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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 6 月财新制造业 PMI 创年内新高 

中国 6 月官方制造业 PMI 录得 50.9（前值 50.6），创 3 月以来新高，连续 4 个月维持在扩

张区间。6 月财新制造业 PMI 回升 51.2（前值 50.7），创年内新高。分企业类型来看，大、中

型企业 PMI 为 52.1 和 50.2，小型企业 PMI 回落至 48.9，表明小微企业经营困难较大，宏观政

策仍需加大对小微企业的支持力度。从生产和需求来看，供需两端持续改善，6 月生产指数为

53.9，高于上月 0.7 个百分点，新订单和新出口指数为 51.4 和 42.6，分别较上月回升 0.5 和 7.3

个百分点。表明企业复工复产已达到正常水平，但需求恢复弱于生产，外需下行压力依然较

大，扩大内需是当务之急。进入下半年，随着减税降费、降准、结构性降息等一系列政策的

深入落实，下游需求将加快回升，进入被动去库存的过程。 

2. 央行下调再贷款、再贴现利率 25 个基点 

中国人民银行决定于 2020 年 7 月 1 日起下调再贷款、再贴现利率，其中支农再贷款、支

小再贷款利率下调 0.25 个百分点，调整后，3 个月、6 个月和 1 年期支农再贷款、支小再贷款

利率分别为 1.95%、2.15%和 2.25%，再贴现利率下调 0.25 个百分点至 2%。此外，央行还下

调金融稳定再贷款利率 0.5 个百分点，调整后，金融稳定再贷款利率为 1.75%，金融稳定再贷

款(延期期间)利率为 3.77%。目前银行体系流动性总量处于较高水平，本周央行暂停开展逆回

购操作，当周实现净回笼 4900 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下行 40BP 报 1.90%，

7 天 shibor 下降 19BP 报 1.9800%。 

3. 融资余额连续七周回升，沪深股通资金加速净流入 

6 月份以来，股市延续上涨态势，沪深两市融资余额连续七周回升。截止 2020 年 7 月 2

日，融资余额报 11550.11 亿元，较上周增加 445.16 亿元。 

随着国内股市企稳，沪深港通北上资金持续净流入。截止 2020 年 7 月 2 日，沪股通资金

6 月以来累计净流入 355.84 亿元，深股通资金净流入 342.10 亿。 

 

图 1. 中国 6 月官方、财新制造业 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. 根据国际货币基金组织(IMF)本发布的“官方外汇储备货币构成(COFER)”数据，一季度人民币外汇储备总额为 0.22 万亿美

元，实现连续五个季度的增长。人民币在全球外汇储备占比也升至 2.02%，创出新的历史高点。 

2. 今年 1 至 5 月，全国累计为企业办理出口退免税 6324 亿元。全国税务系统聚焦“六稳”“六保”，用税收政策落实稳外贸发

展，用出口退税速度保市场主体，有力保障了出口企业盘活资金、稳产稳销、逆风拓市。 

3. 美国 6 月非农数据超预期，美元指数短线反弹，非美货币普遍承压。本周人民币汇率小幅升值，截止 7 月 2 日，离岸人民

币汇率报 7.0659，较上周上涨 0.24%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 6 月官方制造业 PMI 连续 4 个月维持在扩张区间，财新制造业 PMI 创年内新高，供需两端同步回

升，但需求恢复弱于生产，新出口订单依然位于收缩区间，外需短期内难以显著改善，扩大内需是当务之急。进入下半年，随着

减税降费、降准、结构性降息等稳增长政策的深入落实，下游需求将加快恢复，进入被动去库存阶段，企业盈利有望显著改善。

央行二季度货币政策例会指出，坚持总量政策适度，促进金融与实体经济良性循环，全力支持做好“六稳”“六保”工作。综合运

用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。央行下调再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点，有利于进一步降低企业融资成

本，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，国内经济形势持续好转，新冠疫苗研发取得积极进展。不利因素在于，国

外新增确诊病例连续创新高，疫情二次爆发或导致经济再次暂停。                                                                                                                                                                                                                                                                                  

  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，全球单日新增确诊病例连续创新高，部分国家和地区经济重启的时间推迟，避险情绪升温，欧美股市高位震荡加

剧，贵金属黄金、白银上涨。国内方面，6 月制造业 PMI 超预期回升，央行下调再贷款、再贴现利率，市场信心得到提振，本周

股指期货温和上涨。截止周五，IF 加权最终以 4389.2 点报收，周涨幅 7.41%，振幅 9.10%；IH 加权最终以 8.58%的周涨幅报收于

3145.2 点，振幅 10.22%；IC 加权本周涨幅 5.51%，报 5955 点，振幅 7.11%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续三周上涨，放量突破 1 月高点 4240 一线压力，均线簇多头排列、向上发散，形成周线级别的上升趋势。

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 

日线方面，IF 加权接连突破 3 月和 1 月高点，创 2018 年 2 月以来新高，成交量持续放大，均线簇多头排列、向上发散，形成

日线级别的反弹趋势。 
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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，上证指数突破 2019 年 4 月高点 3288 与 2020 年 1 月高点 3127 连线的压制，走出 2019 年以来形成的三角整理

区间，未来进入新一轮上升趋势的可能性较大。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 22730 手至 172013 手，成交量增加 71660 手至 156025 手；IH 合约总持仓报 69665

手，较上周增加 10814 手，成交量增加 27960 手至 61405 手；IC 合约总持仓较上周增加 17445 手至 199854 手，成交量减少 54179

手至 139196 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，表明资金明显流入市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 856 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 97 手，IC 前五大主力总净

空持仓增加 1533 手。中信 IF、IC 总净空持仓增加 475/1904 手，海通 IF 总净空持仓减少 469 手，国泰君安 IC 总净空持仓减少 822

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 6 月官方制造业 PMI 连续 4 个月维持在扩张区间，财新制造

业 PMI 创年内新高，供需两端同步回升，但需求恢复弱于生产，新出口订单依然位于收缩区间，外需短期内难以显著改善，扩大

内需是当务之急。进入下半年，随着减税降费、降准、结构性降息等稳增长政策的深入落实，下游需求将加快恢复，进入被动去

库存阶段，企业盈利有望显著改善。央行二季度货币政策例会指出，坚持总量政策适度，促进金融与实体经济良性循环，全力支

持做好“六稳”“六保”工作。综合运用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，央行下调再贷款、再贴现利率 0.25 个百
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分点，有利于进一步降低企业融资成本，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，国内经济形势

持续好转，新冠疫苗研发取得积极进展。不利因素在于，国外新增确诊病例连续创新高，疫情二次爆发或导致经济再次暂停。                                                        

短期展望（周度周期）：受 6 月制造业 PMI 数据和央行“降息”的利好提振，股指期货连续大涨，并创年内新高。IF 加权接

连突破 3 月高点 4203 和 1 月高点 4240，创 2018 年 2 月以来新高，均线簇多头排列、向上发散，形成日线级别的上升趋势。IH 加

权突破 3 月高点 3020，下一步将挑战 1 月高点 3122 一线压力，若能有效突破，则反弹空间进一步打开。IC 加权突破 2 月高点 5820，

逼近 2019 年 4 月高点 5917 一线压力，关注能否突破。上证指数 3 月高点 3074 一线压力，成交量显著放大，突破年内高点 3127

的可能性较大。 

2.操作建议 

中国 6 月财新制造业 PMI 创年内新高，经济形势持续好转，央行下调再贷款、再贴现利率，进一步提振市场信心，股指连续

大涨，再创阶段新高，维持谨慎偏多的思路。 
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