波动央行必将出手干

预，人民币近期贬值空间不大。 

长期来看，英国脱离欧盟对中国经济的影响有利也有弊。

有利的方面在于，英国退欧后在与中国贸易合作、吸引中国投

资等方面，拥有更多的自主权，对中国经济的依赖性增强；不

利地方是，脱欧对欧盟乃至世界贸易、经济造成冲击，而欧盟

又是中国第一大贸易伙伴，同时也是中国第四大实际投资来源

地，假如欧盟经济走向衰退，对中国经济造成的间接影响不容

忽视。 

（3）退欧对中国股市的影响 

英国退欧“黑天鹅”事件，对前期上涨的欧股、美股、港

股造成巨大打击，但 A 股急跌后又迅速回稳，并没有受到较大

拖累。主要原因是，前期市场一直在反复预期和消化这一因

素，并没有跟随外盘上涨。我们认为，英国退欧对中国股市的

影响有限，短期来看可能承受全球股灾带来的恐慌情绪的打
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压，对风险偏好产生抑制作用。 

（4）退欧对政治的影响  

退欧对政治的影响主要体现在国际关系上。英国退出欧

盟，可能引起其他成员国相继脱离欧盟，如果欧盟最终解体，

中国的国际地位将相对增强。但是，欧元、英镑地位削弱后，

美国可能将人民币作为重要竞争对手。从国际关系上来看，假

如欧盟走向衰落，则意味着美国减少了一个强大的竞争对手，

世界多极化出现削弱，这对于中国来说是不利的。 

2. 耶伦证词偏鸽派，美联储加息预期下降 

继美联储 6 月鸽派声明发布后一周，耶伦在两院听证会上

重申缓慢加息，认为美国经济前景存在较大的不确定性，经济

低速增长可能是新常态，将继续关注经济、就业、通胀数据是

否朝着预期目标迈进。耶伦讲话措辞偏向鸽派，使得市场对未

来加息预期下降。此外，英国退出欧盟对全球金融市场造成较

大冲击，使得美联储加息的预期再次推迟，我们认为应做好年

内不加息的准备。 

3. 货币市场利率小幅上行，央行大量逆回购维稳资金面 

月末是年中监管考核、上缴存准的时间窗口，而且面临缴

税压力，资金面相对偏紧，货币市场利率小幅上行。7 天回购

利率小幅上行 35BP 报 2.6%，7 天 shibor 小幅上升 3BP 报

2.3410%。为平抑资金面压力，本周央行共开展 6600 亿 7 天期

逆回购操作，当周净投放资金 4100 亿。 

4.融资余额保持平稳，保证金结束四连降 

融资余额维持在 8300 亿附近波动，总体保持平稳态势。截

止 6 月 23 日，融资余额报 8368.91 亿元，较上周小幅增加

6.51 亿元。 

上周证券保证金净流入 56 亿元，结束连续四周净流出。上

周新增投资者开户数 37.99 万，较前一周环比大增 84.6%，结

束三连降。当周参与 A股交易的投资者数量环比上升 29.69%，
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反映端午节后投资者交易热情有所升温。  

英国退欧公投事件使得避险情绪高涨，本周沪股通资金整

体呈现净流出状态，6月 24 日当天沪股通净流出 20.69 亿，净

流出量创四个半月新高。 

图 1  主要宏观数据变动 

 

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. 周小川在 IMF 年会上称，为实现动态金融稳定和经济

转轨，现有国情决定中国央行采取多目标制；汇率要更灵活、

资本账户和经常账户要尽可能开放，将促进货币可兑换性。 

2. 6 月 24日证监会表示，目前正对部分已实施并购重

组，但承诺完成比例低、媒体质疑较大的上市公司开展专项检
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查；检查发现违规违法的，发现一起，查处一起。 

3. 英国最终退欧引发全球金融风暴，英镑暴跌提振美元

指数，人民币贬值压力再现。周五，离岸人民币盘中大跌 600

点，收报 6.6378 元，在岸人民币下跌 0.73%报 6.6260 元。 

（三）基本面综述 

影响股指估值的基本面因素中，经济增长和货币政策没有

明显变化。最新公布的投资、消费数据疲软，工业增长放缓，

金融数据喜忧参半，中国经济增长中长期维持缓慢探底的走

势，对股指的估值水平形成拖累，但转型期经济增长不是决定

因素。CPI、M2增速回落，通胀高涨的担忧消退，央行货币政

策回归稳健，进入中性观察期，短期不会收紧，但也不会再度

宽松，对估值的影响偏中性。 

当前股指估值的决定性因素取决于风险偏好。虽然英国公

投事件已经结束，结果已经确定，但是就其所产生的影响来

说，市场是否有充分的预期存在较大的不确定性。我们认为英

国退欧短期内对中国经济影响不大，但对人民币汇率造成贬值

压力，由于避险情绪的存在，仍将抑制风险偏好。长期来看，

英国退欧对中国经济的影响有利也有弊，但至于如何影响、影

响程度如何，目前存在较多的不确定性。6 月底面临年中监管

考核、上缴存准，是资金面较为紧张的时间节点，但央行公开

市场投放大量流动性，足以保证资金面平稳过度，我们认为引

发货币市场利率上行的风险较小。如今 6月风险事件已全部落

地，深港通推出和养老金入市的预期或促成风险偏好的触底回

升。 

综上，6 月风险事件全部落地，但英国退欧的影响存在不

确定性，存在继续发酵的可能，目前尚不能断定利空是否出

尽。短期来看，中国股市可能承受全球股灾带来的恐慌情绪的

打压，对风险偏好产生抑制作用。但深港通推出和养老金入市

的预期，将促成风险偏好的修复和反弹。 
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二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周扰动市场情绪的最大因素在于英国退欧公投，周五全

民公投结果出炉，英国选择脱离欧盟，全球避险情绪再次升

级，风险资产惨遭抛售，欧美、日本股市大跌，黄金飙涨。但

国内股指并未受到较大影响，主要原因是利空因素前期已被充

分消化。本周股指期货整体呈现弱势震荡的走势，IF加权最终

以 2997.2 点报收，周跌幅 0.94%，振幅 4.33%；IH 加权最终以

0.99%的周跌幅报收于 2037.4 点，振幅 3.75%；IC 加权本周跌

幅 0.38%，报 5772.4 点，振幅 5.21%。 

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 

IF1607 3055 3109.6 2971 3013.2 -0.76% 31444 

IH1607 2074.4 2102 2022.2 2047 -0.87% 12505 

IC1607 5820 5969.6 5653.6 5787 -0.41% 23945 
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 3114.91 3155.49 3033.97 3077.16 -1.07% 

上证 50 2109.57 2130.9 2052.98 2076.3 -1.23% 

中证 500 5965.83 6053.41 5748.84 5903.62 -1.02% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF、IH、IC 加权连续三周小幅回调，期指间分

化，IC偏强，IF、IH 偏弱。IF 加权本周在 10周线的压制下小

幅回落，在未突破 2990-3170 震荡区间之前，仍以震荡思路对

待。上证指数本周窄幅整理， 2638 与 2780 连线是关键技术支

撑位，若被有效跌破则有再度寻底的风险。 

图 3 IF 加权周 K 线图 
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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加权本周依然受压于 20 日线，数次反弹均

在该处受阻，表明此处存在较多压力。短期来看，IF加权维持

在 2990-3170 箱体震荡。领先指标创业板指数表现相对强势，

但仍受到 60 日线及前期缺口的压制。上证指数跌破 20 日线，

上有压力、下有支撑，震荡市特征明显。短期关注前期高点上

证 2945 与 2919 连线的压力，以及 2638 与 2780 连线的支撑。 

图 5 上证指数日 K 线图 
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资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

从时间和空间的角度分析，经历三轮股灾，股指已进入熊

市末期，正处在市场底部区域。IF加权整体维持在 2990-3170

之间箱体震荡，震荡市特征显著。 

趋势上关注前期高点 2945 与 2919 连线压力的突破，以及

2638 与 2780 连线的支撑。 

图 6 IF 加权日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

截止周五，期指合约总持仓均较上周小幅增加，表明资金

开始小幅流入市场。期指 IF 合约总持仓较上周小幅增加 6256

手至 41224 手，成交大幅减少 32214 手至 78610 手；IH 合约总

持仓报 17490 手，小幅增加 2310 手，成交减少 14588 手至

26617 手；IC 合约总持仓增加 4556 手至 33297 手，成交减少
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15771 手至 89613 手。 

会员持仓情况：截止周五，IF前五大主力总净空持仓减少

776 手；IH前五大主力总净空持仓减少 27手；IC前五大主力

总净空持仓减少 19手。国泰君安 IF 合约总净空持仓减少 164

手，中信 IH 总净空持仓减少 205 手，中信、海通 IC总净空持

仓增加 170/161 手。主力会员持仓相互矛盾，传递信号不明

确。 

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：当前股指估值的决定性因素取决于风险偏好。

6 月风险事件集中，A股延迟纳入 MSCI、美联储暂缓加息等风

险事件相继落地，大部分风险因素得到有效释放。此外，最大

的风险事件英国公投也已落地，但由于退欧影响存在继续发酵

的可能，对全球经济与金融市场的影响存在不确定性，目前尚

不能断定利空是否出尽。我们认为后期受深港通推出和养老金

入市预期的推动，风险偏好有望迎来修复和反弹。从时间和空

间角度分析，股指已进入熊市末期，震荡市特征显著。综上，
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6 月风险事件全部落地，待风险全部释放后，风险偏好有望迎

来修复和反弹，应逐渐转向多头思路，逢低建立多单为主。 

短期展望：周五英国全民公投以“退欧派”获胜而结束，

股指迅速下探后触底回升，抗跌性位于全球前列。短期来看，

IF 加权仍维持在 2990-3170 区间震荡，震荡市特征显著。短期

关注上证前期高点 2945 与 2919 连线压力的突破，以及 2638

与 2780 连线的支撑。英国退欧当天日股、欧股、美股巨幅下

跌，英镑、欧元大幅贬值，料短期内对市场仍有冲击，周初股

指不排除有二次探底的可能，但我们认为机会大于风险，是逢

低布局多单的良机。 

2.操作建议 

稳健操作：周初或仍有下探，逢低分批布局多单，不追

涨。 

激进操作：逢急跌回补多单，参照支撑压力，高抛低吸滚

动操作 

 3.止损设置：以上证 2638、2780 连线为多单止损位。 
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邮编：210018 

地址：南京市玄武区珠江路63-1号 

 广州营业部 

业务电话：020 – 87750826 

传真：020-87750825 

邮编：510080 

地址：广东省广州市越秀区东风东路

703大院29号8层803 

苏州营业部 

业务电话：0512 - 69560998 

传真：0512 - 69560997 

邮编：215002 

地址：苏州干将西路399号601室 

常州营业部 

业务电话：0519 - 88059976 

传真：0519 - 88051000 

邮编：213121 

地址：江苏省常州市武进区延政中路

16号世贸中心B栋2008-2009 

 杭州营业部 

业务电话：0571- 85817186 

传真：0571-85817280 

邮编：310004 

地址：杭州市绍兴路168号1406-

1408室 

上海东方路营业部 

业务电话：021- 61017395 

传真：021-61017336 

邮编：200120 

地址：上海市浦东新区东方路69号

裕景国际商务广场A楼2112室 

重庆营业部 

业务电话：023 - 67917658 

传真：023-67901088 

邮编：400020 

地址：重庆市江北区西环路8号1幢8-

2号 

 

 无锡营业部 

业务电话：0510- 82829687 

传真：0510-82829683 

邮编：214000 

地址：无锡市天山路8号1301室 

南通营业部 

电话：0513-55880598 

传真：0513 - 55880517 

邮编：226000 

地址：南通市环城西路16号6层603-

2、604室 

成都分公司 

电话：028-68850966 

邮编：610000 

地址：成都市高新区天府二街138号

1栋28层2803、2804号 

       


