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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国第二季度 GDP 增速如期回落，全年或呈现前低后高的走势 

中国第二季度 GDP 同比增长 6.2%，较一季度放缓 0.2 个百分点。1-6 月固定资产投资同

比增长 5.8%（前值 5.6%），结束连续两个月下滑。其中房地产投资同比增长 10.9%，较前值

回落 0.3 个百分点，主要受高基数效应以及土地购置面积下降的影响。基建投资同比增长 4.1%

（前值 4%），随着地方专项债发行进度加快，以及新一轮基础设施项目的落地，下半年基建

投资有望显著回升。制造业投资同比增长 3%（前值 2.7%），连续两个月回升，随着减税降费

政策的全面落实，企业盈利将逐渐改善，有利于制造业投资企稳。6 月规模以上工业增加值同

比增长 6.3%，较上月大幅回升 1.3 个百分点，创 4 月以来新高，高端和装备制造业发展加快。

社会消费品零售总额同比增长 9.8%（前值 8.6%），连续两个月回升，创去年 8 月以来新高，

主要受网上零售增速加快的提振。 

整体来看，受下游需求季节性放缓和中美贸易摩擦等因素的影响，二季度经济再次探底，

符合市场预期。进入下半年，近万亿地方专项债将于三季度集中发行，减税降费政策效应将

进一步显现，经济增速有望回暖，全年或呈现前低后高的走势。 

2 央行重启逆回购并续作 MLF，保持流动性基本稳定 

7 月 15 日，央行对农村商业银行实施较低存款准备金率进行第三次调整，释放长期资金

约 1000 亿。为对冲税期等因素，央行续作 2000 亿一年期 MLF（中期借贷便利），并重启逆回

购操作，本周共开展 3000 亿逆回购操作，当周实现净投放 3000 亿。货币市场利率小幅上行，

7 天回购利率上升 50BP 报 3.00%，7 天 shibor 上行 20BP 报 2.7530%。 

3. 融资余额连续两周下降，沪深股通资金持续净流入 

7 月份以来，股市再次进入震荡调整，沪深两市融资余额小幅下降。截止 7 月 18 日，融

资余额报 9035.54 亿元，较上周小幅减少 10 亿元。 

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 6 月份

以来，沪股通资金由净流出转向净流入，截止 7 月 18 日，沪股通资金累计净流入 241.85 亿元。 

 

图 1. 中国 6 月投资、消费和工业增加值  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. 中证报头版刊文表示，开弓没有回头箭，设立科创板并试点注册制这项资本市场增量改革备受社会各界关注。种好科创板

改革“试验田”，应把握好敢于容错、善于放权、严于监管这三个关键，边试点边总结，必能行稳致远。 

2. 人民日报头版评论：6 月中旬以来，在经历前期短暂波动后，人民币对美元汇率稳中有升。预期稳—告别单边模式，有弹

性双向浮动逐渐成为新的常态。有担当—不搞竞争性贬值，让市场在汇率形成中发挥更多作用。支撑强—人民币汇率有实现长期

稳定的坚实基础。 

3. 美联储两位重磅人物释放支持“预防性”降息的信号，美元指数承压回落，非美货币普遍上涨，人民币汇率窄幅波动。截

止周四，离岸人民币汇率报 6.8720 元，较上周微涨 0.04%。 

（三）基本面综述 

中国二季度经济增速如期回落，1-6 月固定资产投资小幅回升，房地产投资高位回落，基建和制造业投资企稳回升。社会消费

品零售增速企稳，工业增速显著改善，高端和装备制造业发展加快。进入三季度，地方专项债发行进度将进一步加快，新一轮基

建项目的落地，将带动基建投资显著回升。随着减税降费政策的全面落实，企业盈利有望显著改善，经济增速或在下半年回暖。

央行货币政策保持松紧适度，适时适度实施逆周期调节，全面宽松的预期下降，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，股指估值水平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，国常会要求宏观政策适时预调微调，利用好逆周期调节工具，扩大有效投资，有利于提振市

场信心。美联储降息的预期继续支撑美股上涨，道琼斯指数接连创历史新高，风险偏好维持高位。 

 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储经济状况褐皮书显示通胀疲软，经济前景受到贸易形势和全球经济增长放缓的影响，美元、美股承压回落，

黄金、白银大涨，金银比价继续修复。国内方面，二季度经济再次探底，基本面缺乏新的利好提振，股指整体维持弱势震荡。截

止周五，IF 加权最终以 3796.6 点报收，周涨幅 1.07%，振幅 1.36%；IH 加权最终以 0.08%的周跌幅报收于 2896.2 点，振幅 2.74%；

IC 加权本周涨幅 0.08%，报 4773.8 点，振幅 4.31%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续两周下跌，失守 20 周线，短期或向下试探 10 周线支撑，关键支撑在 40、60 周线及 5 月低点 3517 一

线。4 月中旬以来，股指进入阶段性调整，结构上或形成 ABC 结构，但是否成立有待进一步确认。 

 

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 

 

日线方面，IF 加权回补了 3812-3863 向上跳空缺口，跌破 20 日线支撑，短期或考验 40 日线及下方缺口 3651-3689 一线支撑，

预计在此处企稳的可能性较大。 
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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，IF 加权 1 月低点与 6 月低点形成上升趋势，4 月高点与 7 月高点构成下降趋势，当前股指在两条趋势线构成

的三角整理区间运行，短期维持震荡的可能性较大。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，经过两

个多月调整后，将进入三浪上升阶段。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 12762 手至 109355 手，成交量减少 4920 手至 104993 手；IH 合约总持仓报 54160

手，较上周减少 7473 手，成交量减少 27 手至 40868 手；IC 合约总持仓较上周减少 4846 手至 131253 手，成交量增加 7635 手至

95678 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓量和成交量较上周显著下降，表明资金大幅流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 2229 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 340 手，IC 前五大主力总

净空持仓增加 1206 手。中信、国泰君安 IF 总净空持仓增加 114/304 手，中信 IH 总净空持仓增加 197 手，中信、海通 IC 总净空持

仓减少 108/209 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 

 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：二季度经济增速如期回落，市场表现为利空出尽，并对下半年经济回暖的预期定价，股指由企业盈利

改善推动的中期反弹有望延续。基本面逻辑在于：中国二季度经济增速如期回落，1-6 月固定资产投资小幅回升，房地产投资高位

回落，基建和制造业投资企稳回升。社会消费品零售增速企稳，工业增速显著改善，高端和装备制造业发展加快。进入三季度，
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地方专项债发行进度将进一步加快，新一轮基建项目的落地，将带动基建投资显著回升。随着减税降费政策的全面落实，企业盈

利有望显著改善，经济增速或在下半年回暖。央行货币政策保持松紧适度，适时适度实施逆周期调节，全面宽松的预期下降，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，股指估值水平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，国常会要求宏观政策适时预调微调，利用好逆周期调节工具，扩大有效投资，有利于提振市场信心。美联储

降息的预期继续支撑美股上涨，道琼斯指数接连创历史新高，风险偏好维持高位。 

短期展望（周度周期）：中国二季度经济增速如期回落，市场表现为利空出尽，股指短期缺乏方向性指引，整体维持震荡格局。

IF 加权跌破 3800 整数关口，短期或考验 40 日线支撑及 3700 关口支撑，若被有效跌破，则不排除再次探底的可能。IH 加权震荡

回落，失守 20 日线，关注关注下方缺口 2787-2824 一线支撑，预计在此处企稳的可能性较大。IC 加权反抽 20 日线承压回落，短

期或试探 1 月低点 4117 与 6 月低点 4540 连线支撑。上证指数回补了 2898-2916 跳空缺口，跌破 40 日线，关注前期低点 2822 与

2886 一线支撑。 

2.操作建议 

中美贸易谈判尚未开启，市场缺乏方向性指引，股指短期或维持反复震荡。中期来看，中国二季度经济再次探底，随着减税

降费政策效应的进一步显现，企业盈利有望边际改善，股指中期反弹的逻辑仍在，短期回调不改反弹格局。 
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