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月报·股指期货 

 

201609 月报——股市流动性缓慢增长，行情震荡走高 

 

   8 月份股市延续了 7 月份的反弹走势，但整体力度仍相对

较低，沪深 300 收报 3327.79 点。8 月上旬股市反弹力度较大， 

主要是“资产慌”的社会背景下，保险资金积极入场，同时货

币的宽松环境导致债券市场利率下行，股市中的高股息蓝筹股

得到资金支持推动。但是在 8 月中下旬，由于保监会出面表态

对保险投资的限制以及央行重启 14 天逆回购导致短期资金面

紧张，债券市场利率快速上行，导致高股息蓝筹股吸引力下降，

股市展开回调。 

    在宏观经济方面，按照近几年的经济发展来看，下半年的

经济发展形式会弱于上半年的情况，按照之前信贷投放的数据

来看，今年会继续保持“4321”的规律，也就是 3、4 季度的

信贷仅占全年的 30%。而 7 月份 4636 亿的信贷数据已经体现

了这点。另外在财政支出方面，今年 1 到 7月份全国一般公共

预算支出达到 101933 亿元，同比增长 13%，而财政收入同比

增长仅仅 6.5%。财政收支压力明显，发改委近期表态，励金

融机构多种方式支持基础设施PPP，构建PPP多元化退出机制。

从远期来看对 PPP 项目是利好影响，但短期影响较低。由于今

年以来 PPP项目推进较为缓慢，所以接下来时间里的财政支出

空间并不大，难以出现较大增长。货币方面，M1 与 M2 的剪刀

差的进一步增加，意味着企业投资意愿不强，同时市场货币充

裕，所以未来没有货币进一步释放的必要性，降准降息的概率

较低，央行很有可能进行结构性调整。 

目前股市周线以及月线结构已经开始逐步走出缓慢的上

行结构，指数方面已经突破了近半年以来的新高，其背后的核

心要是依然是股市流动性的恢复，资金开始缓慢增加股票导

致。目前而言，央行正在进行货币政策调整，债券市场利率的

变化会对股市有明显的影响，所以股市建议远期合约滚动操作

为主，IF1612 合约以 3200 点附近逐步做多， 3400 附近逐步

平仓，滚动操作为主。 
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一、股市行情回顾 

8 月份股市延续 7 月份行情走势，出现冲高回落。上证月线收报 3085.49 点，

上涨 3.56%。深证月线收报 10757.88 点，下跌 4.15%。沪深 300 收报 3227.79

点，上涨 3.87%。8 月上旬，股市在保险资金不断买进以及宏观经济数据下滑，
货币流动性充裕的背景下，快速上涨，沪深 300指数中旬达到 3418.69 点。但在

8 月中下旬开始，央行在货币政策上开始收紧，推出 14 天逆回购，导致短期资

金面紧张，债券市场利率提升，市场预期的降准降息迟迟未出现，股市受此影响
逐步回落。 

沪深 300 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，7 月新增人民币贷款与社会融资规模分别为 4636 亿和

4879 亿，大幅低于市场预期。M1 同比继续走高至 25.4%，M2 同比增速下滑至
10.2%。受人民币贷款下滑及未贴现银行汇票萎缩的影响，7 月份社会融资规模

由 6 月的 1.63 万亿下降至 4879 亿。数据方面显示，一个是由于目前工业产业盈

利情况仍没有明显的改观，导致企业投资意愿继续下降，人民币贷款意愿下降。
另外一个是随着房地产市场的火爆，居民中长期贷款增长 4773 亿，成为推动本

月贷款增长的主要力量。体现出企业降杠杆，居民加杠杆的一种趋势。 

7 月 M1 同比增长 25.4%， M2 同比增长 10.2%，M1 与 M2 之间的差值扩大至
15.2%，超过 2010 年 1 月 12.98%的历史高位。一方面，2015 年股灾后的救市举

措使去年 7 月 M2 大幅抬升。较高的基数对今年 7 月的 M2 增速产生拖累。另一方

面，M1 同比增速在多种因素的影响下不断攀升。第一，经济下行压力较大，加
之“资产荒”的影响，企业的投资意愿下降，更多地持有活期存款。第二，央行

第二季度货币政策执行报告指出，M1 增速上行与地方政府债务置换和房地产销

售回暖有关。地方债务置换的过程中，部分资金暂时沉淀于活期账户之中，推高
了 M1 的同比增速。从数据显示来看，虽然有其他因素的影响，但核心要是依然

是市场利率的下行，并没有给与企业带来明显利润的提升，反而“资产慌”的格

局仍在延续，大量资金进入房地产市场，地王频出。而企业在缺乏盈利点的情况
下，缺乏投资机会，持有货币居多。同时这意味着未来央行进一步降准降息的意

义不大，甚至央行有调节流动性结构的必要。 

2016 年 1-7 月累计，全国一般公共预算收入 100284 亿元，同比增长 6.5%；
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全国一般公共预算支出 101933 亿元，同比增长 13%。2016 年 1 月—7 月，公共

预算支出同比增速是公共预算收入同比增速的两倍。从全国财政主要支出项目情
况看：教育支出 14816 亿元，增长 12.1%；社会保障和就业支出 13191亿元，增

长 12.6%；医疗卫生与计划生育支出 7915 亿元，增长 20%；城乡社区支出 10898

亿元，增长 31.3%；住房保障支出 3439 亿元，增长 32.9%。债务付息支出 2732
亿元，增长 37.8%。从数据上看，今年以来政府明显加大了财政支出，但财政收

入却明显增长缓慢，在目前 PPP 项目推进缓慢的背景下，未来数月财政支出压力

较大，难以有明显的提升空间。后续方面，由于 PPP 模式的优势所在，与民生相
关的基础设施建设、环境保护、教育、医疗等领域，政府将积极引入市场机制来

分担高昂的财政支出成本，政府在行政权力和垄断领域方面主动稀释已有的行政

权力，未来有望推出重要利好。综合来看，未来宏观经济形式仍难言乐观。 
新增人民币贷款 

 

数据来源:WIND 

货币供应量（月）M2:同比 
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数据来源:WIND 

货币供应量（月）M1:同比 

 

数据来源：WIND 

国家公共财政收入：累计同比 



5 

倍特期货研发中心 

 

数据来源:WIND 

国家公共财政支出：累计同比 

 

数据来源:WIND 

2、利率市场波动影响股市走势 

整个 8 月份股市的走势与债券市场利率走势基本吻合，受到债券市场利率波

动影响明显，主要因素是目前高信用评级的企业债利率水平与股市中大蓝筹股的

利率水平相当，所以两者呈现跷跷板效应，这种利率的变化明显受到央行在货币

政策的操作影响。尤其是央行在推出 14 天逆回购之后，市场利率节奏变化明显，

此操作也被认为是央行降低杠杆，调整结构的一种开始。同样，未来一段时间内，

降准降息的概率大幅降低，所以未来股市的走势将明显受到利率波动的影响，股

市出现趋势性行情的概率较低。 

融资融券数据方面，随着资产慌的延续，股市在经过了连续的调整之后，底

部结构逐步被市场接受，整体流动性有所改变，资金呈现缓慢增加的态势，本月
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融资融券数据方面显示，8 月份增加接近 400 亿，并且创出半年以来的新高。截

止到 8 月 31 日，沪深融资融券余额达到 9035.89 亿。其中，沪市达到 5046.88

亿。深市达到 3989.01 亿。 

 

SHIBOR 拆放利率:隔夜 

 

数据来源：WIND 

SHIBOR 拆放利率：一周 

 

数据来源：WIND 

 

SHIBOR 拆放利率：两周 
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数据来源：WIND 

十年期国债期货主连走势 

 

数据来源：指南针博弈系统 
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8 月份融资融券数据

 

数据来源：东方财富网 

3、技术图表分析 

技术分析上大的格局来看，股市整体继续保持反复震荡走势。在均线结构上，
长期结构中，年线继续保持下行格局，走势逐步放缓，120日半年线开始逐步走

强，上升趋势开始缓慢形成。中期结构中，60 日均线以及 30 日均线基本保持平

稳，缺乏指导方向。短期均线方面，5、10 日均线压制股市，下行格局。筹码分
布方面，沪市筹码还有分布，并不完全密集，但深市筹码分布已经低位密集出现，

从历史的走势来看，目前属于正在筑底过程，还未完成。所以技术分析来看，股

市整体还需反复震荡，在 8 月下旬连续调整之后，震荡反弹上行概率较大。 
                         沪深 300 指数日线结构走势图 
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数据来源：指南针博弈系统 

沪市筹码分布图                          深市筹码分布图 

 

数据来源：指南针博弈系统 

三、后市展望与操作建议 
    后市来看，股市受到央行货币政策以及债券利率市场的影响较大，在目前经

济发展平稳的局面下，央行进一步放水的可能性不高，而是进行结构性调整，目

标是降低市场整体的杠杆率，所以股市目前缺乏明确的趋势性行情，走势仍将保
持目前的震荡平稳格局，目前的这种结构走势与 2013-2014 年的股市走势相似，

那么在交易策略方面，我们建议采取滚动性操作策略，同时由于目前股指期货远

期合约贴水明显，对于我们操作更为有利，建议做 IF1612 合约。交易策略方面，
IF1612 合约在 3200 点附近逐步建仓做多，3400 点附近逐步平仓多单，其中可进

行滚动操作。 

                                                   2016 年 9 月 2日 


