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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 7 月制造业 PMI 继续放缓 

中国 7 月官方制造业 PMI 为 51.2（前值 51.5），连续两个月小幅放缓。财新制造业 PMI

录得 50.8，并创 2017 年 11 月以来最低，主要受中美贸易战、高温天气等因素的影响。分项

数据显示，出口订单和原材料进口均有所回落，进出口景气度下降。大型企业生产活动保持

强劲，而中小型企业继续放缓，表明小微企业发展的瓶颈，是制约实体经济增长的重要因素。

为应对贸易战带来的负面冲击，宏观政策不断向稳增长方面倾斜，减税、降费、降准等支持

小微企业发展的措施将继续实施，经济不会出现“硬着陆”。 

2.美联储 7 月会议维持利率不变，9 月加息的概率超 90% 

8 月 2 日凌晨，美联储宣布维持联邦基金利率在 1.75%-2%不变，符合市场预期。货币政

策声明称，经济增速保持强劲，整体通胀和核心通胀指标接近 2%，家庭支出和固定资产投资

保持强劲，失业率处于低位，进一步逐步加息将符合经济持续成长、就业市场强劲以及通胀

目标。本次声明多次使用“强劲”一词，表明美联储对经济、就业和通胀前景持乐观态度，

与 6 月会议相比更显鹰派。美国联邦基金利率期货显示，美联储 9 月加息的概率上升至 91%，

年内加息四次的概率超过 70%。 

3 央行连续两周暂停逆回购，货币市场利率大幅下行 

考虑到银行体系流动性总量处于较高水平，可吸收央行逆回购到期等因素的影响，央行

连续两周暂停逆回购操作，本周实现净回笼 2100 亿。货币市场利率大幅下行，7 天回购利率

下降 40BP 报 2.40%，7 天 shibor 下行 13BP 报 2.5250%。 

4. 融资余额连续九周下降，沪股通资金流入规模加大 

中美贸易战担忧持续抑制风险偏好，沪深两市融资余额连续下降，并跌破 8900 亿关口。

截止 8 月 2 日，融资余额报 8806.80 亿元，较上周减少 70.20 亿元，连续九周下降。 

上周新增投资者开户数 24.71万，较前一周环比下降 0.8%。 

4 月份以来，沪股通资金呈现持续净流入状态，且规模较前期明显加大。截止 8 月 2 日，

沪股通资金本周净流入 53.26 亿元，4 月以来累计净流入 942.03 亿元。 

图 1. 中国 7月制造业 PMI  图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1. 财政部长刘昆在《求是》杂志发文称，打好防范化解重大风险攻坚战，重点是防控金融风险。应对地方政府债务风险，一

是严控法定限额内地方政府债务风险，二是着力防控地方政府隐性债务风险。 

2. 商务部称对于美方升级贸易战的威胁，中方已经做好充分准备，将不得不作出反制，中方一贯主张通过对话解决分歧，但

前提是必须平等相待和信守诺言。 

3. 美联储 7 月会议维持利率不变，货币政策声明偏鹰派，美元指数再次走高，非美货币普遍承压，人民币汇率大幅下跌，逼

近 6.9 整数关口。截止周四，离岸人民币汇率收报 6.8798 元，本周累计下跌 0.71%。 

（三）基本面综述 

中国 7 月官方制造业 PMI 小幅回落，主要受出口增长放缓、高温天气等因素的影响。中美贸易战背景下，下半年出口仍有下

行压力，将在一定程度上对经济形成拖累。但宏观政策正在向稳增长方面倾斜，下半年财政政策将加码发力，基建投资有望企稳，

制造业投资继续回升，能够有效对冲经济下行风险，经济不会出现“硬着陆”。供给侧改革和经济结构调整持续推进，企业盈利温

和改善，分子端有利于提升股指的估值水平。第二，央行货币政策微调，保持松紧适度，定向降准有望继续实施，有利于降低企

业融资成本，对股指的估值水平有正向的促进作用。  

影响风险偏好的因素总体偏多。8 月份外部因素将趋于稳定，中央政治局会议进一步释放维稳信号，货币政策保持松紧适度，

财政政策将加码发力，将边际提升风险偏好。不利因素在于，中美贸易战存在升级的隐忧，人民币贬值预期尚未扭转。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国宣称将对华 2000 亿美元进口商品的关税从 10%上调至 25%，市场恐慌情绪卷土重来，欧洲、日本股市承压回

落。美联储 7 月会议维持利率不变，货币政策声明偏鹰派，美元指数再次走强，国际黄金承压下跌。国内方面，中央政治局会议

要求扩大内需与加快结构调整相结合，保持经济平稳健康发展，受美国关税威胁的影响，本周股指再次探底。截止周五，IF 加权

最终以 3272.8 点报收，周跌幅 6.82%，振幅 8.24%；IH 加权最终以 4.84%的周跌幅报收于 2406.8 点，振幅 7.09%；IC 加权本周跌

幅 7.03%，报 4839.6 点，振幅 8.68%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 10 周线的压制下再次回落，逼近前期低点 3252，若被有效跌破，则将继续向下寻找支撑。IH 加权连续

三周反弹后遇阻回落，跌破 5周线，短期关注 2400及 2300整数关口支撑，预计在此区间企稳的可能性较大。IC 加权反抽 10 周线

承压回落，逼近 4800 整数关口，短期或反复考验该处支撑，若被跌破需防范继续寻底风险。深成指跌破前期低点 8736，创 2015

年以来新低，技术上缺乏明显支撑，短期关注 8600 关口附近能否企稳。创业板指数跌破 1500 整数关口，短期不排除继续下跌的

可能，暂时关注 1400 关口支撑。上证指数收中阴线，再次逼近 2700 整数关口，预计将在前期低点 2691 附近获得支撑。综上，股

指连续三周反弹后再次探底，短期将再次面临方向性选择。 

图 3.IF加权周 K线图  图 4.上证指数周 K线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权跌破 20 日线，短期或考验前期低点 3252 一线支撑，若被有效跌破，需防范继续探底风险。IH 加权反抽 60

日线承压回落，接连跌破 40、20 日线，逼近 2400 整数关口，日线 MACD 指标有形成死叉的迹象，短期若不能企稳，则将试探前

期低点 2299 一线支撑。IC 加权跌破前期低点 4808，日线MACD 死叉，短期或反复试探 4800 关口支撑，预计在此处企稳的可能

性较大。深成指跌破前期低点 8736，在 8971-9005 处形成跳空缺口，短期关注能否得到回补。创业板指盘中跌破 1500 整数关口，

创 2015 年以来新低，短线不排除继续下跌的可能。上证指数在 40 日线附近承压回落，失守 20 日线，再次逼近 2700 整数关口，

短期关注能否企稳。综上，股指连续反弹后再次探底，短期将面临方向性选择。 

图 5.IF加权日 K线图  图 6.上证指数日 K线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从日线上来看，股指二次探底后，日线 MACD 指标严重背离，若能再次企稳，有望开启更大级别的反弹。周线来看，IH加权

跌破 2016 年以来的上升趋势，并形成周线级别的下跌趋势，目前出现止跌企稳的迹象，但仍以反弹思路对待。从股指运行的季节

性特征来看，今年 2 月份以来，股指连续数月下跌，技术上存在反弹的要求。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 2845 手至 51954 手，成交量增加 9464 手至 34871 手；IH 合约总持仓报 23657 手，

较上周增加 585 手，成交量增加 5375 手至 21330 手；IC 合约总持仓较上周增加 1177 手至 46960 手，成交量增加 7684手至 20552

手。数据显示，期指 IF、IH、IC 成交量和持仓量均较上周大幅增加，表明多空分歧加大。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 423 手；IH 前五大主力总净空持仓增加 172 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 321 手。国泰君安 IF 总净空持仓增加 302 手，中信 IH、IC 总净空持仓增加 165/118 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 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：外部因素边际减弱，宏观政策释放维稳预期，经济悲观预期充分释放，股指严重超跌，估值存在修复

的要求。基本面逻辑在于：第一，中国 7 月官方制造业 PMI 小幅回落，主要受出口增长放缓、高温天气等因素的影响。中美贸易

战背景下，下半年出口仍有下行压力，将在一定程度上对经济形成拖累。但宏观政策正在向稳增长方面倾斜，下半年财政政策将

加码发力，基建投资有望企稳，制造业投资继续回升，能够有效对冲经济下行风险，经济不会出现“硬着陆”。供给侧改革和经济

结构调整持续推进，企业盈利温和改善，分子端有利于提升股指的估值水平。第二，央行货币政策微调，保持松紧适度，定向降

准有望继续实施，有利于降低企业融资成本，对股指的估值水平有正向的促进作用。影响风险偏好的因素总体偏多。8月份外部因

素将趋于稳定，中央政治局会议进一步释放维稳信号，货币政策保持松紧适度，财政政策将加码发力，将边际提升风险偏好。不

利因素在于，中美贸易战存在升级的隐忧，人民币贬值预期尚未扭转。 

短期展望（周度周期）：美国威胁对中国 2000 亿美元进口商品的关税从 10%上调至 25%，市场恐慌情绪再次发酵，股指短期

再次探底。IF 加权跌破 20 日线，逼近前期低点 3252，短期关注能否获得有效支撑。IH 加权反抽 60 日线遇阻回落，跌破 40 及 20

日线，短期关注 2300-2400 区间支撑，预计在此处企稳的可能性较大。IC 加权连续 6 周维持在 4800-5300 区间震荡，上有压力、

下有支撑，短期延续反复震荡的可能性较大。上证指数在 40日线附近承压回落，逼近 2700整数关口，短期关注前期低点 1691 一

线支撑。综上，股指连续三周反弹后二次探底，短期再次面临方向性选择。 

2.操作建议 

美国宣称将对华 2000 亿美元进口商品的关税从 10%上调至 25%，市场恐慌情绪卷土重来，股指短期再次探底，将面临方向性

选择。经济基本面总体向好的形势未变，宏观政策不断向稳增长方面倾斜，待悲观预期充分释放，股指有望企稳反弹。  
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