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【周报看点】 

 大盘经过短暂的反弹上扬，6 月份进入一个单边的下探走势，我们认为未来

一周，在外围市场疲软、国内资金流动性大幅趋紧以及中国经济数据持续疲

软不及预期的利空下，市场恐慌情绪弥漫，股指弱势短期难以改变。 

 投资建议：投资者在未来一周保持空头思维，空单持有者继续持有，未进场

者操作方法见【后市研判】。（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极度紧张为主，主要原因在于热钱仍会出逃，央行方面

对市场资金紧张采取冷处理，暂停了公开市场操作。 

 本周主力合约以及下月合约期现基差运行平稳，若不考虑套利成本则套利机

会较多，若考虑套利成本，则不曾出现期现套利机会；IF1306与 IF1307 目

前核心价差约为-17，本周存在跨期套利机会，利润空间可观，大约在 10 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】 

6 月 3日至 6月 21日期指（IF1306）整体呈现单边下跌（日线级别）的格局。大盘经过短暂的反弹上扬，6 月

份进入一个单边的下探走势，盘面技术指标显示空方的力量随着大盘的不断下挫得到加强，有明显的杀跌意味，在

上周，期指空单更是达到创记录的两万多手。我们同时监测到进入六月份以来股票市场资金整体呈现净流出状态，

尤其是在经历端午节的多重利空后，在外围市场疲软、国内资金流动性大幅趋紧以及中国经济数据持续疲软不及预

期的利空下，市场恐慌情绪弥漫，股指弱势短期难以改变。国都期货金融小组认为未来一周，股指仍呈现弱势的下

探走势，建议投资者关注未来资金流动性以及国家层面的重大改革新闻，若流动性持续趋紧，则股市难有大的起色。

国都期货金融小组建议投资者在未来一周保持空头思维，空单持有者继续持有，未进场者按照【后市研判】中的技

术分析进行操作。截至周五（6月 21日）收盘，上证指数收于 2073.10点，本周跌幅 4.11%，深证成指收于 8136.05，

本周跌幅 4.05%，中小板和创业板较大盘表现的较为抗跌，本周跌幅分别为 3.76%和 3.99%。板块上看，除了消费板

块涨幅 0.75%外，其余板块均出现不同程度的下挫，其中能源板块跌幅居前达到 5.69%。 

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. 中国 6月汇丰制造业采购经理人指数（PMI）初值续降至 48.3，创九个月新低           影响指数：五颗星 

20 日汇丰公布我国 6月最新的制造业采购经理人指数（PMI）初值为 48.3，不仅低于市场预期，而且创下 9 个

月的新低，并且跌破 50.0%的荣枯线。我们认为这表明了内外需不振导致我国制造业复苏乏力，在现阶段全球

市场不景气的背景下，三季度增速再度放缓的风险有所上升。 

2. 美国缩减 QE甚至退出 QE预期带动资金出逃新兴市场            影响指数：四颗星 

自 2008年金融危机爆发以来，美国实行了多轮量化宽松政策，成为促进美国经济复苏、摆脱金融危机不可或

缺的重要组成部分。然而自 2013年以来，美国经济稳步复苏，质疑美联储过度量化宽松推高市股泡沫，酝酿

新一轮金融危机隐患的声音不绝于耳。美联储(FED)会议毫无疑问是本周全球金融市场的最重磅事件，在会议

结束后，伯南克表示年内或缩减 QE，明年年中结束 QE。之前，美国的超宽松政策激励投资者追逐高收益率资

产，以及对债务可持续性的担忧导致部分资金从债市流向股市，但未来，这一现象或将得到逆转，对全球股市

的流动性供给前景造成了罕见的打击。中国市场亦受到影响，外汇占款增幅骤降也令国外流动性趋于紧张。 

3. 李克强：中国已进入中等收入阶段，城镇化将带来巨大需求      影响指数：三颗星 

6 月 4日李克强表示，中国有潜力有条件实现经济持续健康发展，未来城镇化将带来巨大需求。国都期货金融

小组认为，中国经济未来十年一定由新兴农村城镇化作为动力引擎的。市场普遍对此有着强烈的乐观预期，但

考虑到新型城镇化处于探索以及政策未明朗的状态，其对资本市场的积极促进作用会随着时间的流逝而递减。 

4. 中国审计署：36个地方政府债务两年增长近 13%                影响指数：两颗星 

近日关于地方政府债务问题是市场关注的焦点之一，国都期货金融小组认为，从公开得到的消息以及报告来看，

中国地方政府债务在风险可控的范围内，但市场普遍具有不同的看法。我们认为，地方政府债务就区域政府的

偿还层面来看，或许已经达到资不抵债的程度，我们要警惕借就换新，增量资金未服务实体经济以及地方债务

转嫁给当地民众的局面发生。地方政府融资以及债务问题将从中长期层面成为制约中国经济发展的因素。 

5. 5 月中国银行业金融机构外汇占款 669亿元，预示热钱流入骤降     影响指数：两颗星 

国都期货金融小组认为，外汇占款增幅的骤降或是中国近期流动性骤然紧张的原因之一，但从另一个方面也可

以看到，国家对于热钱的流入以及人民币套利行为监管措施显示了应有的效果，从源头遏制了投机资本的进入。 

【流动性分析】 

 近期（6月 3日—6月 21日）上海银行间同业拆放利率（SHIBOR）中短期限品种利率变化浮动较为激烈，隔夜

利率、7天期利率和 14天利率均呈现剧烈起伏，最高分别达到 13.44、11和 8.56，最低分别为 4.599、4.628

和 4.798（图 4）。整体来看，利率市场处于历史高位或创下历史高位表明市场流动性极度偏紧，在未来两周的

流动性仍处于紧格局。 

 半年期国债收益率、一年期收益率整体呈现上扬趋势，创下近两年的新高分别达到 4.19和 3.56。国债收益率

大幅上升，表明国债价格大幅回落。联想到 SHIBOR利率的高企，我们认为银行间资金紧张导致大量的债券被

抛售。国都期货金融小组提示：近期是买入国债券的较好时期 

 5 月贷款增量较上月增加 6674 亿元，存款增加 14800亿元。5月外汇占款余额较上月增长 668.62亿元（见图 6、

图 7）。 

近期（6月 10日-6月 21日）央行未进行公开市场操作，考虑到正回购到期被动投放以及央票操作，近两

周市场共资金净流入 1240亿元，考虑到央行发行 20亿元的央票则向市场注入 1240亿元。国都期货金融小组

认为，资金净投放规模的不足是造成近期 SHIBOR利率飙升的因素之一。进入六月份以来，央行共计向市场投
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入 3300亿元左右的资金，但考虑到外汇占款增幅骤减，热钱持续出逃中国和央行两周暂停公开市场操作采取

冷处理导致市场预期落空等影响，以及国务院公开表示激活货币存量致使央行降准降息成为小概率事件，市场

流动性仍会继续处于极度紧张的状态。我们认为，市场流动性近期回归至平衡局面的概率较小。 

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，若不考虑套利成本则套利机会较多，若考虑套利成本，则不曾

出现期现套利机会；IF1306与 IF1307目前核心价差约为-17，本周存在跨期套利机会，利润空间可观，大约在 10

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】 

 
 

期指连续自 5月 29日在 2650 一线见顶回落，连续三周大幅下跌，三周时间累计跌幅近 400点。期间市场逢国

内端午假期，假期前最后一天交易日市场价格出现破位下行走势，期指连续同时跌破 60 天线和上行通道下轨及 2500

整数关口。节后第一天开盘市场更是以跳空缺口形式继续下挫，价格快速击穿前期调整低点 2400一线。从周线上

看市场五月份末反弹遭遇重要压力后，市场未继续上行，而是选择向下突破，单周 K线一举跌破下方多重均线支撑，

同时节后的跳空破位正式宣告市场反弹结束，市场进入空头趋势。日线上看经过连续下跌，本周五市场价格出现一

定的止跌迹象，由于本周利空集中释放，下周如没有更大的利空影响，市场价格再次出现大跌的可能性较低。考虑

市场价格短期跌幅过快，且下跌幅度已经接近上半年的整体跌幅，市场存在一定的反弹修正需求。 

投资建议：操作上高位空单可以继续持有，短期 2260 下方谨慎做空。如下周市场价格出现反弹，可依托 2400

一线为止损介入新空单。（技术分析由刘立家老师提供） 

【下周关注重点】 

 6 月 25日发布数据：美国 5 月新屋销售总数年化（前值 45.4，预测 46）；美国里奇蒙特联储制造业指数（前值

-2）。 

 6 月 27日发布数据：中国 5 学规模以上工业企业利润（前值 4366.8亿元）；欧元区 6月经济景气指数（前值

89.4，预测 90.3）。 

 6 月 28日发布数据：美国 6 月密歇根大学消费者信心指数终值（前值 82.7）。 
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