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月报·股指期货 

 

201606 月报——资产慌 2.0 来袭，期待趋势性反弹 

 
    5 月份股市出现了小幅震荡行情，上证月线收报 2916.62

点，下跌 0.74%。深证月线收报 10159.93 点，上涨 0.18%。整

体来看 5 月份股市的下跌行情较小，相对于 2015 年 6 月份以

及今年 1 月份下跌行情而言波动小的多，核心因素有两个方

面，一个方面是股市的整体杠杆率大幅降低，即使市场出现的

抛压但力度减少，另外一个因素是股市连续下跌数月之后，目

前市场资金参与情绪较低，关注程度不高，交易活跃度下降。 

    4 月份宏观经济数据陆续公布，一系列的数据显示经济一

季度的快速增长仅仅是阶段性的，4月份数据开始增速回落，

例如，4 月份规模以上工业增加值同比实际增长 6.0%,较 3月

回落 0.8 个百分点，4月份 PMI为 50.1%,各分项指数都有所下

降，4 月份发电量 4444 亿千瓦时,环比下降 7.0%,同比下降

1.7%,回落 5.7 个百分点。居民户新增贷款 4217 亿元。非金融

性公司的短期贷款和长期贷款分别减少 925 亿元和 430亿元,

创出新低。这一系列的数据背后反映了目前中国经济的结构性

问题，后续要保持经济高速增长，还要继续政策发力。 

市场走势上，从去年 6月中旬股市下跌以来，股市已经下

跌了接近一年的时间，从技术形态上看，股市目前的调整正处

于 5 浪调整结构，在波浪理论中属于下跌周期尾声，反弹行情

一触即发。而流动性方面，目前公募基金股票仓位仅仅 6 成，

仓位整体偏低，手中货币较多，未来能给与股市提供的流动性

有 3000 多亿，而目前股市投资者整体杠杆资金不高，抛售股

票压力较低，再加之国家队资金护盘，股市整体下跌打压较为

困难，止跌反弹行情有望出现。  
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一、股市行情回顾 

    5 月份股市整体走势波动较小。上证方面月线下跌 0.74%，深证月线上涨

0.18%，创业板月线上涨 0.98%，沪深 300 指数上涨 0.41%。5 月初，随着股市连

续反弹无力，成交量持续下滑以及大宗商品价格的快速下跌，股市悲观预期逐步
增加，流动性呈现出局特征，引发股市快速回落，连续大跌两日。但由于整体市

场杠杆资金不多以及低仓位因素，虽然很多投资者看空市场，但并不做空，所以

给与市场带来的抛压并不沉重，5 月中旬开始持续反复震荡，窄幅波动,到了月
底 5 月 31 日，出现大幅上涨。成交量方面，沪市方面累计达到 31559 亿，深市

累计 58680亿，略有下降。 

二、影响因素分析 

1、基本面情况分析 

    宏观经济数据方面，4 月份规模以上工业增加值同比实际增长 6.0%,较 3 月
回落 0.8个百分点。4 月份 PMI 为 50.1%,各分项指数都有所下降，4 月份发电量

4444 亿千瓦时,环比下降 7.0%,同比下降 1.7%,回落 5.7 个百分点。居民户新增

贷款 4217 亿元，非金融性公司的短期贷款和长期贷款分别减少 925 亿元和 430
亿元,创出新低。数据面反映了正如我们之前所讲到的，虽然一季度经济数据不

错，但背后是靠巨大的信贷杠杆资金推动导致，4 月份数据就已经开始出现回撤

的局面了，按照 5月份的预期来看，经济数据并不乐观。股市方面，首先来看看
股市的流动性预期。第一，大宗商品整体 5 月份出现大幅下跌，主要因素是之前

大幅上涨之后，企业大量复产以及提高开工率导致，这与国家的供给侧改革是直

接对立的，在供应增加之后，需求开始逐步减少，价格大幅回撤回归理性。其上
涨背后核心是社会资金充裕，抄作导致，而在资金撤退之后，未来数月难有大的

波动了。另外，去年年底以来，房地产市场价格快速上涨，尤其是一线以及南方

二线城市极为明显，但随着房价的大幅增长，地方政府加强限购等抑制措施有望
陆续出台，打压投机，所以在目前这个位置房地产市场继续投机获利的空间并不

大，资金继续炒作的概率较低，另外银行理财产品年收益率今年以来持续下降，

目前已经跌破 4%的关口。第二，股市经过了接近 1 年的下跌之后，最低跌倒了
接近 2600 点，目前在 2900点附近。由于目前股市杠杆资金大幅减少，以及公募

基金和私募基金仓位较低，所以市场抛压减少，同时蓝筹股估值不高，所以这个

位置对于社会资金而言是个好的投资方向，整体资金取向结构类似于 2014 年 7
月份之后的位置，学名叫做资产荒。所以股市的流动性未来几个月预期是乐观的。

另外，从目前的经济运行状态来看，二季度数据难有好的表现，但今年的 GDP

增长的目标是 6.5%-7%，所以在经济不佳的时候中央有望继续出台经济利好政
策，也不排除央行再次降准降息等货币政策出台。 
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金融机构：新增人民币贷款：当月值 

 

数据来源:WIND 

规模以上工业增加值同比 

 
数据来源:WIND 
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全社会用电量：当月同比 

 

数据来源：WIND 

百城住宅平均价格：一线城市 

 

数据来源：WIND 
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银行理财产品预期年收益率

 

数据来源：WIND 

文华工业品指数 

 

数据来源：文华财经 

2、现金货币充裕，流动性有望提升 

根据最新报告期数据显示，在基金资产配置方面，2016 年第一季度股票持

仓市值为 1.57 万亿，占比 19.4%，债券市场配置为 3.1 万亿，占比 38.9%，现金

为 2.89 万亿，占比 35.59%。另外根据开放式基金估算股票投资比例，截止到 5

月 30 日，股票投资比例仅仅为 61.03%，按照历史数据统计来看，在 2015 年牛



6 

倍特期货研发中心 

市仓位较高的时候达到 81.35%。从以上数据中我们可以看到，目前在基金的资

产配置方面，由于之前股市的持续下跌，仓位已经较低到了一个较低的水平，离

着高位有大约 20 个百分点的差距，目前手中持有可用货币至少有 3000多亿元。

如果再加上融资融券以及私募基金和社会配资等资金数据的话，至少可用资金多

达 7000 亿，所以股市整体的外围货币是非常充裕的，股市流动性有望提升。 

基金资产配置 

 

数据来源：WIND 

开放式基金估算股票投资比例 

 

数据来源：WIND 
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沪深融资融资余额与融券余额差值图 

 

数据来源：东方财富网 

3、技术图表分析 
技术分析上，股市从 2015 年的高点 5178 点下跌以来已经经历了快 1 年的时

间了，点位上看最低的位置几乎腰斩达到 2638 点，目前在 2900 点附近，这个点

位到底如何，跌到了什么程度呢？技术上，周线结构显示的最为清晰，目前正在
走 5 浪下跌结构，这是波段理论中最后的一个下跌结构，随后将迎来反弹周期。

另外看筹码分布，深证市场高位的筹码已经全部移到了低位，90%的集中在

9600-14000 之间，这意味着上方基本没有套牢盘，如果这个位置拉动向上的行
情比较简单没什么压力。上证由于国家队的因素 ，筹码分布不如深证，但国家

队不会轻易抛售股票，所以如果拉升，也不会有明显的抛压。我们再来看看目前

市场的资金情况，2015 年开始的股灾，导致的核心要素是杠杆资金，当杠杆资
金爆仓之后引发了踩踏事件。经过了证监会的整顿以及市场的两次暴跌洗礼，目

前股市当中的杠杆利用不多，杠杆率也不高，所以这波 5 浪的下跌，股市基本打

压不动，说明目前市场虽然看空的人多，但实际卖股票的人可不多，抛压不大。
如果一旦快速拉升信心恢复，那将会出现较多的买盘，牛市往往都是这么来的。 

                         上证指数日线结构走势图 

 
数据来源：指南针博弈系统 
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上证指数下跌阶段日线对比 

 

数据来源：指南针博弈系统 

三、后市展望与操作建议 
    我们认为，股市经过了接近 1 年的下跌之后，目前处于技术形态的 5 浪下跌

末期，大宗商品以及房地产市场的投资放缓，有可能再次引发资产荒。同时，由

于公募基金以及私募基金仓位较低，再加上场外资金也较多，这些资金一旦进入
市场，将推升市场形成一波反弹行情，这波行情力度将比较大，点位上上证有望

重新回到 3300 点上方，甚至接近 3600 点的位置。所以 6 月份的多头行情值得期

待。交易策略方面，建议操作两个方面，一个是股指期货投机性交易，IF1606
为主力合约，IC1606 其次，主要是买进做多为主，持仓待涨。另外一个是套利操

作，例如 IC1606 合约价格为 5923 点，IC1609 合约价格为 5735 点，IC1612 合约

价格为 5580,远期合约贴水明显，反弹行情有望缩小价差，可以采取卖 IC1606，
买入 IC1612 合约的套利策略。 

                                                      2016年 5 月 31 日 


