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 股指期货  构筑大底阶段勿失去信心，小C 调整结束后将迎来建

多良机 

 

 

 

 
 

   

 

 一、基本面分析 

（一）宏观分析       

1. 4 月进口意外下降，出口不及预期 

中国 4 月出口同比 4.1%（前值 18.7%），进口同比-5.7%较

前值下滑 4 个百分点，贸易顺差同比扩大 45.8%。进出口增速

双双回落，主要原因是上月超预期增长的基数效应有所减弱，

以及美国、欧盟、日本等贸易伙伴国制造业放缓。表明内外需

回暖不足，稳增长仍需发力。 

2. 财新制造业小幅回落，经济复苏基础尚不稳固 

中国 4 月财新制造业 PMI 录得 49.4（前值 49.7），低于预

期的 49.8。内外需求减弱导致新订单增速迟滞是造成 PMI 下滑

的主要原因。表明随着稳增长政策持续发力和供给侧改革加快

推进，企业经营状况明显改善，经济短周期复苏，但基础并不

牢固。 

我们维持之前判断：经济增长短周期回暖，预计二季度经

济有望继续回升。 

3. 外汇储备连续 2 个月回升，资本外流压力减缓 

中国 4 月外汇储备连续第二个月回升至 32197 亿美元（前

值 32126 亿），主要原因是美联储加息预期降温，美元走弱，

人民币汇率企稳，市场预期改善导致资本外流压力减轻，企业
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持汇意愿下降。 

4. 央行继续开展逆回购，货币市场利率波澜不惊 

4 月份央行连续三周开展 MLF（中期借贷便利）投放 7150

亿流动性，本周有 5800 亿逆回购到期，为熨平资金面，央行

共开展 3600 亿 7 天期逆回购操作，当周实现净回笼 2200 亿。

货币市场利率小幅下行，7 天回购利率小幅下降 9BP 报

2.4300%，7 天 shibor 小幅下行 4BP 报 2.3260%。  

5. 融资余额小幅回升，沪股通净流入 

五一过后，沪深两市融资余额较上周小幅回升，两融市场

有所回暖。截止 5 月 5 日，融资余额报 8693.23 亿元，与上周

相比小幅增加 49.53 亿元。  

受投资者持币过节心理的影响，五一小长假前一周证券保

证金大幅净流出 791 亿元，创近三个月最大流出量。  

上周新增投资者开户数 40.69 万，较前一周环比上升

2.31%，连续三周增加。但期间参与交易的投资者数量环比减

少 22.65%，主要受五一假期因素的影响。 

春节过后，沪股通一直处于净买入状态。本周沪股通资金

小幅净流入 1.12 亿元，3 月以来累计净流入 283.30 亿元。截

止 5 月 6 日，沪股通净流出 9.34 亿。 

图 1  制造业 PMI 连续第二个月扩张 
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数据来源：Wind 资讯 

图 2  沪深两市融资余额变化 

 

数据来源：Wind 资讯 

（二）政策消息 

1.央行一季度货币政策执行报告首提“经济运行出现了积

极变化”，强调继续实施稳健的货币政策，将“保持松紧适

度”改为“保持灵活适度”。 

2. 证监会回应暂缓中概股在国内上市的传闻称，境内外市

场的明显价差和资源炒作应该得到重视，对中国企业海外退市

通过 IPO 并购重组等回到 A 股上市研究分析。 

3. 为落实金融支持实体经济发展的要求，有效防范和控制

票据业务风险，促进票据市场健康有序发展，央行和银监会就

加强票据业务监管、规范业务开展等事项进行通知。 

4. 上周五，人民币兑美元即期汇率收涨 0.07%报 6.4930

元，本周累计下跌 0.14%。美元指数连续反弹，中间价创五周

新低。 

（三）基本面综述 

4 月制造业 PMI 连续第二个月处于扩张区间，经济短周期

回暖，工业利润增速回升，企业盈利改善，分子端提升对股指

的估值水平。央行一季度货币政策执行报告强调保持灵活适

度，货币政策进入中性观察期，但整体维持宽松格局，无风险

利率维持低位运行，不会边际拖累估值水平。 

风险偏好继续修复，5月份影响风险偏好的因素总体偏
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多。注册制暂缓推行、战新板搁置，政治局会议强调维护股市

健康发展，继续呵护市场，股市政策转向友好。美联储 4月非

农不及预期，加息预期再次推迟，美元弱势运行、人民币汇率

走强。影响风险偏好的不利因素在于，供给侧改革开始落实推

进，信用风险事件增多，引发市场对债券违约风险的担忧，但

这一因素在 5月份对风险偏好的影响较为有限。综上，本周基

本面总体偏多。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

五一期间政治局会议提出维护股市健康发展，政府呵护市

场的态度鲜明，极大地提振了市场情绪，节后第一个交易日股

指放量上涨。但受证监会拟暂缓中概股企业国内上市以及 20

家上市公司大股东发布减持公告的影响，股指又冲高回落。本

周股指期货整体呈现窄幅震荡的走势。截止周五，IF 加权最终

以 3061 点报收，周跌幅 1.37%，振幅 3.82%，波动幅度略有收

窄；IH 加权最终以 1.49%的周跌幅报收于 2080.2 点，振幅

3.39%；IC 加权本周涨幅 0.71%，报 5761.2 点，振幅 6.25%。 

表 1 主力合约一周表现 

合约 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 持仓量 

IF1605 3131 3204.6 3088.4 3088.4 -1.27% 31071 

IH1605 2131.4 2165 2091.2 2091.2 -1.57% 12397 

IC1605 5863 6156.4 5800.6 5887.8 0.74% 23189 
数据来源：Wind 资讯 

表 2 现货指数一周表现 

指数 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 

沪深 300 3159.82 3222.88 3130.15 3130.35 -0.84% 

上证 50 2136.2 2167.73 2106.44 2107.01 -1.33% 

中证 500 5991.83 6226.88 5960.94 5961.49 -0.40% 
数据来源：Wind 资讯 

2.K 线及均线分析 

周线方面，具有领先意义的三大期指 IF、IH、IC 加权上

方均受压于 20 周线，从技术上来看，长期均线还在下行，上



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

有压力下有支撑，短期震荡调整在所难免。领先指标创业板指

数连续两周收星线，显示反弹遇阻回落，技术上处于第一浪上

涨结束后的调整阶段。上证指数反弹至 20 周线附近承压回

落，周线重心开始下移，目前仍在反弹结束后的回调阶段。但

从时间和空间的角度来看，经历三轮股灾，股指调整已基本到

位，目前正在中期震荡筑底阶段，再度下跌的空间较为有限。

不宜过分看空。 

图 3 IF 加权周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

图 4 上证指数周 K 线图 

 

资料来源：文华财经 

日线方面，IF 加权本周五收中阴，跌破 5、10、20 日均

线，接近 3050-3250 震荡箱体的下沿，技术上将形成一定支

撑。领先指标创业板指数收光脚长阴，跌破 60 日均线，成交

量显著放大，表明空头仍有进一步宣泄的动能。上证指数亦是

跌破 60 日线，宣告小 b 浪反弹基本结束，开始小 c 浪回调。

我们使用黄金分割率对本次回调的目标位进行测量，从前期低
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点上证 2638 到第一浪高点 3097，上证指数累计上涨 17%，进

入回调后目前已完成 0.618 的理论回撤位，下一个目标位将是

0.5 和 0.382 的黄金分割位，对应点位上证 2868、2814。综

上，期现指数进入回调阶段，空间较为有限。上证 2800-2850

是布局中线战略性多单的较好位置。 

图 5 上证指数日 K 线图 

 
资料来源：文华财经 

3.趋势分析 

从时间和空间的角度分析，股指已进入熊市末端。上证指

数从去年 6月高点上证 5178 已累计下跌约 50%，最低至第三轮

股灾的低点 2638，接近我们预测的理性底部区间 2450-2500。

本轮熊市已持续了 11 个月，历史经验显示，熊市持续的时间

周期为 1-2 年，若从最短周期 1 年来看，熊市已基本走完。经

历三轮股灾，股指已接近市场底部区域，正在构筑中期底部阶

段，不宜过分看空后市。 

图 6 IF 加权日 K 线图 
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资料来源：文华财经 

4.仓量分析 

本周三大期指 IF、IH、IC 合约总持仓均较上周小幅增

加，表明资金小幅流入市场。期指 IF 合约总持仓较上周小幅

增加 673 手至 46839 手，成交大幅减少 14359 手至 68527 手；

IH 合约总持仓报 19261 手，小幅增加 628 手，成交减少 4258

手至 23728 手；IC 合约总持仓增加 1396 手至 35784 手，成交

减少 11118 手至 69074 手。 

会员持仓情况：截止周五， IF 前五大主力总净空持仓减

少 583 手；IH 前五大主力总净空持仓减少 428 手；IC 前五大

主力总净空持仓减少 149 手。中信 IF/IH/IC 合约总净空持仓

减少 356/168/205 手，国泰君安 IH 总净空持仓减少 179 手。

从主力会员持仓情况来看，三大期指持仓传递信号显著偏多。 

图 7 三大期指总持仓变动 

 

 数据来源：Wind 资讯 
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三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望：5月份影响股指估值的基本面因素总体向好。

第一，经济增长短周期回暖，工业利润回升，企业盈利改善，

分子端提升股指的估值水平。第二，央行一季度货币政策执行

报告强调保持灵活适度，货币政策进入中性观察期，但整体维

持宽松格局。此外美联储加息预期推迟，6 月之前人民币汇率

掣肘因素消除，基于经济基本面逻辑，我们认为央行没有收紧

货币政策的理由，不会拖累股指的估值水平。第三，5 月份影

响风险偏好的因素总体偏多。注册制暂缓推行、战新板搁置，

政府强调维护股市健康发展、呵护市场，股市政策转向友好。

影响风险偏好的不利因素在于，供给侧改革落实过程中信用风

险事件增多，引发债券违约风险的担忧。从时间和空间的角度

分析，股指已进入熊市末端，目前正在构筑中期底部阶段，建

议转向多头思路，可以考虑逢低战略性分批布局多单。 

短期展望：期现指数收中阴，宣告小 b 浪反弹结束，开始

c 浪调整。上证指数目前已完成 0.618 的理论回撤位，下一目

标或是 0.5 或 0.382 的黄金分割位，对应点位上证 2868、

2814。第三轮股灾以来，股指经历了长期震荡整理，我们认为

再度下跌空间较为有限，跌破 2638 的概率较小，不宜过分看

空，上证 2800-2850 是逢低建立多单的较好位置。  

2.操作建议 

稳健操作：周初有望产生反弹，但不是做多时机，需等待

再次回落，股指接近上证 2800-2850 逢低布局多单。 

激进操作：不跌破前期低点 2905，逢低轻仓试多，不追

涨。  

3.止损设置：以上证 2638 为多单止损位。 
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