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上证走势偏强 偏多思路参与 

  

 
主要观点  

  上证拉升后走高 整体走势偏强。证综指上周五收盘于 2930区域，突破压力位之

后，上证震荡走高。本周一大盘在黄金、水利等板块带动下走高，券商在午后放

量拉升带动市场收高。万科复牌首日跌停，但对市场的影响有限。在经历周一的

大幅上涨后，大盘并未出现明显的调整，在随后三个交易日，上证综指在震荡中

继续上涨，接连创下近期新高，而与此同时，海外股票市场走势偏弱，这侧面说

明了国内市场的强势，周五大盘开盘走弱，跌破 5 日均线，回落于 3000整数关

口之下。 

    服务业 PMI回升 有望维持扩张。。数据方面，中国 6月财新服务业 PMI 52.7，

前值 51.2；中国 6月财新综合 PMI 50.3，前值 50.5。与此前官方公布的数字基

本一致，服务业在 6月维持扩张，随着暑期的来临，旅游等社会服务业有望维持

扩张，商务活动可能逐步活跃，整体出现小幅扩张，这可能带来消费数据的回升。  

      风险溢价均值回归或带来机会。用 AA级-AAA级中短期票据的收益率之差来表征

国内市场风险偏好。从 6月 22 日开始，这一利差开始逐步收窄，目前缩小至 0.74，

对应股票市场出现一轮小的反弹。由于目前市场风险偏好依旧偏低，未来提升的

概率较大，可能对股票市场形成支撑。 

  偏多思路参与 目标 3090/3110。上证综指在站上 120日线之后继续向上，在震荡

中站上 3010，但周五回落 3000之下。目前市场偏于强势，上证在周一上涨后并

没有出现的调整，仅周五小幅回落，但目前上涨中回踩 5 日均线在技术上属于正

常。万科复牌后，短期市场的不确定性因素消失，而其复牌首日跌停对市场的影

响也相对有限，我们继续看好市场情绪修复下，股票市场的回升。建议维持偏多

思路参与，下周目标区间在 3090/3110。 
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上证拉升后走高 整体走势偏强 

上证综指上周五收盘于2930区域，突破压力位之后，上证震荡走高。

本周一大盘在黄金、水利等板块带动下走高，券商在午后放量拉升带动市

场收高。万科复牌首日跌停，但对市场的影响有限。在经历周一的大幅上

涨后，大盘并未出现明显的调整，在随后三个交易日，上证综指在震荡中

继续上涨，接连创下近期新高，而与此同时，海外股票市场走势偏弱，这

侧面说明了国内市场的强势，周五大盘开盘走弱，跌破5日均线，回落于

3000整数关口之下。 

本周二开始，技术指标开始显示市场进入超买区间，RSI突破80，而

回溯过去一段时间的走势，我们可以看到当技术指标进入超买区间后市场

大概率进入调整或者回落，但本次技术指标趋于钝化，市场并没有大幅调

整，仅在周五出现一定的回落，但目前上涨中回踩5日均线在技术上属于

正常。 

万科复牌后，短期市场的不确定性因素消失，而其复牌首日跌停对市

场的影响也相对有限，我们继续看好市场情绪修复下，股票市场的回升。

建议维持偏多思路参与，下周目标区间在3090/3110。 

 

图 1 IF主连  图 2 IF 主力连续基差 
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图 3 IH主连  图 4 IH 主力连续基差 
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图 5 IC主连  图 6 IC 主力连续基差 
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服务业 PMI回升 有望维持扩张 

数据方面，中国6月财新服务业PMI 52.7，前值51.2；中国6月财新综

合PMI 50.3，前值50.5。与此前官方公布的数字基本一致，服务业在6月

维持扩张，随着暑期的来临，旅游等社会服务业有望维持扩张，商务活动

可能逐步活跃，整体出现小幅扩张，这可能带来消费数据的回升。  

此前公布的数据中，6月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为50.0%，

比上月微降0.1个百分点，位于临界点。非制造业商务活动指数为53.7%，

比上月上升0.6个百分点，连续两个月小幅回落后明显回升，扩张步伐有所

加快。 

 

图 7 PMI  图 8 PMI 分项 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 9 商务活动指数  图 10 非制造业 PMI 
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外汇储备意外增加   

中国6月外汇储备意外增加134亿美元，为2015年4月来最大月度涨幅，

好于分析师的预期。央行公布的数据显示，中国6月外汇储备增加134.26

亿美元至32051.6亿美元，预期减少247亿美元，5月为环比减少279.6亿美

元。 

外汇储备数据表明，中国有大量日元资产风险敞口；由于英国退欧导

致资金流动寻求避险，日元在上个月上升7.3%。估计日元资产占中国外汇

储备的10%左右。 

 

图 11 外汇储备  图 12 外汇储备变化 

 

 

 
 

 

 

 

  

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

大盘供应压力减轻 

华泰联合证券本周被监管层调查，由于华泰联合证券并购重组主要在

于跨界领域，这可能是前期叫停跨界并购政策的延续，有助于资本市场的

规范，政策的后续收紧可能延续至IPO领域，对大盘来说后续供应的压力

并不会太大，而次新股成为继续领涨的概念板块。 
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风险溢价处于高位 均值回归或带来机会 

用AA级-AAA级中短期票据的收益率之差来表征国内市场风险偏好。

当市场风险偏好较高时，市场对高收益债券的追逐会压低其收益率，从而

使得与高信用等级债券的利差缩小，而当市场风险偏好较低时，抛售高收

益债券则会拉大其与高信用等级债券的利差。国内市场的利差则是在4月

初一路扩大，对应到股票市场则是上证的一路走低，目前这一利差已经扩

大至高位。由于风险偏好服从均值回归的特点，未来这一利差大概率会缩

小：从6月22日开始，这一利差开始逐步收窄，目前缩小至0.74，对应股

票市场出现一轮小的反弹。由于目前市场风险偏好依旧偏低，未来提升的

概率较大，可能对股票市场形成支撑。 

图 13 风险溢价  

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  

 

偏多思路参与 目标 3090/3110 

上证综指在站上120日线之后继续向上，在震荡中站上3010，但周五

回落3000之下。目前市场偏于强势，上证在周一上涨后并没有出现的调整，

仅周五小幅回落，但目前上涨中回踩5日均线在技术上属于正常。 

万科复牌后，短期市场的不确定性因素消失，而其复牌首日跌停对市

场的影响也相对有限，我们继续看好市场情绪修复下，股票市场的回升。

建议维持偏多思路参与，下周目标区间在3090/3110。 
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图 14 上证综指  图 15 IF主力连续 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

图 16 IH主力连续  图 17 IC主力连续 
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