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【周报看点】 

 经过上周大盘放量上扬后，本周股指成交量保持放量水平，温和增长，但由

于股指面临 2300 点（沪指）关键点位，上方抛压明显，加之，多方上攻动

能不足我们认为未来一周，股指仍面临震荡盘整的格局，建议投资者关注未

来盘面的量能变化，若持续萎缩，则股指重复五月中旬（5 月 9 号—5 月 15

号）的走势。 

 投资建议：未来一周投资者保持震荡思维，投资客户不宜隔夜持仓；中长期

投资者之前的低位多单以 2550(IF1306)一线为止损，短期关注期指上方

2630-2650(IF1306)区域压力，如价格再次回落至本周低点附近企稳或站稳

2600(IF1306)一线可多单介入。（基本面分析见『行情回顾』、『本周要闻解读』

和『流动性分析』，技术分析见『后市研判』）。 

 本周要闻以经济数据和国内外要闻解读为主。 

 未来一周流动性仍以紧平衡为主，主要由五月初央行加大正回购力度以及财

政存款上缴导致，短期内回归宽松局面的概率较小。 

 本周主力合约以及下月合约期现基差运行平稳，不曾出现期现套利机会；

IF1306与 IF1307目前核心价差约为-7，本周（5.20—5.24）存在跨期套利

机会，但利润空间很小，大约 3个点。 

 后市关注热点主要集中在主要国家经济数据的公布和重要会议的决议 
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【行情回顾】 

本周期指（IF1306）整体呈现震荡盘整（日线级别）的格局。经过上周大盘放量上扬后，本周股指成交量保持

放量水平，温和增长，但由于股指面临 2300点（沪指）关键点位，上方抛压明显，整体呈现盘整格局。盘面技术

指标显示多方的上涨动能在本周周四、周五的较量中被大量消耗，空方力量得到一定程度的加强。我们同时监测到

本周股票市场资金整体呈现净流出状态，在外围市场疲软以及中国汇丰 PMI不及预期的利空下，市场避险情绪增强，

股指再次面临方向性选择。国都期货金融小组认为未来一周，股指仍面临震荡盘整的格局，建议投资者关注未来盘

面的量能变化，若持续萎缩，则重复五月中旬（5月 9号—5月 15号）的走势。国都期货金融小组建议投资者在未

来一周保持震荡思维，投机客户不宜隔夜持仓，中长期多单持有者宜逢高适量减仓，并参照技术分析的点位进行操

作。截至周五收盘，上证指数收于 2288.5330点，本周涨幅 0.25%，深证成指收于 9304.86，本周涨幅 0.63%，中小

板和创业板较大盘呈现更大幅度的上升，本周涨幅分别为 4.48%和 4.92%。板块上看，板块分化明显，其中信息板

块涨幅居前达到 7.14%，公用板块跌幅居前达到 4.76%。 

图 1：IF 四合约一周走势图            

 

数据来源：国都期货 

图 2：A 股各指数涨跌幅                                        图 3：A 股各板块涨跌幅 

 

数据来源：国都期货                                数据来源：国都期货   
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【本周要闻解读】 

1. 5 月汇丰 PMI49.6% 创 7个月新低           影响指数：五颗星 

23 日汇丰公布我国 5月最新的制造业采购经理人指数（PMI）初值为 49.6%，不仅低于市场预期，而且创下 7

个月的新低，并且跌破 50.0%的荣枯线。我们认为这是我国制造业增速放缓的信号，在现阶段全球市场不景气

的背景下，中国企业的去库存压力将加大，二季度增长下行风险有所上升。 

2. 4 月份，全社会用电量 4165 亿千瓦时，同比增长 6.8%            影响指数：四颗星 

从社会用电量来看，4月份的增长高于 1—3月份的用电增长幅度，也高于去年全年增速（5.5%）。按照历史经

验来看，国内宏观经济增长出现波动时，各地高载能产业就会反弹，尤其是一些中西部省份是传统高载能产业

的集中区域，一些地方政府出于经济增长、就业和税收的现实压力，对高载能产业开闸放行，甚至对一些高载

能产业执行优惠电价，这不仅违反国家产业政策，也和国家经济结构调整的大势相悖。我们认为，4月份用电

量的增加并不能说明中国经济转型初见成果，相反中国转型之路任道重远。汇丰制造业 PMI创 7个月来新低，

不及市场预期再次佐证这一结论。 

3. 日本股市周四（2013.5.23）暴跌 7.32%      影响指数：三颗星 

5 月 23号，外围市场大幅下挫，日本股市更是暴跌 7.32%，引发资本市场的避险情绪。我们认为日本的暴跌并

不可怕，可怕的是在全球经济不景气的情况下，各国的宽松刺激措施未能见到成效。这表明，随着 08年以来

的量化刺激政策的边际效用大打折扣。最近美联储暗示美国将退出 QE3，或许也是基于这方面的考虑，进而寻

找新的经济复苏举措。未来政策的不确定性在一定程序上加大了市场对于未来走势的分歧，这才是我们需要关

注的角度，未来的投资风格和分析逻辑或应做相应调整。 

 

【流动性分析】 

 本周上海银行间同业拆放利率（SHIBOR）中短期限品种走势一致，隔夜利率、7天期利率和 14天利率呈现快速

上升趋势，分别由 2.957、4.23 和 4.22上升到最高 3.681、4.192和 4.769.周五 SHIBOR 利率出现回落（图 4）。

利率市场处于历史高位表明市场流动性偏紧，在未来两周的流动性仍处于紧格局。 

 半年期国债收益率、一年期收益率在小幅区间震荡，近期国债收益率变化不大。 

 4 月贷款增量较上月增加 7929 亿元，存款减少 1001亿元。4月外汇占款余额较 1月增长 2943.54亿元（见图 6、

图 7）。 

本周(5月 20日-5月 24日)央行公开市场操作将有 380亿元正回购到期加之央票到期 1200亿元，本周市

场共到期资金 1580亿元。据此计算，本周公开市场上正回购操作合计 140亿元以及 160个亿的央票发行，本

周将继续保持净投放资金 1280亿元，创下春节以来公开市场单周净投放新高。国都期货金融小组认为，资金

净投放规模突然增大与上周 SHIBOR利率突然飙升有一定的关系。春节过后，为了应对外汇占款的不断增多，

央行在公开市场资金净回笼 1.4万亿元左右，流动性趋于中性。而五月份，受外部流动性涌入和公开市场到期

资金大增影响，银行间资金利率一直维持低位。不过，5月 9日，央行时隔 17个月重启中央票据发行，同时加

大了正回购操作力度，再加上财政存款上缴，资金面逐渐趋紧。我们认为，市场流动性近期回归至宽松的局面

的概率较小，未来一周，市场流动性仍以紧平衡为主。 
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图 4：SHIBOR 利率走势                                      图 5：国债到期收益率走势 

 

数据来源：国都期货                                         数据来源：国都期货 

图 6：当月存贷款情况                                      图 7：外汇占款余额变化 

 
数据来源：国都期货                                         数据来源：国都期货 

 

【套利机会回顾】 

本周主力合约以及下月合约期现基差运行平稳，不曾出现期现套利机会；IF1306 与 IF1307目前核心价差约为

-7，本周存在跨期套利机会，但利润空间很小，大约 3个点。 

提示：图 8与图 9描述的是期现套利机会，若蓝线穿越红线代表有正向套利机会（卖出期指合约同时买入现货

组合），蓝线穿越绿线代表有反向套利机会（买入期指合约同时卖出现货组合）。 

图 10描述的是当月合约与下月合约的跨期套利机会，据我们的测算，目前跨期套利的成本为一个点，价差超过核

心波动区间一个点以上便有套利机会。即蓝线在红线上 1个点以上时卖出下月合约同时买入当月合约，蓝线在红线

下一个点以上时，买入下月合约同时卖出当月合约。 
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图 8：IF 当月合约套利机会 

 

数据来源：国都期货 

图 9：IF 下月合约套利机会 

 

数据来源：国都期货 

图 10：IF 主力合约跨期套利机会 
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【后市研判】 

 

期指本周创出反弹新高后遇阻回落，我们上周已提及经过连续四周上涨（周线级别），市场有调整修正要求，

同时本周价格上涨触及前期下跌的成交密集区 2600(IF1306)整数关口，短期获利盘和解套盘双重压力促使市场展开

震荡调整走势。日线上看十日均线已向上金叉六十均线，MACD 指标重返零轴之上同时本周五价格回踩六十日均线有

再次企稳迹象。预计下周市场调整结束将继续向上冲击 2600(IF1306)上方压力。 

投资建议：投资者之前低位多单以 2550(IF1306)一线为止损继续持有，短期关注上方 2630-2650(IF1306)区域

压力，如价格再次回落至本周低点附近企稳或站稳 2600(IF1306)一线多单仍可介入。（注：技术分析由国都期货刘

立家老师提供） 

【下周关注重点】 

 5 月 27日发布数据：中国 4 月规模以上工业企业利润；日本 4月 26日央行会议纪要。 

 5 月 28日发布数据：美国 5 月谘商会消费者信心指数；美国 5月里奇蒙德联储制造业指数。 

 5 月 29日发布数据：德国 5 月季调后失业率；加拿大央行公布利率决定。 

 5 月 30日发布数据：欧元区 5月经济景气指数；美国第一季度实际 GDP修正值年化季率；美国 4月成屋签约销

售指数月率。 

 5 月 31日发布数据：日本 5 月制造业 PMI；日本 4月全国核心 CPI年率；欧元区 5月 CPI初值年率；美国密歇

根大学消费者信心指数终值。 
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