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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 5 月出口意外大增，进口同比大幅下降 

按美元计价，中国 5 月出口同比增长 1.1%（前值-2.7%），明显高于预期的-3.8%。进口同

比下降 8.5%（前值 4%），增速创 2016 年 8 月以来新低。5 月份实现贸易顺差 416.5 亿美元，

较上月的 138.4 亿美元显著扩大。从 1-5 月数据来看，我国对欧盟、东盟和日本等主要市场进

出口增长，对“一带一路”沿线国家进出口增速高于整体，对美国进出口均出现下降，进口

降幅明显高于出口。表明美国对华发动贸易战，并没有使贸易逆差收窄，反而进一步拉大。 

2.中国 5 月 CPI 继续走高，PPI 小幅回落 

中国 5 月 CPI 同比上涨 2.7%（前值 2.5%），涨幅连续 4 个月扩大，创 2018 年 3 月以来新

高，猪肉、鸡蛋、水果等食品价格居高不下是推升 CPI 的主要原因。PPI 同比上涨 0.6%（前

值 0.9%），石油和天然气开采、黑色金属冶炼等价格涨幅回落的影响。进入三季度，随着夏季

蔬菜、水果供应旺季的到来，预计 CPI 涨幅将趋于回落，通胀压力整体可控。 

3 央行滚动开展逆回购，货币市场利率小幅上行 

为维护半年末流动性平稳，本周央行在公开市场开展 2750 亿逆回购操作，因有 2100 亿

逆回购到期，当周实现净回笼 1250 亿。货币市场利率小幅上行，7 天回购利率上升 5BP 报

2.50%，7 天 shibor 小幅下行 1BP 报 2.5650%。 

4. 融资余额结束六连降，沪深股通资金大幅净流入 

进入 6 月份，随着股市底部企稳，沪深两市融资余额呈现止跌回升的态势。截止 6 月 13

日，融资余额报 9064.10 亿元，较上周增加 46.20 亿元，结束连续六周下降。 

2019 年 4 月至 5 月，随着股市进入调整，沪深股通资金呈现持续净流出状态。但进入 6

月份，沪股通资金逐渐转向净流入，截止 6 月 13 日，本周沪股通资金净流入 114.26 亿元， 

 

图 1. 中国 5 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. 国务院副总理刘鹤在参加“第十一届陆家嘴论坛”时表示，要回归本源，坚定服务实体经济，提高金融供给的适应性。要

打好防范化解金融风险攻坚战，注意把握好处置风险的力度和节奏。实施好金融调控，加强货币政策、宏观审慎政策、微观审慎

监管的协调配合。 

2. 证监会主席易会满在第 11 届陆家嘴论坛上表示，接下来证监会将重点落实好以信息披露为核心的注册制改革，并完善法制、

加大违法成本和监管执法力度。 

3. 中国央行发布公告称，将于 6 月下旬在香港发行央行票据，人民币汇率维稳的预期再起，本周人民币汇率小幅上涨。截止

周四，离岸人民币汇率报 6.9279 元，本周累计上涨 0.14%。 

（三）基本面综述 

中国 5 月信贷和社融规模小幅回升，但低于市场预期，进出口数据喜忧参半，下游需求放缓的预期进一步兑现，叠加中美贸

易摩擦升级，出口面临下行压力，二季度经济仍有再次探底的可能。国务院发布《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融

资工作的通知》，预计三季度地方专项债发行规模将进一步加大，并带动基建投资持续回升。此外，考虑到企业增值税率和社保费

率下调分别于 4、5 月份实施，宏观政策传导存在滞后性，企业盈利或在二季度末边际改善，经济增速有望在下半年回暖。央行货

币政策保持松紧适度，逆周期调节的力度边际弱化，再度宽松的预期下降，短期内降准的可能性微乎其微，无风险利率下行的空

间受限，股指估值的提升将更多取决于企业盈利的实际改善。 

影响风险偏好的因素总体偏多。中国第十一届陆家嘴论坛开幕，科创板正式开板，资本市场对外开放的号角再次吹响，有利

于提升风险偏好。国外方面，美国与墨西哥达成贸易协定，国际贸易紧张局势缓和，欧美股市股市普遍反弹。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美国与墨西哥达成贸易协定，缓和了贸易紧张局势，欧美股市普遍反弹。受美联储降息预期上升的影响，美债收

益率继续下跌，贵金属黄金、白银上涨。国内方面，中国第十一届陆家嘴论坛进一步释放金融对外开放的信号，科创板正式开板，

本周股指底部企稳反弹。截止周四，IF 加权最终以 3629.4 点报收，周涨幅 2.72%，振幅 4.65%；IH 加权最终以 3.01%的周涨幅报

收于 2764.6 点，振幅 3.81%；IC 加权本周涨幅 2.84%，报 4561.4 点，振幅 6.24%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权反弹再次受到 20 周线的压制，但重心缓慢上移，反复震荡整理后有望向上突破。IH 加权在 2634-2658 缺口

受到支撑后开始反弹，突破 20 周线压力，调整结束并开启中期反弹的可能性较大。IC 加权在 4500 关口附近受到支撑后企稳反弹，

收对冲性阳线，并站上 40 周线，新一轮反弹或已开启。深成指回踩 30 周线止跌回升，收复 60 周线，预计进入超跌反弹的可能性

较大。创业板指数在 1400 关口附近获得多头抵抗，4 月以来的中期调整大概率宣告结束。上证指数经过连续调整，回到年初以来

涨幅的 50%黄金分割位，在 2804-2838 缺口处受到有效支撑，周线级别的反弹或已开启。综上，股指 4 月以来的调整或已结束，

中期反弹正在开启。 

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 加权突破 3500-3700 震荡区间，一举站上 5、10 及 20 日线，调整结束并进入中期反弹的可能性加大。IH 加权突

破 2700 整数关口，创 5 月 10 日以来新高，20 日线走平并逐渐向上运行，预计反弹有望延续。IC 加权在 4500 关口附近受到支撑

后止跌反弹，短期面临 20 日线的压制，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。深成指在 8651-8785 缺口附近获得有效支撑，站

上 20 日线，短期受到 30 日线的压制，预计向上突破的可能性较大。创业板指数在 1400 关口附近受到支撑后企稳反弹，技术上已

到达 38.2%的调整目标位，中期反弹或将缓慢开启。上证指数在 2804-2838 缺口处受到多头抵抗，整体维持在 2800-2950 区间震荡，

预计充分调整后向上突破的可能性较大。综上，股指日线止跌企稳的迹象明显，中期反弹或逐渐开启。 

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，股指经过连续两个月调整后，技术上有止跌企稳的迹象，均线簇开始走平，中期反弹的条件逐渐成熟。从周

线来看，IF 加权经过第一浪上涨后，于 4 月上旬进入二浪回调，充分调整后有望开启三浪上升。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 6643 手至 128975 手，成交量增加 9196 手至 124533 手；IH 合约总持仓报 58023 手，

较上周减少 860 手，成交量减少 882 手至 43043 手；IC 合约总持仓较上周增加 1837 手至 129554 手，成交量增加 2971 手至 101267

手。数据显示，期指 IF、IC 合约持仓量和成交量较上周小幅增加，表明资金持续流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 909 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 868 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 634 手。中信、国泰君安 IF 总净空持仓减少 698/538 手，海通 IH 总净空持仓减少 1288 手，中信 IC 总净空持仓减少

447 手，从会员持仓情况来看，主力持仓传递信号总体偏多。 

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）：进入 6 月份，随着二季度经济回落的预期兑现，以及中美贸易摩擦的反复消化，股指将开启由企业盈

利改善推动的第二阶段上涨。基本面逻辑在于：中国 5 月信贷和社融规模小幅回升，但低于市场预期，进出口数据喜忧参半，下

游需求放缓的预期进一步兑现，叠加中美贸易摩擦升级，出口面临下行压力，二季度经济仍有再次探底的可能。国务院发布《关

于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》，预计三季度地方专项债发行规模将进一步加大，并带动基建投资持续

回升。此外，考虑到企业增值税率和社保费率下调分别于 4、5 月份实施，宏观政策传导存在滞后性，企业盈利或在二季度末边际

改善，经济增速有望在下半年回暖。央行货币政策保持松紧适度，逆周期调节的力度边际弱化，再度宽松的预期下降，短期内降

准的可能性微乎其微，无风险利率下行的空间受限，股指估值的提升将更多取决于企业盈利的实际改善。影响风险偏好的因素总

体偏多。中国第十一届陆家嘴论坛开幕，科创板正式开板，资本市场对外开放的号角再次吹响，有利于提升风险偏好。国外方面，

美国与墨西哥达成贸易协定，国际贸易紧张局势缓和，欧美股市股市普遍反弹。 

短期展望（周度周期）：美国与墨西哥达成贸易协议，全球贸易紧张情绪缓和，股指再次探底回升，中期反弹或将缓慢开启。

IF 加权在前期低点 3517 一线受到支撑后企稳反弹，一举突破 5、10、20 日线，中期调整结束并进入反弹周期的可能性较大。IH

加权突破 2700 整数关口，20 日线开始向上运行，反弹有望延续。IC 加权在 4500 关口附近企稳反弹，短期面临 20 日线的压制，

若能有效突破，则反弹空间进一步打开。上证指数经过连续调整，已回到 2440-3288 涨幅的 50%黄金分割位，预计在此处企稳并

进入反弹的可能性较大。 

2.操作建议 

美国与墨西哥达成贸易协定，缓和了市场紧张情绪，股指再次探底后企稳回升。进入 6 月份，随着二季度经济回落的预期兑

现，以及中美贸易摩擦的反复消化，股指有望开启由企业盈利改善推动的第二阶段上涨，建议维持逢低偏多的思路。 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 5 

 

 


