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【周报看点】 

 本周（7 月 7 日-7 月 11 日）期指窄幅震荡后大幅下挫，维持低位震荡走势。 

 投资建议：期指的大幅下挫几乎回吐前期涨幅，短期市场可能维持弱势震荡

走势，并且有可能继续下探至 2120 区域，若期指在 2110/2120 区域企稳，可

适量多单介入。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』）。 

     6 月中国进出口同比增速较上月小幅提升，但仍低于市场预期； 

     6月中国CPI同比增速基本维持稳定，PPI同比降幅收至2年内最窄水平； 

     沪港通系统测试工作开启 预计10月正式推出； 

     公开市场操作方面，本周（7月 4日-7 月 11 日）有 800 亿元正回购到

期，同时央行进行了 300 亿正回购，公开市场净投放资金 500 亿元。下周将

自然到期 500 亿元正回购。 

     本周当月合约和下月合约均未出现期现套利机会，本周未出现跨期套利

机会。 

 下周关注重点：二季度 GDP 增速，6月宏观经济数据。 
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【行情回顾】 

本周（7月7日-7月11日）前两个交易日窄幅震荡后大幅下挫，基本回吐前期涨幅，随后两个交易日虽然小幅回

升，但仍然面临较大的下行压力，截止周五收盘，IF1405收于2138点。 

期指的大幅下挫几乎回吐前期涨幅，短期市场可能维持弱势震荡走势，并且有可能继续下探至2120区域，若期

指在2110/2120区域企稳，可适量多单介入 

各现货指数不同程度下跌,创业板指大幅下跌3.7%，中小板下跌2.7%；板块方面，各板块涨跌不一,信息板块大

幅下跌5.3%,工业、电信板块小幅上涨。 

 

 

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. 6月中国进出口同比增速较上月小幅提升，但仍低于市场预期。 

中国6月出口同比+7.2%，预期+10.4%，前值+7.0%；6月进口同比+5.5%，预期+6.0%，前值-1.6%；6月贸易

帐+316亿美元，预期+369.5亿美元，前值+359亿美元。全球经济企稳，外围市场改善，尤其来自美国的强劲需

求推动了6月出口增长加速。但由于数据低于市场预期，可能会降低市场对二季度经济增速的预期。 

 

2. 6月中国CPI同比增速基本维持稳定，PPI同比降幅收至2年内最窄水平。 

6月全国居民消费价格总水平(CPI)同比上涨2.3%，预期增长2.4%，前值为增长2.5%。上半年，全国居民消

费价格总水平比去年同期上涨2.3%。PPI同比下跌1.1%，下跌速度创两年最慢，且为连续第28个月处于负值区

间，预期下滑1%，前值下滑1.4%。工业生产者出厂价格同比降幅连续3个月收窄，部分行业环比连续上涨，表

明当前工业品市场出现了一些积极变化。 

 

3. 沪港通系统测试工作开启 预计10月正式推出 

继4月份公布沪港通计划以来，上交所已于本周一（7月7日）展开了相关的试点券商系统测试工作，预计

市场联网测试将暂定8月30日至9月1日展开，内地参与方包括上交所和中证登。A股蓝筹相对港股折价明显，沪

港通将有望抬升蓝筹估值。沪港通与资本市场逐步开放有利于估值的国际接轨与A股市场的机构化程度提升。 

 

4. 中国人民银行最新数据显示，5月新增央行口径外汇占款仅3.61亿元人民币，环比骤降99%。 

这反映了汇市供求趋于均衡后，央行正在践行年初时有关退出直接干预的承诺。进入5月后，市场预期分

化更为明显，企业避险需求提升，单边看升人民币的意愿减弱，贬值预期强劲，操作层面远期和即期的结汇均

有减少、而购汇提升，使当月汇市供求趋于均衡，监管层实则无需过多直接干预。 

 

 

 

 

【流动性分析】 

 本周上海银行间同业拆放利率（Shibor）出现大幅上涨，O/N上涨至 3.285%，1W上涨至 3.723%，2W上涨至 4.153%。

（见图 4） 

 半年期国债收益率、一年期收益率延续小幅上涨走势。（见图 5） 

 存贷款方面，5月新增人民币贷款 8708 亿元，前值为增加 7747 亿元，新增人民币存款增加 13700 亿元，前值

为减少 6546 亿元，外汇占款余额增加 386.65 亿元，前值为增加 1169.21 亿元。（见图 6、图 7）。 

 公开市场操作方面，本周（7月 4日-7 月 11 日）有 800 亿元正回购到期，同时央行进行了 300 亿正回购，公

开市场净投放资金 500 亿元。下周将自然到期 500 亿元正回购。 
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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】 

本周当月合约和下月合约均未出现期现套利机会，本周出现跨期套利机会。 

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】 

 

期指本周未能突破年初以来形成的趋势线压制，在周三大幅回落，跌破短期均线，短期内可能维持弱势震荡格 

局，并且有迹象回落的风险。由于投资者对经济整体企稳改善这一信息正逐步形成共识，而逐步好转的经济数据也

对此进行了证实，但由于市场对于短期经济改善逐步趋于不敏感，市场缺乏全面向上的动力，而微刺激及定向宽松

也使得市场对经济大幅向下的预期减弱。股指大部分时间处于窄幅波动之中，正是基于经济的逐步改善，我们对股

指维持震荡偏多观点。 

周三期指的大幅下挫几乎回吐前期涨幅，短期市场可能维持弱势震荡走势，并且有可能继续下探至 2120 区域，

若期指在 2110/2120 区域企稳，可适量多单介入。 

 

 

 

【下周经济日历】 

2014-07-14：6月全社会用电量数据； 

2014-07-16：二季度 GDP 增速，社会消费品零售总额，固定资产投资数据； 
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