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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 5 月进口降幅扩大，出口同比再次转负 

按美元计价，中国 5 月进口同比下降 16.7%，降幅较上月扩大 2.5 个百分点。出口同比下

降 3.3%，较上月下滑 6.8 个百分点。当月实现贸易顺差 629.3 亿美元，较上月增加 176 亿美元。

分国家和地区来看，东盟继续保持中国第一大贸易伙伴地位，前 5 个月中国与东盟双边贸易

额同比增长 4.2%；中欧、中美、中日贸易额均不及去年同期，分别下降 4.4%、9.8%和 0.3%。

5 月份以来，虽然部分国家和地区陆续解除封锁，但需求恢复需要一段时间，出口下行压力依

然较大，外需短期内难以显著改善，宏观政策仍需加大逆周期调节，积极扩大内需。 

2. 中国 5 月 CPI 连续 4 个月回落，PPI 降幅继续扩大 

中国 5 月 CPI 同比上涨 2.7%（前值 3.3%），涨幅连续 4 个月回落，主要受鸡蛋、蔬菜、

肉类等食品价格下降的影响。5 月 PPI 同比下降 3.7%（前值-3.1%），连续 4 个月扩大，主要

受黑色及有色金属、化工原料等行业降幅扩大的拖累。随着生猪产能的进一步恢复，以及夏

季蔬菜供应旺季的到来，CPI 涨幅或将继续回落，通胀压力整体可控。在减税降费、降准、结

构性降息等一系列政策的支持下，下游消费需求加快恢复，但外需短期内难以显著改善，工

业通缩压力依然较大，宏观政策仍需加大逆周期调节。 

3. 央行滚动开展逆回购操作，货币市场利率小幅下行 

为对冲公开市场逆回购到期和政府债券发行缴款等因素的影响，维护银行体系流动性合

理充裕，央行在公开市场进行 4200 亿逆回购操作，因有有 2200 亿逆回购和 5000 亿 MLF 到

期，当周实现净回笼 3000 亿。货币市场利率波澜不惊，7 天回购利率上升 6BP 报 1.96%，7

天 shibor 上行 3BP 报 2.0160%。 

4. 融资余额连续四周回升，沪深股通资金大幅净流入 

6 月股市实现开门红，沪深两市融资余额连续四周回升，截止 2020 年 6 月 11 日，融资余

额报 10809.74 亿元，较上周增加 101.42 亿元。 

随着国内股市企稳，沪深港通北上资金大举净流入。截止 2020 年 6 月 11 日，沪股通资

金本周净流入 9.09 亿元，深股通资金净流入 49.01 亿。 

 

图 1. 中国 5 月进出口同比  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. 据东方财富数据统计，截至 6 月 11 日，年内 A 股 IPO 和再融资募资规模达 5221.2 亿元，与去年同期基本持平。年内 IPO

企业达 102 家（不包括重新上市的 ST 国重装），同比增 78.95%，合计首发募资 1256.73 亿元，较去年同期增长 149.33%。 

2. 财政部表示，2 万亿直达市县资金主要分解为四大部分，一是特殊转移支付给市县部分；二是政府性基金预算转移部分；

三是列入政策转移支付的增量和存量部分；四是新增地方财政赤字部分。 

3. 美联储 6 月会议按兵不动，货币政策声明偏鸽派，国外疫情二次反弹的担忧引发避险情绪，美元指数超跌反弹，非美货币

普遍承压。本周人民币汇率小幅贬值，截止 6 月 11 日，离岸人民币汇率报 7.0798，较上周下跌 0.19%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 5 月官方制造业 PMI 连续三个月位于枯荣线上方，财新制造业 PMI 重返扩张区间，5 月新增贷款

和社融规模保持强劲，M2 增速维持高位，但进口同比降幅扩大，出口增速再次转负。表明随着企业复工复产的加快推进，工业生

产持续改善，逐渐回归正常水平。但需求恢复弱于生产，外需短期内难以明显改善，导致产成品库存累积，上游企业或将进入主

动去库存阶段。在减税降费、降准、结构性降息等一系列政策的支持下，下游需求加快恢复，进入被动去库存的过程，企业盈利

有望逐渐改善。货币政策保持宽松倾向，定向降准仍有空间，逆回购、中期借贷便利和贷款市场报价利率有望进一步下调，分母

端有利于提升股指的估值水平。 

影响风险偏好的因素多空交织。有利于因素在于，新冠疫苗研发及经济复苏的乐观预期，持续推升风险情绪。不利因素在于，

美联储 6 月会议显示经济低迷程度“极不确定”，美股高位回调风险加大。                                                                                                                                                                                                                                                                                  

  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 6 月利率决议按兵不动，鲍威尔在新闻发布会上表示，至少维持当前购债速度，2022 年以前将维持利率不

变，货币政策声明偏鸽派，刺激黄金、白银大涨，美股高位承压回落。国内方面，受外围市场暴跌的负面冲击，股指期货被动调

整。截止周五，IF 加权最终以 3932.0 点报收，周跌幅 0.30%，振幅 4.44%；IH 加权最终以 0.74%的周跌幅报收于 2822.6 点，振幅

3.03%；IC 加权本周涨幅 0.25%，报 5456 点，振幅 2.78%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权在 4000 关口附近遇阻回落，但下方受到 40、60 及 20 周线的支撑，预计调整空间有限，再次企稳后有望重

拾升势。年初新冠肺炎疫情打乱了股指原来的运行节奏，但很快得到修复，股指中期反弹思路不改。 

 

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 

 

 

 

 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 3 

 

日线方面，IF 加权突破 5 月高点 3958 一线压力，在 4000 关口附近承压回落，短期进入调整阶段，下方年线及 20 日线附近存

在较强支撑，预计在此处企稳的可能性较大。 

 

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 

从趋势上来看，上证指数受到 2019 年 4 月高点 3288 与 2020 年 1 月高点 3127 连线的压制，下方受到 2019 年 1 月低点 2440

与 2020 年 3 月低点 2646 连线的支撑，整体运行在三角整理中。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 20663 手至 154801 手，成交量增加 40129 手至 112939 手；IH 合约总持仓报 66358

手，较上周增加 5992 手，成交量增加 14685 手至 42147 手；IC 合约总持仓较上周增加 24563 手至 206903 手，成交量增加 59673

手至 149030 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓量和成交量较上周大幅增加，表明市场分歧明显加大。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 797 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 846 手，IC 前五大主力总净

空持仓减少 1428 手。中信 IF 总净空持仓增加 2588 手，海通、国泰君安 IH 总净空持仓减少 248/588 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）：疫情防控成效进一步巩固，宏观政策加大调节力度，企业复工复产加快推进，经济秩序逐渐恢复，股

指中期反弹思路不改。基本面逻辑在于：近期公布的数据显示，中国 5 月官方制造业 PMI 连续三个月位于枯荣线上方，财新制造

业 PMI 重返扩张区间，5 月新增贷款和社融规模保持强劲，M2 增速维持高位，但进口同比降幅扩大，出口增速再次转负。表明随
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着企业复工复产的加快推进，工业生产持续改善，逐渐回归正常水平。但需求恢复弱于生产，外需短期内难以明显改善，导致产

成品库存累积，上游企业或将进入主动去库存阶段。在减税降费、降准、结构性降息等一系列政策的支持下，下游需求加快恢复，

进入被动去库存的过程，企业盈利有望逐渐改善。货币政策保持宽松倾向，定向降准仍有空间，逆回购、中期借贷便利和贷款市

场报价利率有望进一步下调，分母端有利于提升股指的估值水平。影响风险偏好的因素多空交织。有利于因素在于，新冠疫苗研

发及经济复苏的乐观预期，持续推升风险情绪。不利因素在于，美联储 6 月会议显示经济低迷程度“极不确定”，美股高位回调风

险加大。                                                  

短期展望（周度周期）：受外围市场下跌的负面影响，风险偏好明显下降，股指短线承压回落，或进入调整阶段。IF 加权在

4000 关口附近遇阻回落，跌破 50 日线，但下方年线及 20 日线附近存在较强支撑，预计在此处企稳的可能性较大。IH 加权在年线

附近承压回落，短线或向下寻找 20 及 40 日线支撑。IC 加权在 5000 关口附近冲高回落，整体维持在 5300-5500 区间震荡。上证指

数在 3000 关口附近面临较大阻力，短期不排除再次回调的可能性。 

2.操作建议 

短期来看，美股高位回调风险加大，避险情绪再起。国内方面，上游工业生产放缓，下游需求加快恢复，企业盈利逐渐改善，

基本面向好的趋势没有改变，股指短期回调不改反弹格局。 
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