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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 7 月官方制造业 PMI 连续 4 个月下滑 

中国 7 月官方制造业 PMI 降至 50.4（前值 50.9），连续 4 个月下滑，创去年 3 月以来新

低，但已连续 17 个月维持在扩张区间。7 月财新制造业 PMI 降至 50.3（前值 51.3），连续两

个月下滑，创去年 5 月以来新低。从企业规模看，大型企业 PMI 为 51.7，与上月持平；中型

企业 PMI 录得 50.0，较上月回落 0.8 个百分点；小型企业 PMI 降至 47.8（前值 49.1），连续 3

个月低于临界值。表明中、小型企业景气度下滑，经济扩张步伐进一步放缓，宏观政策需加大

对中小企业的支持。从分类指数看，生产指数为 51.0（前值 51.9），连续两个月回落。新订单

指数录得 50.9，较上月回落 0.6 个百分点，其中新出口订单指数降至 47.1（前值 48.1），连续

4 个月下滑，创去年 6 月以来新低。表明受经济增速放缓以及原材料价格上涨等因素的影响，

供需两端同步放缓，尤其外需下行压力加大。 

2. 央行滚动开展逆回购，货币市场利率小幅下行 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行在公开市场进行 500 亿 7 天期逆回

购操作，当周实现净回笼 400 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 41BP

报 1.99%，7 天 shibor 下行 29BP 报 1.9940%。 

3. 沪深两市融资余额回升，沪深港通北上资金大幅净流入 

沪深两市融资余额回升，截止 2021 年 8 月 5 日，融资余额报 16701.34 亿元，较上周增

加 218.31 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流入，截止 20 21 年 8 月 5 日，沪股通资金本周累计净流入 34.69

亿元，深股通资金累计净流入 70.94 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. 今年 1-7 月，各地已组织发行新增地方政府债券 18833 亿元，包括一般债券 5287 亿元、专项债券 13546 亿元。

据测算，1~7 月，新增地方债完成全年预算安排额度的 42.13%。 

2.  8 月以来，A 股上市公司半年报已进入密集披露期。来自私募业内的最新策略研报显示，针对今年的投资时

间窗口，私募机构普遍将“预期差”与公司成长性，作为应对今年半年报行情的关键抓手。 

3. 美联储副主席讲话支持今年晚些时候缩减购债，美元指数企稳反弹，非美货币普遍承压。截至 8 月 5 日，离岸

人民币率报 6.4594，与上周基本持平。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 7 月官方制造业 PMI 连续 4 个月下滑，生产和需求同步放缓，新出口订单指数连续 3

个月低于临界值，外需呈现明显的下滑趋势，随着全球经济增速拐点的到来，下半年出口将面临下行压力。中央政治

局会议强调，做好宏观政策跨周期调节，保持经济运行在合理区间。积极的财政政策要提升政策效能，兜牢基层“三

保”底线，合理把握预算内投资和地方政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量。稳健的货币政策要保

持流动性合理充裕，助力中小企业和困难行业持续恢复。与今年 4 月会议相比，7 月会议删除了“用好稳增长压力较

小的窗口期”和“宏观政策不急转弯”等表述，增加“做好宏观政策逆周期调节”等内容，意味着下半年面临的不确

定性因素增多，经济下行压力加大，宏观政策有望向稳增长方面倾斜。 

影响风险偏好的因素多空交织，中央政治局会议强调做好宏观政策跨周期调节，政策面释放稳增长信号，有助于

提振市场信心。不利因素在于，美联储缩减 QE 的预期再起，外围市场波动放大。 

                                                                                                                                                                  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储副主席克拉里达讲话支持在今年晚些时候缩减购债，2023 年加息符合新的框架，市场对美联

储缩减 QE 的预期再起，美股高位承压回落。国内方面，中央政治局会议强调做好宏观政策跨周期调节，释放稳增

长信号，本周股指期货超跌反弹。截止周五，IF 加权最终以 4864.0 点报收，周涨幅 2.37%，振幅 4.41%；IH 加权最

终以 1.98%的周涨幅报收于 3175.2 点，振幅 5.14%；IC 加权本周涨幅 1.88%，报 6800 点，振幅 2.46%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权跌破 4 月低点 4826 及 60 周线，10 周线下穿 20 周线，技术上进入空头趋势，短期关注前期

低点 4633 一线支撑，若被有效跌破，需防范继续探底风险。 

 

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 加权跌破前期低点 4826 与 4878 连线支撑，均线簇空头排列、向下发散，形成日线级别的下跌趋

势。股指快速下跌后，短期或进入反复震荡筑底阶段。 

 

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，7 月底三大股指连续重挫，沪深 300 指数跌破 3 月以来形成的震荡区间，上证 50 指数继续探底，

创一年来新低，中证 500 指数仍在上升趋势中。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 8719 手至 203256 手，成交量减少 12314 手至 106559 手；IH 合约总持

仓报 96417 手，较上周减少 1507 手，成交量减少 4448 手至 58533 手；IC 合约总持仓较上周减少 13536 手至 267229

手，成交量减少 31143 手至 76452 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 持仓量和成交量均较上周大幅下降，表明资金明

显流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 1040 手，IH 前五大主力总净空持仓增加 266 手，IC 前

五大主力总净空持仓减少 373 手。中信、国泰君安 IF 总净空持仓减少 612/323 手，中信、海通 IC 总净空持仓减少

429/291 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 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：在政策面的呵护下，股指恐慌性下跌结束，中期进入震荡筑底的可能性较大。基本面逻辑
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在于：近期公布的数据显示，中国 7 月官方制造业 PMI 连续 4 个月下滑，生产和需求同步放缓，新出口订单指数连续

3 个月低于临界值，外需呈现明显的下滑趋势，随着全球经济增速拐点的到来，下半年出口将面临下行压力。中央政

治局会议强调，做好宏观政策跨周期调节，保持经济运行在合理区间。积极的财政政策要提升政策效能，兜牢基层“三

保”底线，合理把握预算内投资和地方政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量。稳健的货币政策要保

持流动性合理充裕，助力中小企业和困难行业持续恢复。与今年 4 月会议相比，7 月会议删除了“用好稳增长压力较

小的窗口期”和“宏观政策不急转弯”等表述，增加“做好宏观政策逆周期调节”等内容，意味着下半年面临的不确

定性因素增多，经济下行压力加大，宏观政策有望向稳增长方面倾斜。影响风险偏好的因素多空交织，中央政治局会

议强调做好宏观政策跨周期调节，政策面释放稳增长信号，有助于提振市场信心。不利因素在于，美联储缩减 QE 的

预期再起，外围市场波动放大。 

短期展望（周度周期）：官媒发声安抚市场情绪，在政策面的呵护下，股指恐慌性下跌结束，进入反复震荡筑底阶

段。IF 加权跌破前期低点 4826 与 4878 连线支撑后连续重挫，均线簇空头排列、向下发散，超跌反弹后存在二次探底

的可能。IH 加权跌破 3100 整数关口，创一年来新低，短线反弹后或再次考验前期低点 3076 一线支撑，若被有效跌

破，则将继续探底。IC 加权跌破 60 日线后迅速收复，重回上升通道，但日线 MACD 指标背离，短期警惕再次回落风

险。上证指数跌破 3 月低点 3328，短线进入超跌反弹，关注上方 20 日线压力。 

2.操作建议 

中国 7 月官方制造业 PMI 连续 4 个月下滑，显示经济下行压力加大，中央政治局会议强调做好跨周期调节，政

策面释放稳增长信号。股指恐慌性下跌结束，短期或进入震荡筑底阶段，维持逢低偏多的思路。 
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