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▶策略·股指期货 

经济预期下滑，股指调整有望出现 
倍特期货  研究发展中心 2017年 4月 14日 

 

3月份股指期货震荡反弹，再次冲击前期高点，但我们认为突破难度较大，反而回调压力较大。 

 

相关报告： 

 

 

 

 

 

研究员：杜辉 

联系电话：13589217098 

QQ：2858174922 
 

 要点： 

 宏观经济数据方面，阶段性见顶回落 

 央行短期货币政策继续收紧，同时中央频频表态防止

金融风险 

 商品期货不断下跌，给企业带来负面影响，降低股票

预期，同时注意债务风险 

 

观点和操作策略：可考虑在 IF1705合约上做空，点位在

3470附近，下方目标位3260附近，沪深300指数1月份低位附近，

仅供参考。 

 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、主要影响因素分析 

（一） 宏观经济阶段性见顶回落 

2017 年 3 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.8%，比上月微升 0.2 个百分点，连续

8 个月在临界点之上。从 PMI 分项看，三项上涨两项下跌，其中，生产指数、新订单指数和从业人

员指数分别上升至 54.2%、53.3%和 50.0%；原材料库存指数和供应商配送时间指数分别下降至 48.3%

和 50.3%。其中有两点值得我们关注，一是需求并未实质性好转，3月份制造业在手订单指数 46.1%，

该指数已经五年在临界点之下。二是企业结构性问题没有改观，3月大型企业 PMI为 53.3%，与上月

持平，继续保持平稳扩张；中型企业 PMI 为 50.4%，低于上月 0.1 个百分点，延续扩张态势；小型

企业 PMI上升 2.2个百分点至 48.6%，小型企业 PMI指数已经连续 32个月处于收缩区间，企业盈利

能力分化明显。3月份，CPI 同比增长 0.9%，较 2月份上涨 0.1个百分点；PPI同比增长 7.6%，较 2

月份下滑 0.2个百分点。从数据来看，CPI持续低迷，侧面反映市场需求不足。PPI 已经连续三个月

环比回落，增速放缓明显。我们认为后续有望继续增速回落，目前阶段性见顶。 

 

图 1：PMI 

 

        数据来源：WIND 
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 图 2：PPI 

 

        数据来源：WIND 

 

 图 3：CPI 

 

数据来源：WIND 

 

（二） 中央频频表态防范金融风险，央行货币政策短期收紧 

今年以来中央频频表态防范金融风险。近期银监会进一步加强银行业风险防控工作。银行业风

险防控的重点领域，既包括信用风险、流动性风险、房地产领域风险、地方政府债务违约风险等传
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统领域风险，又包括债券波动风险、交叉金融产品风险、互联网金融风险、外部冲击风险等非传统

领域风险，基本涵盖了银行业风险的主要类别。证监会召开证券基金行业监管视频会，进一步明确

了监管要求。一是坚持依法全面从严监管理念，坚守监管本位，营造公开透明、公平竞争、高效有

序的行业发展环境。二是行业机构要强化风险意识，着力防范化解风险隐患，严防风险外溢和风险

交叉传染，守住风险底线。背后的含义是对目前实体经济过高的企业债以及杠杠以及金融体系中的

资金空转表达了担忧。所以中央加强了金融业的风控，带来的直接结果是部分行业信贷、融资困难，

银行业务监管加强，资金出让条件严厉。而在货币政策方面，3 月底开始，央行连续 13 日暂停市场

公开操作，期间净回笼资金 4900 亿。4 月 13 日央行，重启逆回购并停做了 MLF，目的是维持逐步

抬升资金综合成本，维持温和的去杠杆的策略。从最近半年以来央行的操作上看，在目前企业缺乏

有效投资的情况下，为了抑制资产泡沫，央行货币政策仍将继续保持偏紧的货币政策。 

 

 图 4：公开市场操作 

 

数据来源：WIND 

 

（三） 期货商品价格不断下跌，企业债务风险提升 

2 月中旬份开始，商品期货价格开始见顶下跌，震荡走低。随着商品价格的不断下跌，带来的

负面影响是企业盈利能力的下降，同时目前企业普遍负债率较高，而在银行信贷收紧的背景下，债

务问题会随着企业盈利能力的下降而凸显出来。例如橡胶期货的走势，橡胶 1705 合约 2 月中旬高

点在 22310 点，2 个月之后，价格暴跌到 14000 附近，跌幅超过 35%。如果说正常的贸易或者经营

的情况下，价格不会在短时间之内出现如此大幅度的下跌，这种跌幅让我们联想起在 2015 年股灾
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的时候，也是短时间之内出现暴跌的格局。主要因素在金融市场里面是杠杆，在企业里面是债务。

造成橡胶如此大幅度的下跌的重要因素是下游东营地区轮胎厂因为债务以及联保问题，导致企业停

产或者破产，刺激需求下降。虽然这是一个小范围的事件，但是在企业中这种债务模式是相似的，

所以在期货商品价格不断下跌以及银行授信收紧的过程中，企业的债务风险也在不断加大。山东地

区的齐星、魏桥事件的曝光，让人担忧资金链断裂的风险。 

 

二、技术面分析 

技术层面来看，今年以来各大指数分化的走势相当明显，上证指数与沪深 300 指数震荡走高。

而深证以及创业板指数震荡走低。我们认为主要因素是上证以及沪深 300 的股票市盈率较低，股票

风险系数较低，而深证以及创业板市盈率较高，风险系数较高，所以投资者选择低风险品种参与，

放弃高风险品种。这种局面是一种保守的防御性策略。也就是资金在缺乏高利润预期的情况下，选

择的模式。说明对未来的预期并不太乐观。沪深 300 指数，目前已经接近去年 11 月份的高点，但

成交量并没有明显的增大，融资融券数据也没有明显的增量，仍然是场内资金博弈阶段。我们认为

技术层面上，股指在连续反弹之后，存在回调的要求。 

 

 图 5：上证指数 

 

        数据来源：文华财经 
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图 6：深证成数 

                   

 

        数据来源：文华财经 

 

三、观点和策略 

由于宏观方面，经济数据出现阶段性高位回落迹象，货币政策短期依然会保持收紧局面，我们

认为目前股指缺乏持续上涨的空间和动力，反而在商品期货不断下跌，地方企业债务风险加大的情

况下，股指有可能会受到金融市场整体走弱的影响，也出现调整性行情。而民生银行、浦发银行这

些低估值蓝筹股阴跌不止的表现，也加大了我们对未来股指的担忧。 

交易策略方面，可考虑在 IF1705 合约上做空，点位在 3470 附近，下方目标位 3250 附近，沪深

300 指数 1 月份低位附近。 
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传

播的行为均可能承担法律责任。 
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