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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 6 月官方制造业 PMI 小幅回升 

国家统计局公布的数据显示，中国 6 月官方制造业 PMI 录得 49，较上月小幅回

升 0.2 个百分点，连续 3 个月位于收缩区间。从企业规模看，大型企业 PMI 回升至

50.3，较上月加快 0.3 个百分点；中型企业 PMI 录得 48.9，较上月回升 1.3 个百分

点；小型企业 PMI 降至 46.4，比上月下降 1.5 个百分点，创年内新低。从分类指数

看，生产指数上升至 50.3，较上月加快 0.7 个百分点，新订单指数由 48.3 回升至

48.6，但新出口订单指数降至 46.4（前值 47.2），创 2 月以来新低。数据显示，今

年 6 月制造业景气水平有所改善，生产和需求边际好转，但外需进一步下滑，小型

企业景气度走弱。表明国内经济恢复的基础不牢固，海外货币紧缩对经济的抑制效

应开始显现，国际贸易持续萎缩，未来一段时间，出口仍将面临下行压力。宏观政策

需要在扩大内需方面进一步加码，尤其是加大对小微企业和薄弱环节的支持。 

2.央行缩减逆回购操作回收流动性，货币市场利率小幅下降 

季末流动性紧张的时间节点已过，央行在公开市场大幅缩减逆回购操作，本周

共进行 120 亿 7 天期逆回购操作，因有 11690 亿逆回购到期，当周实现净回笼 11560

亿元。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 90BP 报 2.60%，7 天 shibor 下行

28BP 报 1.78%。 

3.沪深两市融资余额小幅回升，沪深港通北上资金大幅净流出 

沪深两市融资余额小幅回升，截止 2023 年 7 月 6 日，融资余额报 15025.46 亿

元，较上周增加 15.02 亿元。 

沪深港通北上资金大幅净流出，截止 2023 年 7 月 6 日，沪股通资金本周累计净

流出 30.50 亿元，深股通资金累计净流出 15.93 亿元。 

 

图 1.中国 6 月官方制造业 PMI 

   

图 2.沪深两市融资余额（亿元） 

 

  

 

资料来源：同花顺  新纪元期货研究   资料来源：同花顺新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1.国务院总理李强主持召开经济形势专家座谈会指出，今年以来，我国经济呈现回升向好态势，要围绕稳增长、

稳就业、防风险等，抓紧实施一批针对性、组合性、协同性强的政策措施。 

2.国家金融监督管理总局印发《关于适用商业健康保险个人所得税优惠政策产品有关事项的通知》，并表示将确

保适用个人所得税优惠政策的商业健康保险业务健康发展。 

3.近期，多家理财公司发布公告称，下调自身部分理财产品的费率，有些费率已降至零。仔细观察多家理财公司

的公告不难发现，本次降费大多具有“阶段性”，优惠期限通常在 3 个月左右。 

（三）基本面综述 

今年 6 月官方制造业 PMI 小幅回升，但尚未摆脱收缩区间，服务业 PMI 扩张明显放缓。分项数据显示，生产和需

求边际改善，外需下行压力加大，小型企业景气度下滑，宏观政策仍需加大对小微企业和薄弱环节的支持。央行 2023

年二季度例会强调加大宏观政策调控，推动企业融资和居民信贷成本稳中有降，与一季度例会的措辞相比，货币政策

的重心明显向稳增长方面倾斜。表明随着经济下行压力再次显现，货币政策由观望重回宽松基调，央行先后下调 OMO、

MLF、LPR 等政策利率，旨在引导金融机构贷款利率下行，进一步降低企业融资成本。从库存周期来看，本轮库存周期

始于 2019 年 12 月，至今已持续 43 个月，但由于终端需求恢复缓慢，企业仍在主动去库存阶段，新一轮库存周期开

启的时间或将推迟，企业盈利增速的拐点尚未到来。 

影响风险偏好的因素多空交织，央行二季度例会强调加大宏观调控，释放维稳人民币汇率的信号。不利因素在于，

美联储会议纪要偏鹰派，暗示年内将继续加息。 

                                                                                                                   

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 6 月会议纪要显示，几乎所有官员预计 2023 年将有更多利率上调，维持对经济温和衰退的预

测。欧美股市普遍下跌，美元指数企稳反弹，贵金属黄金、白银承压回落。国内方面，今年 6 月官方制造业 PMI 小

幅回升，但尚未摆脱收缩区间，服务业 PMI 明显回落，股指短线震荡调整。截止周五，IF 加权最终以 3812.6 点报

收，周跌幅 0.54%，振幅 2.25%；IH 加权最终以 0.32%的周跌幅报收于 2475.0 点，振幅 2.27%；IC 加权本周跌幅

0.73%，报 5924.4 点，振幅 2.16%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权上方受到 10、40、20 等条均线的压制，短线反弹后谨防再次回落风险，关注前期低点 3755

一线支撑，若被有效跌破，则将继续寻底。 

 

图 5.IF 加权周 K 线图 

  

图 6.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

 

 

日线方面，IF 加权在 40 日线附近承压回落，跌破 10、20 日线，短线或考验 3780-3755 一线支撑，若被有效跌



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 3 

 

破，需防范再次探底风险。 

 

图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从趋势上来看，IF、IH 跌破重要技术支撑，均线簇空头排列、向下发散，日线形成新一轮下跌趋势。中期来看，

股指周线级别的下跌趋势仍在延续，未来一段时间或进入再次探底阶段。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 4012 手至 208061 手，成交量增加 9570 手至 73057 手；IH 合约总持仓

报 146129 手，较上周增加 473 手，成交量增加 707 手至 51329 手；IC 合约总持仓较上周减少 5104 手至 281696 手，

成交量增加 3870 手至 53000 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 前五大多头持仓 66412 手，前五大空头持仓 81692 手；IH 前五大多头持仓 45219

手，前五大空头持仓 88639 手；IC 前五多头持仓 114220 手，前五大空头持仓 129570 手。从会员持仓情况来看，空头

持仓整体占优，但多头持仓增加大于空头，主力持仓传递信号偏多。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

资料来源：同花顺  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）：国内经济弱复苏，稳增长政策再次加码，海外量化紧缩的尾部风险有待出清，股指中期或

震荡筑底。今年 6 月官方制造业 PMI 小幅回升，但尚未摆脱收缩区间，服务业 PMI 扩张明显放缓。分项数据显示，生

产和需求边际改善，外需下行压力加大，小型企业景气度下滑，宏观政策仍需加大对小微企业和薄弱环节的支持。央
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行 2023 年二季度例会强调加大宏观政策调控，推动企业融资和居民信贷成本稳中有降，与一季度例会的措辞相比，

货币政策的重心明显向稳增长方面倾斜。表明随着经济下行压力再次显现，货币政策由观望重回宽松基调，央行先后

下调 OMO、MLF、LPR 等政策利率，旨在引导金融机构贷款利率下行，进一步降低企业融资成本。从库存周期来看，本

轮库存周期始于 2019 年 12 月，至今已持续 43 个月，但由于终端需求恢复缓慢，企业仍在主动去库存阶段，新一轮

库存周期开启的时间或将推迟，企业盈利增速的拐点尚未到来。影响风险偏好的因素多空交织，央行二季度例会强调

加大宏观调控，释放维稳人民币汇率的信号。不利因素在于，美联储会议纪要偏鹰派，暗示年内将继续加息。 

短期展望（周度周期）：近期公布的 6 月 PMI 数据不及预期，出口订单疲软，市场情绪低迷，股指短线再次进入

调整。IF 加权在 40 日线附近承压回落，跌破 10、20 日线，短线或考验前期低点 3780-3755 一线支撑，若被有效跌破，

需防范调整加深风险。IH 加权短线反弹后继续调整，整体维持波段寻底的态势，关注前期低点 2460 一线支撑。IC 加

权反弹受到 40 日线的压制，整体维持在 5870-6070 区间震荡。上证指数反抽 40 日线遇阻回落，再次跌破 20 日线及

年线，短期或考验前期低点 3144 一线支撑。  

2.操作建议 

今年 6 月官方制造业 PMI 小幅回升，但尚未摆脱收缩区间，服务业 PMI 明显放缓，显示经济的内生动力不强，

需求不足是主要矛盾。国内稳增长政策有望加码，但受美联储加息预期等外部因素的扰动，股指短期或延续调整。 
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