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A 股纳入 MSCI 落地，短期防范回调风险 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.央行加大逆回购投放，维稳流动性 

年中 MPA 监管考核、企业缴税时间节点临近，6 月份资金

面趋紧。为缓解流动性紧张压力，月初央行重启 28 天期逆回

购，并续作 4980 亿 MLF（中期借贷便利）。截止周四，央行本

周在公开市场进行 1900 亿逆回购操作，当周净回笼 100 亿。

货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 7BP 报 2.9508%，7

天 shibor 上行 4BP报 2.9432%。 

2.融资余额连续两周回升，深股通持续净流入 

5 月下旬以来，随着股市企稳，沪深两市融资余额也呈现

相应的回升态势。截止 6 月 21 日，融资余额报 8688.10 亿，

较上周增加 33.10 亿，连续两周回升。 

上周证券保证金净流出 677 亿元，连续两周净流出。新增

投资者开户数 32.72万，环比增加 10.92%，连续两周增加。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续 6 个月呈现净流

入状态。截止 6 月 21 日，深股通累计净流入 820.30 亿元，本

周净流入 25.90 亿。 

图 1 中国 5月宏观数据 
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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.市场期待已久的 A股入摩于本周正式落地，明晟公司宣

布，从明年 6月起将中国 A股纳入 MSCI 新兴市场指数和 MSCI 

ACWI全球指数，将初始加入 A股的 222 支大盘股。 

2. 盛松成称人民银行不会像美联储那样缩表，同时，缩

表也不是必然意味着货币政策收紧。央行的三大货币政策工具

中，公开市场操作和再贷款、再贴现政策通过央行资产负债表

的资产端的变化影响基础货币。 

3.美联储 6月利率决议加息 25个基点，并给出明确的缩
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表计划，超出市场预期。美元指数受此提振连续反弹，人民币

汇率承压。截止周三，离岸人民币汇率收报 6.8304元，本周

累计下跌 0.24%。 

（三）基本面综述 

5月份经济数据喜忧参半，下半年经济仍存在下行压力。

最近公布的中国 1-5月固定资产投资连续两个月回落，房地

产投资增速开始下滑，本轮房地产投资周期的拐点或已出

现，将对经济增长形成拖累。1-5月工业增加值和消费品零售

与前值持平，表明工业增速稳定，企业效益改善，外贸保持

温和增长，将对经济下行风险起到一定的缓冲作用。货币政

策继续维持稳健，既不宽松也不收紧是常态，对股指的影响

边际减弱。 

影响风险偏好的有利因素增多。国内方面，银监会允许部

分银行推迟提交自查报告，包括同业业务和委外投资规模，目

的是确保银行业去杠杆有序进行，维护金融稳定。证监会新股

发行节奏明显放缓，并出台大股东减持新规，打击“清仓式”

减持行为。监管层出台维稳市场的政策，在一定程度上提升了

风险偏好。 

A股将于明年 6月正式纳入 MSCI 新兴市场指数，届时海外

资金可通过 MSCI 指数购买 A股，对股指形成利好。美联储加

息靴子落地，但缩表计划意外公布，短期内将抑制风险偏好。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

市场期待已久的 A股入摩于本周正式落地，明晟公司宣布

明年 6月起将中国 A股纳入 MSCI新兴市场指数，将初始加入 A

股的 222 支大盘股，意味着海外资金可以通过 MSCI指数购买 A

股。受 A 股纳入 MSCI的消息提振，本周股指期货强劲反弹。

截止周四，IF 加权最终以 3552.2点报收，周涨幅 2.00%，振

幅 3.15%；IH加权最终以 2.61%的周涨幅报收于 2484.4点，振
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幅 3.90%；IC加权本周跌幅 0.23%，报 5913点，振幅 2.08%。 

讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF加权突破去年 12 月高点 3572,创一年半新

高，5、10、20 周线多头排列，形成周线级别的反弹格局。IH

加权依托 40周均线企稳，连续大涨并突破去年 11月高点

2450，创近两年新高，为三大期指中表现最强的一个。IC 加权

在前期高点 6004 附近承压回落，上方面临 60、20、40周均线

的压制，短期突破难以一蹴而就。上证指数反弹受到 20周线

的压制，短期若不能有效突破，需防范再次下探风险。综上，

股指进入周线级别的反弹格局，鉴于上方压力逐渐加大，需警

惕回调风险。 

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 
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日线方面，IH加权表现最为强势，创下 2015年 12月以来

的反弹新高，基本收复第三轮股灾的跌幅。IF加权突破去年

12月高点 3572，创年内反弹新高。IF 加权从去年 2月低点

2717，展开对第三轮股灾的修复，目前已完成 0.618的理论反

弹目标，逼近 0.809的黄金分割位 3627。IC加权表现最弱，

在前期高点 6004 一线反复震荡。深成指形成日线级别的底部

结构，突破 60 日线压力。上证指数面临 3189-3196缺口压

力，短期若不能有效突破，需防范再次下探的风险。 

图 5 上证指数日 K线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

从时间和空间的角度而言，熊市的第一阶段—恐慌式下跌

已经结束。当前股指运行在熊市的第二阶段—震荡市。股指在

4月中旬如期结束春季行情，进入下跌周期。之后，在经历两

个月的调整后逐渐企稳，开始进入夏季行情。 

图 6 IF加权日 K线图 
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资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

股指期货持仓量在 3月底创下两年新高，随后呈现逐渐下

降的趋势。截止周三，期指 IF合约总持仓较上周减少 1448 手

至 39024 手，成交减少 3642手至 18210 手；IH合约总持仓报

26579手，较上周小幅增加 438手，成交减少 2508手至 10919

手；IC合约总持仓减少 1455手至 33862 手，成交减少 3940 手

至 14045 手。 

会员持仓情况：截止周三，IF前五大主力总净空持仓增加

232手；IH 前五大主力总净空持仓减少 252手，IC前五大主力

总净空持仓增加 115手。海通 IF、IC 总净空持仓增加 237、

194手，中信 IH 总净空持仓减少 148 手。从会员持仓情况来

看，主力持仓相互矛盾，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 
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1.趋势展望  

中期展望：5月份经济数据喜忧参半，下半年经济仍存在

下行压力。但 6月份多个风险事件集中落地，风险偏好显著回

升，股指中期调整结束，进入反弹周期。逻辑在于：第一，1-

5月固定资产投资连续两个月回落，房地产投资增速年内首次

出现下滑，本轮房地产投资周期的拐点出现，将对经济增长形

成拖累。但 5月工业增加值和消费品零售与前值持平，表明工

业增速稳定，企业盈利改善，外贸保持温和增长，将对经济下

行风险起到一定的缓冲作用。第二，央行货币政策保持稳健中

性，既不宽松也不收紧是常态，对股指的影响边际减弱；第

三，影响风险偏好的因素总体偏多。国内方面，A股正式纳入

MSCI新兴市场指数，届时有利于吸引海外资金通过 MSCI指数

配置 A股。监管层出台政策维稳市场，有利于提升风险偏好。

银监会允许部分银行推迟提交自查报告的期限，维护金融稳

定。证监会放缓新股发行节奏，并完善大股东减持新规。国际

方面，英国大选、欧洲央行利率决议、美联储加息等多个风险

事件集中落地，有利于风险偏好回升。 

短期展望：A股将于明年 6月起正式纳入 MSCI新兴市场指

数，其中成分股多为大盘蓝筹，对上证 50指数形成利好。截

止周四，IF加权突破去年 12月高点 3572，创一年半新高。IH

加权表现最强，创 2015年 12月以来的新高，基本收复第三轮

股灾的跌幅。IC 加权表现最弱，在前期高点 6004附近反复震

荡。上证指数逼近 3189-3196缺口压力，短期若不能有效突

破，需防范再次回落风险。 

2.操作建议 

保守操作：连续上涨后风险加大，多单逢高离场  

激进操作：获利资金有兑现的要求，空单逢高入场。 

3.止损止盈设置：IF1707突破前高 3606，空单止损。 
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