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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1. 中国 6 月进出口增速双双转正 

按美元计价，中国 6 月进口同比增长 2.7%（前值-16.7%），出口同比增长 0.5%（前值-3.3%），

进出口增速双双转正，主要受大宗商品价格反弹，口罩、药材、医疗器械等抗疫物资出口大

幅增长，以及国外供给替代的影响。今年 1-6 月份，进口同比下降 7.1%，出口同比下降 6.2%，

降幅连续 4 个月收窄，实现贸易顺差 1678 亿美元，较去年同期下降 88.66 亿美元。分国家和

地区来看，上半年我国对东盟进出口同比增长 5.6%，成为我国第一大贸易伙伴，对欧盟、美

国进出口同比下降 1.8%和 6.6%。国外疫情尚未得到有效控制，我国外贸发展面临不确定性，

下半年出口仍将面临下行压力，稳外贸政策将继续实施。 

2. 央行滚动开展逆回购操作，货币市场利率小幅下行 

7 月 20 日，央行公布新一期贷款市场报价利率（LPR），1 年期和 5 年期 LPR 维持在 3.85%

和 4.65%不变。为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行开展 1600 亿逆回购操作，因有 3300

亿逆回购到期，当周实现净回笼 1700 亿。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 22BP

报 2.13%，7 天 shibor 下行 8BP 报 2.1470%。 

3. 融资余额连续十周回升，沪深股通资金连续两周净流出 

沪深两市融资余额连续第 10 周回升，截止 2020 年 7 月 23 日，融资余额报 13581.03 亿元，

较上周增加 162.10 亿元。 

沪深港通北上资金连续两周净流出，截止 2020 年 7 月 23 日，沪股通资金本周累计净流

出 63.09 亿元，深股通资金净流出 20.84 亿。 

 

图 1. 中国第二季度 GDP 增速转正  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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（三）基本面综述 

近期公布的中国 11 月官方制造业 PMI 小幅回升，财新制造业 PMI 略有下降，财新服务
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（二）政策消息 

1. 国家发展改革委副主任兼国家统计局局长宁吉喆在人民日报刊文称，我国经济稳中向好、长期向好的基本面没有改变，新

冠肺炎疫情冲击总体可控，有基础也有条件补齐全面建成小康社会的短板弱项。  

2. Wind 数据显示，近期 DR007 利率维持在 2.2%左右，和央行政策利率大体相当，相比 3-5 月间的平均水平已上升 70BP。这

意味着货币政策已从应对疫情期间的超宽松状态回归至常态化水平。 

3. 美国单方面要求中国关闭驻休斯敦领事馆，中美关系再度紧张引发避险需求，人民币兑美元汇率小幅贬值。截止 7 月 23 日，

离岸人民币汇率报 7.0095，较上周下跌 0.23%。 

（三）基本面综述 

中国第二季度 GDP 增速转正，制造业 PMI 连续 4 个月维持在扩张区间，工业生产回归正常，固定资产投资加快恢复，房地产

投资增速率先转正，消费增速稳步回升，进出口表现韧性。表明在减税降费、降准、结构性降息等一系列政策的支持下，下游需

求加快恢复，大宗商品价格回升，工业通缩压力消减，企业盈利有望逐渐改善。习近平主席在企业家座谈会上的讲话，要求落实

好纾困惠企政策，实施好更加积极有为的财政政策、更加稳健灵活的货币政策，增强宏观政策的针对性和时效性。继续减税降费、

减租降息，确保各项纾困措施直达基层、直接惠及市场主体。要强化对市场主体的金融支持，发展普惠金融，有效缓解企业特别

是中小微企业融资难融资贵问题。下半年货币政策将继续保持宽松，通过定向降准、下调再贷款、再贴现利率等手段降低企业融

资成本，有利于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，政策面偏向友好，金融供给侧改革有序推进，海外资金持续净流入。不利

因素在于，美国疫情持续恶化，打击市场对经济复苏的信心。                                                                                                                                                                                                                                                                             

  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，欧盟成员国就经济复苏计划达成一致，美国新一轮经济刺激法案呼之欲出，推动欧美股市上涨，受货币宽松预期

和美元走弱的影响，贵金属黄金、白银连续大涨。国内方面，美国单方面要求中国关闭驻休斯敦领事馆，中美关系再度紧张引发

恐慌抛售，本周股指期货呈现前高后低的走势。截止周五，IF 加权最终以 4443.4 点报收，周跌幅 1.51%，振幅 8.14%；IH 加权最

终以 1.25%的周跌幅报收于 3137.0 点，振幅 7.75%；IC 加权本周跌幅 1.87%，报 6121.6 点，振幅 8.29%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权连续大涨后进入调整阶段，整体维持在 4400-4800 区间震荡，但周线级别的上升趋势没有改变，充分调整

后有望重拾升势，短期关注 4396-4443 缺口支撑。 

 

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 加权大幅回落后，在 20 日线附近企稳反弹，鉴于上方存在较大压力，短期不排除再次下探的可能。但日线级别

的上升趋势完好，预计再度下跌的空间有限。  
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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，形成新一轮上升趋势。 

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 12776 手至 186286 手，成交量减少 68174 手至 197614 手；IH 合约总持仓报 77919

手，较上周减少 8883 手，成交量减少 31753 手至 77141 手；IC 合约总持仓较上周减少 11840 手至 207637 手，成交量减少 78611

手至 180383 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 合约持仓量和成交量较上周大幅下降，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增加 1026 手，IH 前五大主力总净空持仓增减少 116 手，IC 前五大主力

总净空持仓减少 435 手。中信 IF 总净空持仓增加 466 手，中信、国泰君安 IC 总净空持仓减少 677/268 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，企业复工复产达到正常水平，经济形势持续好转，

股指中期反弹思路不改。基本面逻辑在于：中国第二季度 GDP 增速转正，制造业 PMI 连续 4 个月维持在扩张区间，工业生产回归

正常，固定资产投资加快恢复，房地产投资增速率先转正，消费增速稳步回升，进出口表现韧性。表明在减税降费、降准、结构

性降息等一系列政策的支持下，下游需求加快恢复，大宗商品价格回升，工业通缩压力消减，企业盈利有望逐渐改善。习近平主

席在企业家座谈会上的讲话，要求落实好纾困惠企政策，实施好更加积极有为的财政政策、更加稳健灵活的货币政策，增强宏观

政策的针对性和时效性。继续减税降费、减租降息，确保各项纾困措施直达基层、直接惠及市场主体。要强化对市场主体的金融
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支持，发展普惠金融，有效缓解企业特别是中小微企业融资难融资贵问题。下半年货币政策将继续保持宽松，通过定向降准、下

调再贷款、再贴现利率等手段降低企业融资成本，有利于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，

政策面偏向友好，金融供给侧改革有序推进，海外资金持续净流入。不利因素在于，美国疫情持续恶化，打击市场对经济复苏的

信心。                                                           

短期展望（周度周期）：基本面持续向好的趋势不变，股指连续大涨后进入调整阶段，短期回调不改向上格局。IF 加权在 4900

关口附近遇阻回落，整体维持在 4400-4800 区间震荡，待充分调整后有望重拾升势。IH 加权回补了 3149-3195 跳空缺口，两次试

探 20 日线，均获得有效支撑。IC 加权在 20 日线附近止跌反弹，但前高附近存在较大压力，短期不排除再次下探的可能。上证指

数回踩 20 日线企稳反弹，待压力充分消化后，有望再创新高。 

2.操作建议 

基本面持续改善的趋势不变，政策面再次强化对市场主体的金融支持，有助于提振市场信心。股指连续下跌后进入调整阶段，

但中期向上格局不改，维持逢低偏多的思路。 
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