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月报·股指期货 

 

201608 月报——股指缺乏资金支持，震荡下行结构 

 

   7 月份股市受到通胀数据下滑以及银行理财限制等因素影

响整体出现反复震荡结构，整体波动依然不大。上证月线收报

2979.34 点，上涨 1.7%。深证月线收报 10329.43 点，下跌

1.53%。沪深 300 收报 3203.93 点，上涨 1.59%。整体来看，

月初受到资产荒以及流动性增加和 CPI 预期走低的影响，股指

快速上涨。但中旬开始，经济数据整体不佳以及央行收紧资金，

同时银监会对银行理财监管加强等因素导致股指持续回落，市

场继续走势震荡反复的行情。 

    在宏观经济方面，2016 年 1-6 月，全国规模以上工业企

业利润累计同比增长 6.2%，前值 6.4%；主营业务收入累计同

比增长 3.1%，前值 2.9%。 其中，私营企业利润在增速在年初

到 5 月份持续回升，但 6 月份开始出现回落。在金融数据方面，

社会融资规模为 1.63 万亿元，新增人民币贷款 1.38 万亿元。

6 月末 M2 和 M1 的剪刀差持续增大，M2 总体保持平稳增长，但

M1 大幅上升，企业活期存款大幅增加。随着 M2、M1 剪刀差的

继续扩大也引发了市场对“企业流动性陷阱”的忧虑情绪。在

固定资产投资数据方面，6 月固定资产投资完成额同比增长

9%，创出年内新低。其中民间固定资产投资同比增长继续大幅

下滑，仅为 2.82%。 

技术形态上，目前股指仍处于震荡反复的结构之中，短期

而言，沪深 300 指数处于日线结构的下跌趋势之中，MACD 死

叉，均线体系空头排列。从历史数据上看，沪深 300 指数下跌

要至少跌破 60 日均线，也就是在 3150 点下方，而前期震荡盘

整的平台位置的支撑位点位在 3070点附近。 
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一、股市行情回顾 

7 月份股市整体走势先涨后跌。上证月线收报 2979.34点，上涨 1.7%。深证

月线收报 10329.43 点，下跌 1.53%。沪深 300收报 3203.93 点，上涨 1.59%。7

月上旬，股市延续了 6 月底开始的反弹行情，在买盘资金不断推动的背景下，股
市到 7 月 13 日见到当月高点。但由于宏观经济数据不佳以及信贷数据“7321”

预期的不利影响，股市逐步转跌。到了月底受到银行理财资金监管加强的影响，

股市快速下跌。 
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，2016 年 1-6 月，全国规模以上工业企业利润累计同比

增长 6.2%，前值 6.4%；主营业务收入累计同比增长 3.1%，前值 2.9%。从不同所

有制类型看，1-6 月份国有及国有控股企业利润同比降幅再扩大，由 1-5月份的
-7.3%扩大至-8%，私企利润增速年初至 5 月份持续回升，但 6 月份再次回落，1-6

月份同比增速 8.8%，较前值回落 0.6 个百分点。外企利润增速连续第三个月下

跌，较前值下降 1个百分点。在金融数据方面，在金融数据方面，社会融资规模
为 1.63 万亿元，新增人民币贷款 1.38 万亿元。6 月末 M2 和 M1 的剪刀差持续增

大。在固定资产投资数据方面，6 月投资同比增速继续下滑，1-6 月投资同比增

长 9%，比 1-5 月回落 0.6 个百分点。其中，1-6 月份房地产开发投资同比增长
6.1%，比 1-5月回落 0.9 个百分点；1-6 月份制造业累计投资同比增长 3.3%，比

1-5月回落1.3个百分点。在物价水平方面，6月份全国工业生产者出厂价格（PPI）

环比下跌 0.2%，同比下降 2.6%。全国居民消费价格（CPI）总水平同比上涨 1.9%，
环比下行 0.1%。从宏观经济数据来看，目前经济发展仍保持走下坡路的局面，

在一季度大量货币增加的背景下，经济数据出现短暂反弹局面，但二季度随着货

币政策的扩张放缓，导致经济数据开始再次下滑。在投资方面，随着企业利润的
下滑，投资意愿性继续减弱。尤其是民营企业，依然面临投资困难的问题，投资

增速继续下滑。另外，M2、M1 剪刀差的继续扩大也引发了市场对“企业流动性

陷阱”的忧虑情绪。随着经济数据的走低以及通胀的下降，部分机构预期央行将
继续释放货币流动性甚至会降准，但是从实际的央行操作上看，并没有出现这种

局面，在 7 月份月初大举回收货币，仅在月末释放了流动性，而降准并未出现，

导致 7 月份的很多机构的预期并未达到，股市明显是受此影响，走出前高后低的
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局面。从未来角度看，我们认为 8月份央行会延续 7 月份的操作，保持货币流动

性的合理性，从 M2、M1 的剪刀差数据来看，继续释放货币对经济刺激的影响并
不大，反而会加剧市场的杠杆，例如地王的不断出现，这对经济发展不利。所以

未来货币政策方面，短期难以出现对股市的利好局面。 

 
工业企业利润总额累计同比 

 

数据来源:WIND 

 

国有及国有控股工业企业利润总额：累计同比 
 

 

数据来源:WIND 
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私营工业企业利润总额累计同比 

 

数据来源:WIND 

 

金融机构：新增人民币贷款：当月值 

 
数据来源:WIND 
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固定资产投资完成额：累计同比 

 

数据来源：WIND 

 

民间固定资产投资完成额：累计同比 

 

 

数据来源：WIND 

2、增量资金入场缓慢，整体股市流动性存在一定压力 

整个 7 月份股市出现反弹行情，但是增量资金入场力度却相对缓慢，从宏观

的数据来看，M2、M1 剪刀差的增大也说明，即使目前实体经济缺乏赚钱效应，

使得大量资金不愿投入，但股市也没能够享受到资金转移的好处，而是跟实体经

济一样，缺乏资金的关注，增量资金不足，存量资金交易为主。从成交额数据来

看，沪深 300 指数 7 月份成交额为 27467.14 亿，环比增加 35%。但从融资融券

的数据来看，6 月底融资数据为 8535.84 亿，7 月底融资 8668.92亿，增加了 133
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亿，从数据上看，虽然流动性有所增加，但增速缓慢，并且在 6 月份下旬股市下

行之际，数据下滑也较为明显。另外，在 7月下旬有消息称，银监会将加强银行

理财的监管，短期而言，对股市有不利影响，会影响银行配资等业务的资金入市。

另外根据最新报告期数据显示开放式基金股票投资比例，截止到 7 月 29 日，股

票投资比例仅仅为 57.15%，与上月相比仓位降低 3.67个百分点。下降力度有所

增加，仓位降低较快，主要因素是目前股市缺乏持续性的赚钱效应，导致资金分

流。 

开放式基金分类股票投资比例 

 

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 7 月份出现了阶段性高点，6月份开始的反弹结构结束，

从目前的结构上看，股市目前处于下跌的结构之中，日线结构上，MACD 指标出
现死叉的格局，CYS13指标数值跌破 0 轴,整体成交量下滑明显。另外在 6 月 29

日，上证指数留下一个向上的跳空缺口至今未能回补，从技术分析来看，本月有

望回补，点位上在 2913.58点。从之前的下跌结构走势上统计，每次下跌都跌破
60日均线，我们认为这次的调整也有望跌破 60日均线，但由于缺乏杠杆资金的

因素，出现大幅下跌的概率较大，预期保持弱势缓慢下行格局。 
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                         沪深 300 指数日线结构走势图 

 
数据来源：指南针博弈系统 

三、后市展望与操作建议 

从基本面分析来看，由于宏观经济数据的下滑以及货币政策难以出现大放水
的预期，甚至出现未来再次通缩的经济局面，导致目前股市悲观预期较高。另外

创业板、中小板整体板块市盈率偏高的问题依然存在，所以我们看到在近期的股

市下跌中，它们的整体跌幅明显大于主板市场。另外流动性方面，融资融券数据
在 7 月份上涨过程中增速缓慢，下跌过程中出局力度较为平稳，侧面反映目前市

场流动性仍保持存量资金博弈的状态，增量资金相对匮乏。但由于目前市场缺乏

杠杆因素的推动，所以在存量资金博弈的背景下，也难以出现较大级别的下跌。 
技术层面上，股市本月预期将出现弱势下行结构，沪深 300 指数上方的阻力位

3230 点，可在此位置附近股指期货 IF 主力合约出手空单，沪深 300 指数下方的

目标位置 3070 点，可考虑在此附近平仓空单。 

                                                   2016 年 8 月 3日 


