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1. 市场行情回顾 

由于受一季度央行信贷大幅度放水的利好影响，在3月初至4月20日前后这

段时间，市场迎来了一波较大的反弹，期间沪指也从2750点左右上涨到3100

点上下，区间累计涨幅达到13%左右。进入到二季度，受央行紧缩信贷，货币

政策由宽松重回稳健轨道，宏观经济复苏势头减缓，企业经营业绩回落等影响，

市场出现一定的回调。尤其是进入到5月份以来，A股市场呈现出窄幅震荡整理

的走势，两融余额及两市成交持续地量；热点较为分散，且缺乏可持续性热点，

使得场内资金的观望情绪渐浓，投资者入场的意愿不强，带来的结果就是进一

步加剧了A股震荡筑底的过程。 

反观整个二季度期指市场的表现，可谓与A股市场的走势相当。在3月初至

4月中旬期间经历一波不错的反弹之后，进入新一轮的反弹回调。在两市成交

量，两融余额接连创下地量，市场投资者观望情绪浓厚及增量资金入场意愿极

其有限的情况下，期指在5~6期间也进入了一个缓慢的震荡固整的阶段。 

               1.1 现货市场指数及期货主力合约K线走势情况 

图1：上证综合指数走势图 

 

资料来源：博易大师，信达期货研发中心 
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图2：深圳综合指数走势图 

 

资料来源：博易大师，信达期货研发中心 

图3：沪深300指数季度K线走势图 

 

资料来源：博易大师，信达期货研发中心 
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图 4：沪深 300 股指期货主力合约季度 K 线走势图 

 

资料来源：博易大师，信达期货研发中心 

图 5：沪深 300 股指期货主力合约日 K 线走势图 

 

资料来源：博易大师，信达期货研发中心 
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图 6 ：上证 50 指数季度 K 线走势图 

 

资料来源：博易大师，信达期货研发中心 

图 7 ：上证 50 股指期货主力合约月度 K 线走势图 

 

资料来源：博易大师，信达期货研发中心 
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图 8：上证 50 股指期货主力合约日 K 线走势图 

 

资料来源：博易大师，信达期货研发中心 

图 9：中证 500 指数季度 K 线走势图 

 

资料来源：博易大师，信达期货研发中心 
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图 10 ：中证 500 股指期货主力合约月度 K 线走势图 

 

资料来源：博易大师，信达期货研发中心 

图 11 ：中证 500 股指期货主力合约日 K 线走势图 

 

资料来源：博易大师，信达期货研发中心 
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1.2 三大期指近月合约基差变化 

图 12：IF1605 合约基差变化 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

图 13：IH1605 合约基差变化 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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图 14：IC1605 合约基差变化 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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2. 宏观经济形势跟踪 

（1）二季度经济增速预期与一季度持平，经济继续保持稳定增长 

从一季度的数据来看，今年一季度GDP同比增速为6.7%，这一数据与此前

市场预期一致，较去年四季度的6.8%增幅略有减缓。进入二季度以来，我国经

济整体上继续保持稳定增长，市场预测二季度我国GDP同比增速为6.7%，与一

季度持平。在经济增速整体保持平稳的状态下，我们也必须看到当前我国经济

发展的基本面并没有改变，经济稳定运行的基础并不牢固，中长期内仍将保持

“L”型增长模式。 

图 15：GDP 季度增长率 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

（2）二季度官方 PMI 持续位于荣枯线以上，非制造业 PMI 持续小幅回落 

从3月份中国官方制造业PMI重回50荣枯线以来，尽管4月、5月官方PMI

数据相比3月份有所回落，但是仍然维持在50荣枯线上方波动。整个二季度非

制造业PMI也有所回落，但仍位于扩张区间之中。上述数据表明我国实体经济

景气度依然维持弱势复苏态势，但增速略有减缓。 

同时也要看到，由于国际环境的不确定性及市场的不稳定因素较多，我国

经济下行压力依然较大。国际国内的不确定因素都会影响我国制造业生产的进

一步回升。 
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图 16：官方制造业和非制造业 PMI 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

（3）“财新”PMI 近一步下行，官方 PMI 与“财新”PMI 出现分化 

从二季度各大财新PMI数据看，三大财新PMI均出现一定幅度的持续下滑

现象，说明我国制造业运行继续放缓，间接也反映当前中国经济的复苏基础并

不牢固，经济仍在反复筑底当中，政府仍应重视经济下行风险。从近两个季度

看，侧重于统计大型企业的官方制造业的PMI与侧重于统计中小企业的财新制

造业PMI出现明显的分化现象，说明经济仍面临较大的下行压力，政府应继续

保持适当的刺激，以避免经济出现硬着陆。 

图 17：三大财新 PMI 走势图 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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图 18：官方制造业 PMI 和财新制造业 PMI 对比 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

图 19：官方服务业 PMI 和财新服务业 PMI 对比 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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（3）二季度外汇储备近一步下降，5 月当月创 2011 年 12 月以来的新低 

据中国人民银行公布的数据显示，中国5月外汇储备31917.36亿美元，略

微低于预期的32000亿美元，较前值略有下降，创2011年12月份以来的新低。

从数值上看，虽然5月份外汇储备出现一定幅度的下降，但这是由美元汇率变

化造成的非美元货币汇率估值波动，并不意味着外汇储备的大幅缩水，相反显

示出资本流动仍在改善。 

图 20：中国外汇储备的变化 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

（4）二季度物价运行整体稳定，PPI 同比降幅继续收窄 

随着应季鲜菜上市，市场供应逐步增加，鲜菜价格出现明显地回调。反映在

整个CPI物价指数上，不管是从环比还是同比看，CPI都有一定程度的回落现象，

但猪肉的价格继续高位运行，仍然在拉动CPI较大幅度地上升。而对于PPI数据，

整个二季度PPI环比数据继续上涨，同比降幅比上月继续收窄。PPI数据的回暖对

于提升企业的利润起到积极的作用。 
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图 21：CPI 与 PPI 同比数据 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

图 22：CPI 和 PPI 环比数据 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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（5）二季度工业企业增加值增速略有回调，增速整体保持平稳增长 

相比于一季度的3月份，整个二季度规模以上工业企业增加值有小幅度的回

调，但是从二季度各月份工业企业增加值的增速看，整体增速保持一个较为平稳

的增长态势。 

图 23：规模以上工业企业增加值数据 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

图 24：规模以上工业企业增加值与 PMI 之间的对比 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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（6）二季度固定资产投资及社会消费品零售增速双双下降 

由于受房地产、基建及制造业投资等的拖累，二季度我国固定资产投资出现

明显的回落，尤其是进入到今年5月份，我国固定资产投资同比增速9.6%，大幅度

低于市场预期，固定资产增速全面下滑，并且创下近16年以来的新低。 

国内经济经历3月份脉冲式的冲高后，经济增速在4月份以后出现小幅的放缓，

由于受经济回落因素的影响，进入到二季度，我国社会消费品零售总额出现明显

的下降。 

从投资和消费的下滑可以看出，企业对于未来经济回升信心下降，即使非产

能过剩行业也在减少扩大再生产。 

图 25：固定资产投资增速大幅度下滑 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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图 26：社会消费品零售总额数据 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

（7）二季度社会融资规模及新增人民币贷款出现大幅度回落 

为了能够给我国经济的复苏提供足够的资金支持，央行在一季度大幅度放水，

社会融资规模及新增人民币贷款等指标均出现大幅增长现象。其中，一季度社会

融资规模增量达到6.59万 亿元人民币，比去年同期多1.93万 亿元；其中新增人

民币贷款增加4.67万 亿元人民币，同比增加了1.06万 亿元；不管是社会融资规

模还是新增人民币贷款均创下历史同期最高水平。 

进入到二季度，社会融资规模及新增人民币贷款等指标出现明显的下降，社

融规模及新增人民币贷款的下降，与一季度超增长后央行货币政策由宽松逐步转

向稳定、经济放缓企业融资需求趋弱、票据和企业债减少等有关。 

图 27：五月份社会融资规模及新增人民币贷款数据 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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（8）M1 与 M2 之间的剪刀差进一步走扩 

自从2015年10月M1同比增速与M2同比增速二者的剪刀差由负变正以来，二

者的差值一直处于不断扩大的状态下，说明企业和居民存款活期化不但持续，而

且还有加快的迹象。 

图 28：M1、M2 同比增速情况 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

图 29：M1 与 M2 之间的剪刀差继续走扩 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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（9）二季度工业企业利润增速稍有回落 

截止到5月底，1-5月利润总额累计同比上涨6.4%，较1-4月回落0.1个百分点；

5月单月同比增长3.7%，较4月回落0.5个百分点，反映企业整体盈利能力边际出现

下滑。 

图 30：工业企业利润及主营收入情况 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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3. 市场流动性/资金面情况跟踪 

（1）央行货币政策回归稳健，以“MLF+逆回购”方式为主调节市场流动性 

今年以来，央行已经开展了9次MLF操作，除了3月份按兵不动外，今年其余月

份央行均有进行中期贷款便利（MLF）操作。这种释放中期流动性的方式被业界

称为变相降准，而“MLF+逆回购”的模式已成为今年以来央行保持流动性合理

充裕的重要手段。 

从央行货币政策的动向看，未来的货币政策主要以稳健为主，释放流动性的方

式将主要通过SLF、MLF、PSL以及公开市场上的逆回购操作，尤其会倚重“MLF+

逆回购的方式”。 

图31：央行公开市场操作情况 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

图32：央行公开市场逆回购情况 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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图33：2016年央行开展MLF操作情况 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

（2）Shibor利率及回购利率整体走势平稳，局部时点出现波动 

从整个二季度利率的走势情况来看，二季度 Shibor 利率及反映银行间资金

面状况的质押回购利率的整体走势均保持相对稳定，只是在局部时点出现较大

幅度的波动。引起 Shibor 利率及回购利率出现波动的原因，一方面是由于月末

财政税收清缴及 MLF 集中到期（如 4 月中旬出现的情况）；另一方面受银行季

末考核影响，并且叠加半年度宏观审慎考核（MPA）因素（6 月末出现的情形）。 

图34：上海银行间同业拆借利率走势情况 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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图 35：银行间质押回购利率走势情况 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

               （3）二季度两融余额呈现深“V”走势，五月以来两融余额持续低迷 

整个二季度，由于受市场行情走势低迷，股市窄幅震荡，向上突破乏力等因

素的影响，沪深两市两融余额在经历4月上中旬的大幅增加之后，开始呈现逐渐萎

缩的态势。具体来看，进入2016年2月份以来，沪深两市两融规模跌破9000亿元

后，开始平均以每个交易日融资净卖出11亿元的速度缩小规模。尤其是进入5月份

以来，两市两融余额持续走低，接连创下2016年以来的新低，整个二季度，两融

余额呈现深“V”走势。 

图36：两市融资融券余额变动情况 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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（4）二季度沪深两市成交金额呈现“两头高，中间低”格局 

二季度整个市场在成交量方面呈现出的一大明显特点就是，两市成交量长时

间处于萎靡甚至是地量的水平。由于市场增量资金没有特别强的进场意向，股市

冲高的动力严重不足，受制于这一因素，进入到5月份以后，市场进入到了一个相

对缓慢的窄幅震荡整理行情走势之中，市场整体处于“多空弱平衡”的态势之下，

投资者谨慎观望情绪依然较为浓厚。 

图37：沪深两市成交金额情况 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

（5）二季度“沪股通”资金持续净流入  

从整个二季度看，“沪股通”资金整体上呈现持续流入态势，“沪股通”资金

情绪买入高涨。据统计，整个二季度共有60个交易日，其中有46个交易日处于资

金净流入状态。事实上，今年以来“沪股通”整体呈现持续净流入的态势。据统

计显示，1月份净流入71.88亿元，2月份净流入49.01亿元，3月份净流入181.28

亿元，4月份净流入100.9亿元，5月份净流入123.49亿元，6月份净流入88.06亿

元。今年上半年合计净流入526.56亿元。由于较为精准的抄底节奏，沪股通的投

资布局情况历来受市场广泛关注。 

市场普遍认为，目前，在A股市场呈现震荡筑底的过程中，外资通过“沪股通”

持续流入A股市场，也在一定程度带动市场人气的回升，对A股市场起到稳定的作

用。 
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图38：沪股通每日资金流入情况统计 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

图39：沪股通当日成交净买情况 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 
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4. 行情展望 

从风险端来看，下半年市场面临的不确定性依然较多。主要有以下几个方面：

一是美联储未来加息的不确定性，市场对美联储年内加息仍然存在预期；二是信

用债违约风险。三、四季度中低信用评级的债券将迎来大规模到期，届时信用债

违约事件有可能会再次肆虐市场；三是经济下半年仍然存在较大的下行压力。从

经济的先行指标、固定资产投资等指标去研究下半年宏观经济的走势发现，经济

仍存在比较大的压力。 

总体来看，在美联储加息预期不减、信用债违约风险潜存、经济下行压力较

大等多方因素共同影响下，预计下半年市场将大概率维持震荡行情走势，局部存

在阶段性的反弹行情。 

 

操作策略：静待市场方向明确，视市场行情变化进行波段性操作 

未来风险因素提示： 

（1）美联储未来加息的不确定性。弥漫市场的美联储加息问题，虽

然在上半年未能如期兑现，但未来市场对美联储加息问题仍然存在预期。 

（2）信用债违约风险。上半年信用债违约创新高，但在三、四季度

将有大规模中低等级信用债到期，下半年市场兑付压力依然较大，违约事

件将会再次肆虐市场。 

（3）人民币汇率能否维持稳定。受英国成功退欧等海外事件的影响，

人民币最近加速贬值。尽管李克强总理在刚刚举行的夏季达沃斯论坛上指

出，长期来看人民币不存在贬值的基础，但对于人民币汇率能否维持稳定，

市场说法不一。 

（4）下半年经济下行压力依然较大。经济领先指标PMI开始回落；

房地产和基建双轮驱动模式有所弱化；固定资产投资下滑、民间投资出现

断崖式下跌；“英国脱欧事件”对我国出口带来的不利影响等都使市场对

下半年经济的担忧再次增加。 
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公司简介 
 
信达期货有限公司成立于1995年10月，系经中国证券监督管理委员会核发《经

营期货业务许可证》（许可证号32060000），专营国内期货业务的有限责任公司。 

公司由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本5亿元人民币，是国内规范

化、信誉高的大型期货公司之一；是中国金融期货交易所15家全面结算会员之一（会

员号0017）。 

公司现拥有中金所、上海、大连、郑州商品交易所四大期货交易所的全权会员

资格和交易席位，可以为客户代理所有已上市品种的期货交易及中金所交易会员的

代理结算，并依托强大股东背景向客户提供全方位金融信息服务。 

 

 

雄厚金融央企背景 
 

信达证券股份有限公司注册地在北京市，是国内AMC系第一家证券公司。公司属

综合类证券券商，注册资本为25.687亿元人民币，拥有68家营业部。 

信达证券主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达资产

管理股份有限公司是经国务院和人民银行批准，由财政部出资于1999年4月设立的国有

独资非银行金融机构，注册资本金251亿人民币，是国内第一家金融资产管理公司。 

经过多年的发展，信达资产管理股份有限公司取得了良好的业绩，各项指标居行业

领先水平。信达资产管理股份有限公司现搭建了证券、基金、保险、信托等金融服务平

台，综合服务金融集团的框架初步形成。 
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信达期货分支机构  
 

 北京营业部  北京市朝阳区裕民路12号中国国际科技会展中心A座506室   
 （咨询电话：010-82252929-8012或8011） 
 
 上海营业部  上海市静安区北京西路1399号信达大厦(建京大厦)11楼E座   
（咨询电话：021-50819383） 
 
 广州营业部  广州市天河区体育西路111号建和中心大厦11层C单元   
（咨询电话：020-28862026） 
 
 沈阳营业部   沈阳市皇姑区黑龙江街25号4层   
（咨询电话：024-31061955；024-31061966） 
 
 哈尔滨营业部 哈尔滨市南岗区长江路157号欧倍德中心5层3号、25号   
  （咨询电话：0451-87222480转815） 
 
 石家庄营业部 石家庄市平安南大街30号万隆大厦5层   
（咨询电话：0311-89691960；0311-89691961） 
 
 大连营业部 辽宁省大连市沙河口区会展路129号大连国际金融中心A座-大连
期货大厦2408、2409房间 
（咨询电话：0411-84807575；0411-84807776） 
 
 金华营业部---金华分公司  浙江省金华市中山路331号（海洋大夏8楼
801-810） 
（咨询电话：0579-82328747；0579-82300876） 
 
 乐清营业部  乐清市乐成镇乐怡路2号乐怡大厦3层   
（咨询电话：0577-27826500） 
 
 富阳营业部  富阳市江滨西大道57号国贸中心写字楼901-902   
（咨询电话：0571-23238918） 
 
 台州营业部  台州市路桥区银安街679号耀江广场商务楼5层  
（咨询电话：0576-82696333） 
 
 义乌营业部  义乌市宾王路158号银都商务楼6层   
（咨询电话：0579-85400021） 
 
 温州营业部  温州市车站大道545号京龙大厦11层 
（咨询电话：0577-88128810） 
 
 宁波营业部  浙江省宁波市江东区姚隘路792号东城国际212-217室 
 （咨询电话：0574-28839988） 
 
 绍兴营业部  绍兴市越城区梅龙湖路56号财源中心1903室  
 （咨询电话：0575-88122652） 
 
 深圳营业部地址：深圳市福田区金田路4028号荣超经贸中心2710室 
（咨询 电话：0755-83739066） 
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重要声明 
 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可

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

政状况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期

货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能

承担法律责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 

 

 

 

 


