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经济数据有转弱迹象，警惕夏季行情结束 
 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1. 中国 7月进出口双双回落 

按美元计价，中国 7 月进口同比增长 11%（前值 17.2%），

主要受大宗商品进口减少以及高基数效应的影响。出口同比增

长 7.2%（前值 11.3%），主要在于对欧盟、美国、日本等贸易

伙伴国的出口下降，与欧美日等发达经济体增长短期放缓有

关。7 月进出口双双不及预期，表明内外需有所放缓，欧美等

主要发达国家经济短期波动对我国外贸造成冲击在所难免。但

鉴于全球经济正处于温和复苏的轨道上，预计下半年进出口总

体保持平稳增长。 

2.中国 7 月 CPI、PPI 不及预期 

中国 7 月 CPI 同比增长 1.4%（前值 1.5%），主要受猪肉价

格大幅下降的影响。PPI 同比增长 5.5%，已连续三个月与前值

持平，煤炭开采、有色金属和原油加工涨幅回落是抑制 PPI 上

涨的主要原因。随着金九银十消费旺季的到来，预计三季度

CPI或有小幅回升，但 PPI或因大宗商品价格回落而走低。 

3.央行滚动开展逆回购，维稳流动性 

本周资金面相对宽松，央行滚动开展逆回购操作，基本实
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现流动性完全对冲。截止周四，央行本周共开展 6200 亿逆回

购操作，当周实现净回笼 300 亿。货币市场利率小幅上行，7

天回购利率较上周上升 6BP 报 2.9242%，7 天 shibor 下降 1BP

报 2.8767%。 

4.融资余额连续三周增加，深股通持续净流入 

本周沪深两市融资余额延续回升态势，截止 8 月 9 日，融

资余额报 9083.94 亿，较上周增加 71.24 亿，连续三周增加。 

上周新增投资者开户数 32.06 万，较前一周环比增加

4.6%，连续三周增加。 

自深港通正式开通之日起，深股通已连续 8 个月呈现净流

入状态。截止 8 月 9 日，深股通累计净流入 1066.38 亿元，本

周净流入 25.60 亿。 

图 1 中国 7月进出口同比 

 

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.近期多部门有望祭出降杠杆组合拳，央行将出台有关产

融结合和企业金融控股的管理办法，国资委也有望出台专门针

对央企金融控股的管理办法。 

2.新西兰联储维持官方现金利率不变，并重申将在相当长

时间内保持宽松货币政策。新西兰联储称，非贸易通胀仍然温

和，但预计将会随着产能压力增加逐步攀升。 

3.近期公布的美国非农就业强劲，小时薪资增速大幅提

升，美元指数弱势反弹，但人民币汇率依旧强势上涨。截止周

三，离岸人民币汇率突破 6.7整数关口，创近一年新高，收报

6.6906元，本周累计上涨 0.64%。 

（三）基本面综述 

上半年经济稳中有升，出口和消费保持平稳增长，对冲了

房地产投资下滑的压力。预计下半年经济或有小幅回落，但

全年实现 6.5%的增长目标绰绰有余。最新公布的中国 7月进

出口双双回落，与制造业 PMI放缓相互印证，主要受欧美等

贸易伙伴国经济增长短期放缓的影响。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。但

非银金融机构对银行的负债大幅攀升，资管产品有重回加杠

杆的倾向，一旦金融监管再次收紧，将引发被动去杠杆压力

下货币市场利率上行的风险，对股指的估值水平有抑制作
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用。 

影响风险偏好的不利因素增多。全国金融工作会议结束

后，国内政策面转向谨慎，新股发行提速，资金面压力加大。

国际方面，全球货币政策由宽松转向收紧，特朗普新政预期透

支，美股存在高位回落风险。 

有利因素在于，国企改革提速，经济悲观预期修复，十九

大召开前政策维稳的基调不变。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

本周朝鲜半岛紧张局势升温，避险情绪高涨，欧美股市普

遍下跌，黄金、债券等避险资产大涨。国内方面，受去产能政

策的影响，有色金属、黑色商品持续上涨，带动周期股板块连

续走高。本周股指期货整体呈现小幅回落的走势，截止周四，

IF加权最终以 3689.4点报收，周涨幅 0.17%，振幅 1.77%；IH

加权最终以 0.79%的周跌幅报收于 2607.2 点，振幅 1.02%；IC

加权本周涨幅 0.91%，报 6209点，振幅 2.16%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF加权连续三周维持高位震荡，MACD指标钝

化，上涨动能日益衰减，周线顶部形成的可能性增加。IH 加权

在 2700整数关口承压回落，跌破 5周均线，警惕短期顶部结

构出现。IC加权突破 60及 40周线压力，在 6300关口遇阻回

落，防范补涨完成后转入下跌。上证指数周线 8连阳，在去年

11月高点 3301 上方承压回落，但是否有效突破 3300关口有待

确认。综上，股指周线级别的反弹格局仍在延续，但上涨压力

逐渐加大，警惕短期顶部出现。 

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加权创下 3761点的阶段新高后开始回落，

相继跌破 10、20日线，MACD指标两次背离，短期顶部结构或

已形成。IH加权跌破 20日线，此处由支撑变压力，关注下方

40日线支撑。IC加权在 6300关口承压回落，基本完成三浪上

涨目标，短期有调整的要求。上证指数在去年 11月高点 3301

上方遇阻回落，日线 MACD指标死叉，表明此处存在较大压

力，短期调整在所难免。综上，多个股指均已形成日线顶部结

构，下跌周期可能随时开启。 

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，经过两个月的调整后开启夏季反

弹行情，根据历史经验，夏季行情要持续两个月左右的时间，

变盘时间窗口或已临近。 

图 6 IF加权日 K线图 

 
资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

截止周三，期指 IF合约总持仓较上周减少 393手至 40525

手，成交减少 1113手至 13443手；IH 合约总持仓报 25130

手，较上周减少 625手，成交减少 1895 手至 8962手；IC 合约

总持仓较上周减少 1113手至 31274手，成交减少 2741手至

10767手。 
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会员持仓情况：截止周三，IF前五大主力总净空持仓减少

125手；IH 前五大主力总净空持仓增加 16手，IC前五大主力

总净空持仓减少 131手。中信 IH总净空持仓增加 130手，但

国泰君安 IH总净空持仓减少 133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 

1.趋势展望  

中期展望：全国金融工作会议结束后，政策面转向谨慎，

影响风险偏好的不利因素增多，基本面多空交织，股指夏季行

情或已进入尾声。逻辑在于：第一，上半年经济超预期增长，

出口和消费保持平稳增长，制造业投资温和回升，对冲了房地

产投资下滑给经济带来的负面影响，预计三季度经济降中趋

稳。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。但 6 月份非银金融机构对银行

的负债大幅攀升，资管产品有重回加杠杆的倾向，一旦金融监

管再次收紧，将导致被动去杠杆，并引发货币市场利率上行的

风险。第三，影响风险偏好的不利因素增多。国内政策面再次

转向谨慎，新股发行提速，资金面压力加大。国外方面，全球

货币政策由宽松转向收紧，特朗普新政预期透支，美股存在高

位回落风险。以上因素将对风险偏好形成抑制。 
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短期展望：中国 7月进出口增速双双回落，CPI/PPI涨幅

不及预期，经济数据有转弱的迹象。本周股指高位回落，日线

形成顶背离，夏季行情大概率宣告结束。IF加权自 3761点的

阶段新高回落，跌破 20日线支撑，MACD 指标再次背离。IH 加

权 20日线由支撑变压力，短线或仍有下探。IC加权在 6300 关

口承压回落，基本完成三浪上涨目标，警惕短期顶部结构出

现。上证指数在去年 11月高点 3301 上方遇阻回落，表明此处

存在较大压力，短期仍有整固的要求。综上，多个股指日线均

已形成顶背离，警惕夏季行情结束后进入下跌周期。 

2.操作建议 

保守操作：短期顶部结构出现，多单逢高及时离场。 

激进操作：日线形成顶背离，已有空单继续持有 

3.止损止盈设置：若 IF1708突破前期高点 3771，空单止

损。 
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