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201605 月报——弱势震荡筑底行情继续，流动性仍是关键 

 
4月份股市出现了冲高回落的行情，上证月线收报 2938.3

点，下跌 2.18%。深证月线收报 10141.54 点，下跌 3%。整体

来看 4 月份的股市行情较为平淡，波动性相比前几个月明显下

降。核心因素有两个方面，一个方面是央行大量的信贷资产“脱

虚向实”进入房地产以及商品市场，推动房地产以及商品价格

不断走高，吸纳资金效应明显。另外一个方面是股市自身赚钱

效应的下降，导致资金参与逐渐减少，吸引力下滑明显。 

从目前市场的投资者仓位和杠杆水平上看，目前处于相对

较低的水平，所以未来爆发类似与去年和今年年初杠杆资金风

险的概率比较低，这意味着未来股市从点位上分析，下行的空

间是比较有限的， 弱势震荡为主基调，除非爆发大型金融风

险。另外从 2015 年 6 月份股市下跌以来，已经经历了 10 个月

的时间，目前市场点位来看，上证处于历史低估值水平，整体

市盈率 15 倍左右，所以股市的正处于熊市的尾声阶段，也就

是震荡筑底的过程，只不过这个过程是比较缓慢和消极的。 

技术形态上，目前股市经过了 3个月的反弹，整体结构走

势类似于去年 8 月-12 月的行情，从历史经验上看，目前正处

于反弹结构的尾声，未来很有可能形成一波下行行情，所以建

议 IF 主力合约在 3200点附近做空，3000 点下方平仓。 
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一、股市行情回顾 

 4月份股市出现冲高回落的走势，上证方面，月线下跌 2.18%。深证月线下

跌 3%，创业板月线下跌 4.45%，沪深 300 指数下跌 1.19%。4 月初，随着房地产

市场的火爆以及大宗商品价格的上涨，宏观经济数据出现见底反弹的迹象，利好
的数据推动股市出现上涨行情，但市场成交量迟迟无法放大。中旬开始，随着债

券市场风暴的出现以及对银行过高的信贷数据的担忧，股市快速转跌，一直到月

底。成交量方面，沪市方面累计达到 42147 亿，深市累计 71769 亿。 

二、影响因素分析 

1、基本面情况分析 
宏观经济数据方面，一季度 GDP同比增长 6.7%。3 月份规模以上工业增加值

同比增长 6.8%。4 月份 PMI 为 50.1 低于市场预期。信贷数据方面，3 月份金融

机构新增人民币贷款 1.37 万亿，超出市场预期，整个一季度金融机构新增人民
币贷款达到 4.6万亿。宏观数据方面在今年的一季度整体转好，主要得益于今年

开始的基建项目开工以及房地产市场的火爆，但背后带来的是信贷数据的大幅度

增加，目前信贷的高增长与中央要求企业去杠杆产能的目标不符，所以一季度高
速增长的信贷数据难以持续，维持经济 L形发展判断。同时一季度的数据的转暖，

意味着未来央行进一步降准降息的概率大幅降低，反而信贷超发之后，收紧信贷

的概率较大。4月份开始，债券市场开始得到投资者的重点关注，主要是债券市
场出现的国企违约事件频发，收益率飙升，债券融资下降，取消规模巨大等因素

都加大了投资者对未来债券市场的忧虑。 

金融机构：新增人民币贷款：当月值 

 

数据来源:WIND 
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数据来源：WIND 中国债券信息网 

    股市方面，第一，大宗商品的阶段性牛市行情以及房地产市场的销售火爆，

使得股市的关注度逐步下降，随着股市进入到震荡格局当中，市场波动性减少，

4 月份整体振幅只有 6.4%，波动的减少，带来的是赚钱效应的下滑，相对比前两

个市场的赚钱效应，股市相差较远，参与度逐步降低，两市成交量方面整月才

11万亿。第二，估值方面，沪市平均市盈率 14.6 倍，深市平均市盈率 38.98倍，

创业板市盈率 71.81 倍。从历史估值上看，沪市大蓝筹股相对低估，创业板高估

局面。但由于蓝筹股主要集中在产能过剩行业以及银行金融行业之中，市场对他

们的未来盈利预期并不乐观，导致参与资金并不积极，而创业板到现在为止，虽

然有创新经济以及互联网经济的支持，但我们认为目前的估值仍然偏高，很多企

业只有估值但缺乏利润和营业收入，未来的风险是相当的明显。从 4 月份的行情

走上看，参与创业板的主要是投机性资金，并非看好企业未开前景，所以我们认

为创业板未来整体结构还是以震荡下行为主，这与目前市场的资金结构有密切关

系。第三，企业盈利情况能力下降，A 股企业能力目前仍然处于下降的格局之中，

首先，从年报来看制造业企业的利润总额降幅较大，金融行业盈利能力下滑，其

中银行不良贷款率继续攀升。其次，经营活动产生的净收益占利润的比重在降低。

最后，总资产周转率在降低，企业整体盈利能力不足。 

2、融资融券数据数据下降，个人投资者对股市谨慎参与 

    融资融券数据方面，4 月初，融资融券数据余额数据为 8741.58 亿元，月底

为 8594.39 亿元,减少 147.19亿元，减少 1.68%。其中沪市融资融券数据余额月

初 5079.51 亿元，月末为 4963.45 亿元，减少 116.06 亿元。深市融资融券数据

余额月初 3662.08 亿元，月底为 3630.93 亿元，减少 31.15 亿元。从绝对值来看，

市场整体融资融券数据减少，资金呈现流出局面，侧面反应市场中的个人投资者

对参与目前市场行情较为谨慎。 

 

 

 

 

 



4 

倍特期货研发中心 

 

 

 

融资融券数据 

 

数据来源：东方财富网  

3、基金发行数据下滑，市场参与者情绪不高 

 4 月份基金发行规模统计上，仍处于偏低水平，并且继续呈现下滑之势，

发行数量创出年内新低，并且发行金额也出现年内新低，发行规模持续下降。在

基金仓位统计方面，开放式基金分类股票投资比例下降为 61.47 %，相比 3 月份

下降 1 个百分点。另外根据大型基金公司仓位整体估算上统计，基本处于较低水

平，大多数接近仓位下限。而在市场研究员情绪方面，卖方情绪继续上涨。以上

数据侧面反映了市场投资者对股市的基本态度，对未来行情相对谨慎，市场看涨

做多情绪不高，大多数交易模式为投机性交易为主，处于存量资金博弈当中，所

以市场目前难以形成有效的趋势性上涨行情，震荡走弱为主。 
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开放式基金分类股票投资比例 

 

 

数据来源:WIND 
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三、技术图表分析 

技术分析上，从大周期上看，目前股市仍处于下降周期之中，从阶段性反弹

和下跌的力度上看，股指仍处于跌多涨少的格局之中。再来看 2 月份开始的这波
反弹，从反弹力度上看远低于 2015 年 8 月到 12月的行情，而时间周期相似，侧

面反映市场目前做多的信心逐步下降，而这波反弹行情的结构性走势非常类似于

去年 8 月到 12 月的反弹行情，按照对比分析，目前应该是阶段性上涨的尾声，
并且这波反弹行情成交量下滑相当明显。周线方面，沪深 300 已经冲击到 20 日

均线的阻力位，所以技术形态上，沪深 300 指数有阶段性下行的预期，创业板为

主的题材股也是如此。 
                         沪深 300 周线 
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数据来源：指南针博弈系统 

创业板指数周线 

 

数据来源：指南针博弈系统 

四、后市展望与操作建议 
目前股市在基本面上缺乏实质性的利好引导，企业盈利能力继续下滑，银行

不良贷款率的上升，债务违约事件的增加使得投资者在投资方面保持较为谨慎的

态度。股市方面，2 月份股市开始这波反弹，到目前为止已经过去了 3 个月，从
历史走势的对比上看，目前的结构类似于去年 8 月-12 月的结构体系，目前正处

于上升结构的尾声，在缺乏利好的推动之下，很有可能会形成一波下跌行情，类

似于今年 1 月份的行情，但由于目前市场杆杠因素较低，整体力度预期较弱，市
场将继续维持弱势震荡筑底行情。 

操作方面，建议投资者继续保持弱势结构操作策略，IF1605 合约在 3200 点

附近可轻仓做空，回撤到 3000 下方可考虑空单平仓出局。   
 

                                                      2016年 5 月 5日 


