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月报·股指期货 

 

201607 月报——股指保持震荡上行结构 

 

   6 月份股市受到英国脱欧以及A 股推迟加入 MSCI的影响跌

宕起伏，上证月线收报 2929.61 点，上涨 0.45%。深证月线收

报 10489.99 点，上涨3.25%。整体来看，月初因未能加入MSCI

导致市场预期落空，出现短期回落，月末因英国公投意外脱欧

导致全球金融市场大幅下跌，A 股受到影响，有所回撤。虽然

月内出现了2 次实质性的利空，但股指却非常强势，下跌之后

很快拉回，买入资金相当强势。 

    在宏观经济方面，5 月份企业利润继续回落。5 月份，规

模以上工业企业实现利润总额5372.2 亿元，同比增长3.7%，

增速比 4 月份回落0.5 个百分点。在金融数据方面，5 月社融

增量 6599 亿，环比少增911 亿，同比大幅减少5763 亿。5月

人民币贷款新增 9855 亿，较去年同期增加 847 亿，较上月增

加 4299亿。在固定资产投资数据方面，5 月投资同比增速比4

月明显回落。1-5 月投资同比增长 9.6%，比 1-4 月回落 0.9

个百分点。数据方面显示经济形式仍保持L 型发展格局，货币

政策预期难以出现调整，降准降息的概率较低。 

技术形态上，从中期结构上看，目前沪深300 指数正处于

中期反弹上涨周期的初始阶段，经过了漫长的横盘震荡之后，

筹码分布结构表现良好，上方套牢筹码大幅减少，底部筹码增

加集中，月线结构 KDJ金叉，所以股指结构有望迎来上涨行情，

从沪深 300指数来看，预期本月走势维持会出现先涨后回调的

格局，上冲的目标位 3300 点，回调的支撑位 3130 点，行情维

持震荡攀升结构。 
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一、股市行情回顾 

6 月份股市整体走势反复震荡。上证方面月线上涨 0.45%，收报2929.61 点。

深证月线上涨3.25%，收报 10189.99 点，创业板月线上涨 3.15%，收报 2227.79

点。6 月初，受到中国股市再次纳入 MSCI 被推迟事件的影响，股指出现下跌，
但随后由于市场投资者仓位较低，缺乏卖盘，很快止跌反弹，6 月下旬英国意外

脱欧，导致全球金融市场大跌，但 A股相对表现强势，日内下跌之后迅速上涨，

整体全月反复，但由于通胀预期加强，股市多头行情更为积极。 
上证指数走势图 

 

数据来源：指南针博弈系统 

二、影响因素分析 

1、基本面情况分析 

    宏观经济数据方面，5月份，规模以上工业企业实现利润总额 5372.2 亿元，
同比增长 3.7%，增速比 4 月份回落 0.5 个百分点。1-5 月份，规模以上工业企

业实现主营业务收入 426285.6 亿元，同比增长 2.9%。在金融数据方面，5 月社

融增量6599亿，环比少增911 亿，同比大幅减少5763 亿。5 月人民币贷款新增
9855 亿，较去年同期增加847 亿，较上月增加4299亿。在固定资产投资数据方

面，5 月投资同比增速比4 月明显回落。1-5 月投资同比增长 9.6%，比 1-4 月回

落 0.9 个百分点。其中，5 月当月投资同比增长7.5%，比4 月回落2.6个百分点。
其中，房地产开发投资同比增长 6.5%，比 4 月回落 3.1 个百分点；制造业投资

同比增长1.3%，比 4 月回落4.0 个百分点，创 2003年有此项数据记录以来的新

低。在进出口数据方面，5 月，中国出口同比增长-4.1%（小幅低于市场预期值
-3%），较上月回落 2.3 个百分点。5 月进口同比下滑0.4%（好于市场预期值-5%），

较上月跌幅收窄10.5 个百分点。5 月贸易顺差 499.8 亿（低于市场预期值589.8

亿），前值为 455.6 亿。在物价水平方面，全国工业生产者出厂价格（PPI）环
比上涨0.5%，同比下降 2.8%。全国居民消费价格（CPI）总水平同比上涨2.0%，

环比下行 0.5%。从宏观经济数据来看，正如我们之前所预期的一样，在一季度

经济快速反弹之后，后续经济发展开始进入到平稳和回落阶段。随着工业企业利
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润的继续回落，导致固定资产投资方面增速开始下滑，尤其是民营企业，在各种

行业利润下滑的局面的下，依然面临投资困难的问题。银行理财产品的收益率下
降到 3.75%，货币充裕以及投资收益下降仍在延续之中。在通胀方面，CPI 增长

放缓，但我们认为这只是阶段性的，难以持续性下降，后续还将会继续上行。综

合来看，目前宏观经济方面仍面临较大的经济滞胀压力，一个方面体现在货币政
策的相对宽松，一个方面体现在企业利润的增长缓慢，导致大量货币无处可去，

物价水平提升较快，这对于股市而言，会带来一定的流动性，但整体力度不强，

市场分化会较为明显，通胀板块是热点品种。另外在6 月份有两个事件对股市有
所冲击，一个是 A 股纳入 MSCI 再次被推迟，另外一个是英国脱欧，因为事件影

响在 6 月份的股指走势中出现过两次急跌，最终被拉回。我们认为这些并非影响

股市的核心要素，未来影响较低。 
金融机构：新增人民币贷款：当月值 

 

数据来源:WIND 

规模以上企业主营业务收入同比 
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数据来源:WIND 

资产投资完成额：累计同比 

 
数据来源：WIND 

PPI 
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数据来源：WIND 

银行理财产品预期年收益率

 
数据来源：WIND 

2、增量资金入场，但力度较为缓慢 

之前我们认为随着大宗商品的回落以及房地产增速的下滑，会出现一定程度

的资产慌局面，给与股市带来新的增量资金。但从 6 月份的统计数据来看，增量

资金出现了入场的局面，但是整体力度低于预期。从成交额数据来看，沪深300

指数 6 月份成交额为 20468.11 亿，环比增加 20%。从融资融券的数据来看，5

月底融资数据为8292.65 亿，6 月底融资8535.84亿，增加了 243亿，流动性有

所增加。另外，6月份随着通胀预期的增强，导致大宗商品价格走势再次出现持

续上涨行情，这种持续上涨走势，给与股市带来分流作用，私募基金从商品期货

转为股市力度相对不足,从目前咨询的私募基金观点上看，大宗商品与股市的策
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略基本属于跷跷板效应，大宗商品波动较大的时候，资金主要参与这里，反之如

果波动较小，反复震荡，则资金将参与股市买入低估值和成长股。根据最新报告

期数据显示开放式基金估算股票投资比例，截止到 6 月 27 日，股票投资比例仅

仅为 61.17%，与上月相比有所增加，但整体力度依然较低，预期未来资金有望

继续增加入场，力度会有所增加。带来的效应体现在股市上就是股指保持震荡上

行结构，难以出现快速上涨。 

开放式基金估算股票投资比例 

 

数据来源：WIND 

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，股市在6 月份进入了一个小反弹周期，整体来看反弹力度并不
高，并且两次回撤到了5 月份的低点附近。在周线和月线结构上，目前 KDJ 指标

均出现金叉，在成交量方面，月线结构开始有所放大，交易活跃度提升。另外在

筹码分布图上，筹码密集区形成，上方原先套牢筹码洗盘充分，基本消失。所以
如果出现快速上涨行情，上方出现的抛压较小。沪深300 指数在月线结构上，技

术压力位3300 点，为今年4 月份高点，下方支撑位在 3130 点，为6 月份反复震

荡的高点平均位置。从沪深300 指数走势结构上看，经过之前5 浪下跌之后，目
前处于中期 ABC 浪反弹结构之中，后续有望震荡上行走势。 

                         上证指数日线结构走势图 
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数据来源：指南针博弈系统 

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 

    从目前的市场情况来看，7 月份股指预期走出冲高回调的局面，上半月震荡

反弹上行，中旬开始逐步出现高点，震荡回调。主要原因有三个方面：第一是目
前在宏观经济方面，经济发展滞胀预期越来越浓厚，导致资产类价格上涨过快，

例如房地产市场、6 月份工业品以及农产品价格走势等等，股市也受此影响，震

荡反弹一段时间。同时央行整体在货币政策上是放松的，货币量充足，但因为资
产价格的快速上涨导致 A 股在资金吸引力略显方面不足，所以难以出现大的上行

行情。第二、从银行目前理财产品的收益率来看，基本出现于下行通道之中，现

在已经跌破 4%关口，并且国债收益率也跟随下滑，这种局面下反映目前市场货
币较多，但实体企业经营发展预期并不乐观，再加上通胀预期较高，导致未来降

准降息概率下降，同时除了白酒等抗通胀板块之外，很多企业的盈利情况整体并

没有积极的改善，所以估值提升不高。第三，缺乏杠杆资金推动，由于目前股市
中杠杆资金使用量下降，杠杆资金参与股市不多，所以在 5 月份的股市下跌结构

中以及 6 月份的上涨结构中导致市场波动性不高，这种局面可能会在 7 月份行情

中得以延续。综合来看，7 月份股指期货整体波动性预期不大，保持震荡反弹的
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格局。IF 主力合约阻力位 3280 点，下方支撑位 3080 点。操作策略上，建议 6

月份多单在 3280 点附近平仓出局，回撤至 3080 附近点再考虑进场做多。 

                                                      2016年6 月30 日 


