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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.中国 7 月投资、消费和工业增速继续回落 

中国 1-7 月固定资产投资同比增长 10.3%（前值 12.6%），增速连续 5 个月回落，两年平

均增长 4.3%。其中，房地产投资同比增长 12.7%（前值 15%），两年平均增长 8.0%，较 1-6 月

份回落 0.2 个百分点；基础设施投资同比增长 4.6%，两年平均增长 0.9%较 1-6 月份下滑 1.5

个百分点；制造业投资同比增长 17.3%，两年平均增长 3.1%，较 1-6 月加快 1.1 个百分点。1-

7 月社会消费品零售总额同比增长 20.7%，两年平均增长 4.3%，其中 7 月社会消费品零售总

额同比增长 8.5%（前值 12.1%），两年平均增长 3.6%。1-7 月全国规模以上工业增加值同比增

长 14.4%，两年平均增长 6.7%，其中 7 月规模以上工业增加值同比增长 6.4%（前值 8.3%），

两年平均增长 5.6%。 

整体来看，7 月固定资产投资增速延续回落态势，房地产和基建投资继续下滑，制造业投

资稳中有升。原材料价格上涨在一定程度上抑制了终端需求，消费增速依旧疲软，明显低于名

义 GDP 增速。7 月经济数据全线走弱，显示经济下行压力加大，未来几个月稳增长政策或将

加码，预计财政支出有望加快，地方专项发行将会提速，充分发挥基建投资托底的作用。 

2. 央行开展 6000 亿 MLF 操作，货币市场利率小幅下行 

考虑到金融机构可用 7 月下调存款准备金率释放的部分流动性归还 8 月到期中

期借贷便利(MLF)等因素，8 月 16 日央行开展 6000 亿元 MLF 操作，中标利率持平

于 2.95%。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 10BP 报 2.10%，7 天 shibor

下行 8BP 报 2.1150%。 

3. 沪深两市融资余额回落，沪深港通北上资金小幅净流入 

沪深两市融资余额回落，截止 2021 年 8 月 19 日，融资余额报 16820.69 亿元，较上周

下降 105.08 亿元。 

沪深港通北上资金小幅净流入，截止 20 21 年 8 月 19 日，沪股通资金本周累计净流入

12.31 亿元，深股通资金累计净流出 9.06 亿元。 

 

图 1. 中国 7 月投资、消费和工业增速 

  

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. 国资委公布的数据显示，中央企业 1-7 月净利润 1.2 万亿元，同比增长 112.4%，两年平均增长 21.3%；营业收

入 20 万亿元，同比增长 27.4%，两年平均增长 8.8%。国资委强调聚焦战略性新兴产业，适时组建新的中央企业集团。 

2. 国家粮食和物资储备局称，目前铜铝锌等价格仍处于高位，部分下游中小企业生产经营仍较困难，下一步，还

将继续投放国家储备铜铝锌，持续做好大宗商品的保供稳价工作。 

3. 美联储 7 月会议纪要暗示年内开始缩减购债，美元指数连续上涨，非美货币大幅下跌，人民币汇率小幅贬值。

截至 8 月 19 日，离岸人民币率报 6.4970，较上周下跌 0.27%。 

（三）基本面综述 

近期公布的数据显示，中国 7 月投资、消费和工业增速继续回落，金融数据全线走弱，进出口增速双双下滑，表

明随着基数效应进一步消退，以及全球经济增速拐点的到来，国内外需求放缓，经济下行压力加大，未来几个月宏观

政策有望加码。国务院常务会议要求，加强跨周期调节，着力为市场主体纾困解难，落实好既定的减税降费举措，引

导金融机构运用好降准资金等，加强对中小微企业的金融服务。促进消费稳定恢复增长，用好地方政府专项债带动扩

大有效投资，以更有效的开放举措稳定外贸外资。由此来看，进入下半年，稳增长压力较小的窗口期不在，宏观政策

将加强逆周期调节，预计财政支出力度有望加大，地方专项债发行将明显提速，充分发挥基建投资托底的作用。货币

政策保持稳健，重点为中小企业提供资金支持，降低实体经济融资成本，若经济放缓超预期，不排除再次降准的可能。 

影响风险偏好的因素多空交织，中央财经委强调夯实金融稳定的基础，处理好稳增长和防风险之间的关系，政策

面释放维稳信号。不利因素在于，美联储 7 月会议纪要释放年内缩减购债的信号。                                                                                                                                                                  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，美联储 7 月会议纪要显示，多数官员认为如果经济符合预期，年内将开始放慢购债步伐，市场对美

联储 9 月宣布缩减 QE 的预期再起，美股高位承压回落。国内方面，7 月经济数据全线走弱，政策面释放稳增长信

号，股指进入震荡调整。截止周五，IF 加权最终以 4704.4 点报收，周跌幅 4.01%，振幅 5.68%；IH 加权最终以

4.42%的周跌幅报收于 3056.8 点，振幅 6.36%；IC 加权本周跌幅 2.63%，报 6777.8 点，振幅 3.92%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权反抽 10 周线承压回落，短期或考验前期低点 4633 一线支撑，预计在此处企稳的可能性较

大，整体进入反复震荡筑底阶段。 

 

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 加权在 40 日线附近遇阻回落，均线簇空头排列，短期或反复震荡整理，不断消化上方压力，充分

调整后有望重拾升势。 
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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，股指连续重挫后进入超跌反弹，沪深 300 指数重回 3 月以来形成的震荡区间，上证 50 指数进入

反复震荡筑底，中证 500 指数仍在上升通道中运行。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周增加 10007 手至 204249 手，成交量增加 48633 手至 136894 手；IH 合约总

持仓报 100683 手，较上周增加 7185 手，成交量增加 30204 手至 79956 手；IC 合约总持仓较上周增加 9018 手至 274316

手，成交量增加 28105 手至 113786 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 成交量和持仓量均较上周大幅增加，表明市场多

空分歧加大。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓减少 140 手，IH 前五大主力总净空持仓减少 1589 手，IC 前

五大主力总净空持仓增加 897 手。中信、国泰君安 IH 总净空持仓增加 293/301 手，中信 IC 总净空持仓减少 338 手，

从会员持仓情况来看，主力持仓分歧较大，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）：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 月投资、消费和工业增速继续回落，金融数据全线走弱，进出口增速双双下滑，

表明随着基数效应进一步消退，以及全球经济增速拐点的到来，国内外需求放缓，经济下行压力加大，未来几个月宏

观政策有望加码。国务院常务会议要求，加强跨周期调节，着力为市场主体纾困解难，落实好既定的减税降费举措，

引导金融机构运用好降准资金等，加强对中小微企业的金融服务。促进消费稳定恢复增长，用好地方政府专项债带动

扩大有效投资，以更有效的开放举措稳定外贸外资。由此来看，进入下半年，稳增长压力较小的窗口期不在，宏观政

策将加强逆周期调节，预计财政支出力度有望加大，地方专项债发行将明显提速，充分发挥基建投资托底的作用。货

币政策保持稳健，重点为中小企业提供资金支持，降低实体经济融资成本，若经济放缓超预期，不排除再次降准的可

能。影响风险偏好的因素多空交织，中央财经委强调夯实金融稳定的基础，处理好稳增长和防风险之间的关系，政策

面释放维稳信号。不利因素在于，美联储 7 月会议纪要释放年内缩减购债的信号。 

短期展望（周度周期）：中国 7 月投资、消费和工业增速继续回落，显示经济下行压力加大，股指超跌反弹后再

次回落。IF 加权在 40 日线附近遇阻回落，均线簇空头排列，短线或进入再次探底阶段。IH 加权反弹受到 20 日线的

压制，短期或再次考验前期低点 3076 一线支撑。IC 加权在 7000 关口附近承压回落，短期或试探 40 及 60 日线支撑，

预计在此处企稳的可能性较大。上证指数反弹未能突破 60 日线的情况下再次回落，短期或反复震荡整理，待压力充

分消化后有望向上突破。 

2.操作建议 

中国 7 月宏观数据全线走弱，显示经济下行压力加大，中央财经委强调处理好稳增长和防风险之间的关系，政策

面释放维稳信号，股指短期或再次探底，注意把握低吸机会。 
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