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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 5 月进口增速扩大，出口同比放缓 

按美元计价，中国 5 月进口同比增长 51.1%（前值 43.1%），增幅连续 5 个月扩大，出口

同比增长 27.9%（前值 32.3%），增速创年内新低。人民币升值提振了国内消费，但原材料价

格上涨，在一定程度上抑制了终端需求，出口增速明显放缓。今年 1-5 月进口同比增长 35.6%

（前值 31.9%），创 2018 年 2 月以来新高，出口同比增长 40.2%（前值 44%），增速连续 3 个

月回落，实现贸易顺差 2034.5 亿美元，较 2019 年同期增长 60.3%。分国家和地区来看，东盟

仍为我国第一大贸易伙伴，与我国外贸总值同比增长 29.2%，欧盟和美国位居其后，与我国贸

易总值同比增长 28.7%和 41.3%。整体来看，受人民币升值和原材料价格上涨等因素的影响，

我国出口增速放缓，进口涨幅扩大，外贸总体保持平稳增长。    

2. 央行等量开展逆回购操作，货币市场利率窄幅波动 

为维护银行体系流动性合理充裕，央行本周共开展 500 亿 7 天期逆回购操作，

当周实现零回笼、零投放。货币市场利率窄幅波动，7 天回购利率持平于 2.15%，7

天 shibor 下行 2BP 报 2.1690%。 

3. 沪深两市融资余额连续五周回升，沪深港通北上资金持续净流入 

沪深两市融资余额连续五周回升，截止 2021 年 6 月 10 日，融资余额报

15910.88 亿元，较上周增加 111 亿元。 

沪深港通北上资金持续净流入，截止 20 21 年 6 月 10 日，沪股通资金本周累计

净流入 54.19 亿元，深股通资金累计净流入 5.44 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. 央行行长易纲在第十三届陆家嘴论坛上表示，我国今年的 CPI 的走势前低后高，预测全年的 CPI 的平均涨幅

将在 2%以下。今年我国物价走势整体可控，货币政策注重稳字当头。 

2. 证监会主席易会满表示，IPO 发行既没有收紧，也没有放松。支持企业赴境外上市，前提是要符合境内相关法

律法规和监管要求。呼吁相关国际机构建立更加严谨科学的指数编制机制，共同提高大宗商品价格发现的效率。 

3. 美联储逆回购使用规模连续 4 日创历史新高，美元流动性过剩的矛盾加剧，美元指数维持震荡，人民币汇率与

上周基本持平。截止 6 月 10 日，离岸人民币率报 6.3841，较上周微涨 0.04%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 5 月进口增幅扩大，出口增速放缓，PPI 涨幅创年内新高，反映原材料价格上涨在一

定程度上抑制了终端消费，人民币升值背景下，外需增长明显放缓。国家发改委召开视频会议，全面部署重要民生商

品保供稳价工作，要求重点应对价格异常波动，密切跟踪大宗商品价格走势，切实做好价格预测预警工作。在国家一

系列政策组合拳的出击下，大宗商品价格持续上涨的势头初步得到遏制，通胀预期明显降温，有助于改善企业盈利预

期。货币政策保持灵活精准、合理适度，随着经济恢复至潜在产出水平，货币供应量和社会融资规模增速明显下降，

进入稳杠杆和防风险阶段，10 年期国债收益率维持在 3%-3.5%区间波动，无风险利率上升或下降的空间有限，对股指

估值的影响偏中性。 

影响风险偏好的因素多空交织，政策面再次发声稳定大宗商品价格，有助于稳定市场预期。不利因素在于，美国

通胀创十三年新高，美联储货币政策边际收紧的预期上升，短期或抑制风险偏好。 

                                                                                                                                                                  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储逆回购使用规模连续三日创历史记录，美元流动性过剩的矛盾日益凸显，再次引发市场对美

联储缩减购债的预期，美股高位承压回落。国内方面，在 PPI 创十年新高之际，政策面再次发声稳定大宗商品价

格，本周股指先抑后扬。截止周五，IF 加权最终以 5176.0 点报收，周跌幅 1.14%，振幅 2.52%；IH 加权最终以

1.20%的周跌幅报收于 3533.8 点，振幅 2.40%；IC 加权本周涨幅 0.56%，报 6592.0 点，振幅 2.12%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续两周回调，但仍维持在 20 周线上方运行，呈现强势震荡格局。待压力充分消化后，有望

开启新一轮上涨。 

 

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 加权整体维持在半年线上方震荡调整，40 及 60 日线平稳向上运行，日线级别的反弹趋势没有改

变，充分调整后有望重拾升势，第一目标看向 5400 点一线。  

 

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，春节过后，股指以快速下跌的方式完成估值回归。5 月中旬，IF 加权突破横盘震荡区间，IH 加权

摆脱下跌通道，并开启新一轮反弹。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 5545 手至 230722 手，成交量增加 18504 手至 151816 手；IH 合约总持

仓报 89507 手，较上周增加 8793 手，成交量增加 10180 手至 68172 手；IC 合约总持仓较上周增加 796 手至 241841

手，成交量减少 242 手至 92275 手。数据显示，期指 IF、IH 持仓量均较上周增加，表明资金流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 503 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 621 手，IC 前

五大主力总净空持仓增加 749 手。中信、海通 IF 总净空持仓增加 126/525 手，中信、海通 IH 总净空持仓增加 429/720

手，从会员持仓情况来看，主力持仓传递信号总体偏空。 

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 
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1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：经济稳定复苏的基础不变，通胀预期降温，企业盈利预期改善，股指突破重要压力，开启

中期反弹。基本面逻辑在于：近期公布的数据显示，中国 5 月进口增幅扩大，出口增速放缓，PPI 涨幅创年内新高，

反映原材料价格上涨在一定程度上抑制了终端消费，人民币升值背景下，外需增长明显放缓。国家发改委召开视频会

议，全面部署重要民生商品保供稳价工作，要求重点应对价格异常波动，密切跟踪大宗商品价格走势，切实做好价格

预测预警工作。在国家一系列政策组合拳的出击下，大宗商品价格持续上涨的势头初步得到遏制，通胀预期明显降温，

有助于改善企业盈利预期。货币政策保持灵活精准、合理适度，随着经济恢复至潜在产出水平，货币供应量和社会融

资规模增速明显下降，进入稳杠杆和防风险阶段，10 年期国债收益率维持在 3%-3.5%区间波动，无风险利率上升或下

降的空间有限，对股指估值的影响偏中性。影响风险偏好的因素多空交织，政策面再次发声稳定大宗商品价格，有助

于稳定市场预期。不利因素在于，美国通胀创十三年新高，美联储货币政策边际收紧的预期上升，短期或抑制风险偏

好。 

短期展望（周度周期）：受原材料价格上涨和人民币升值的影响，5 月出口增速放缓，本周股指延续震荡调整。IF

加权连续两周维持在半年线上方震荡调整，待压力充分消化后有望向上突破，目标看向 5400 点一线。IH 加权两次试

探 20 日线，均获得有效支撑，40 及 60 日线平稳向上运行，日线级别的上升趋势没有改变。IC 加权回踩 20 日线企稳

回升，逼近年内高点 6634 一线压力，若能有效突破，则上升空间进一步打开。上证指数维持在 3560-3630 区间震荡，

下方受到 20 日线的支撑，预计在此处企稳的可能性较大。 

2.操作建议 

原材料价格上涨和人民币升值背景下，中国 5 月进口增幅扩大，出口增速放缓，经济稳定复苏的基础没有改变。

政策面再次发声稳定大宗商品价格，有利于提振市场信心，股指中期反弹思路不改。 
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