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【周报看点】 

 本周（7 月 21 日-25 日）期指窄幅震荡后大幅冲高，创下近期新高。 

 投资建议：期指在连续盘整两个月后向上突破，我们判断期指仍然存在一定

的上涨动力。主要基于以下几点：1）经济基本面可能存在超预期好转，投

资者对经济放缓以及信贷紧张的担忧已经逐渐消退；2）外汇占款大幅缩减

带来的货币宽松预期；3）多地限购放松对冲房地产下行风险。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』）。 

     国务院：要抑制金融机构筹资成本不合理上升 

     中国6月金融机构外汇占款骤降883亿元 

     7月汇丰中国制造业PMI初值升至18个月来最高，显示中国制造业持续回

暖。 

     公开市场操作方面，本周（7月 21日-7 月 25 日）有 180 亿元正回购到

期，同时央行本周暂停公开市场操作，公开市场净投放资金 180 亿元。下周

将有 300 亿正回购到期。 

     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。 
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【行情回顾】 

期指本周（7月21日-25日）窄幅震荡后大幅冲高，期指在周一开盘后窄幅震荡，一度小幅下挫，但收盘基本持

平；随后一个交易日期指开始大幅上扬，周四更是大幅上涨，一举突破2200整数关口，收盘创下近期新高，周五早

盘窄幅震荡，尾盘大幅拉升，截止周五收盘，主力合约IF1408收于2274.8点。 

期指在连续盘整两个月后向上突破，我们判断期指仍然存在一定的上涨动力。主要基于以下几点：1）经济基

本面可能存在超预期好转，投资者对经济放缓以及信贷紧张的担忧已经逐渐消退；2）外汇占款大幅缩减带来的货

币宽松预期；3）多地限购放松对冲房地产下行风险。 

现货方面,除创业板指小幅下跌外,各板块指数均出现较大幅度上涨,上证综指涨幅逾3%,深证成指和沪深300指

数涨幅超4%；行业板块方面，金融、材料、能源等板块涨幅居前。 

 

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. 国务院：要抑制金融机构筹资成本不合理上升 

国务院总理李克强本周三主持常务会议时表示，将继续保持稳健的货币政策，保持信贷总量合理增长，支 

持实体经济。会议还指出，要着力调整结构，优化信贷投向，加大支农（业）支小（微企业）再贷款，再贴现 

力度；努力减轻小微企业财务负担；提高金融服务小微企业，三农、节能环保等重点领域及重大民生工程的能 

力。同时，会议还要求要抑制金融机构筹资成本的不合理上升，遏制变相高息揽储，维护良好的金融秩序；缩 

短企业融资链条，清理不必要的环节，整治层层加价行为。 

 

2.     中国6月金融机构外汇占款骤降883亿元 

6月金融机构外汇占款为29.45万亿元人民币，较前月减少883亿元。这是金融机构新增外汇占款连续十个 

月正增长后首次下降，也创下两年半以来的最大单月降幅，此前中国外汇占款已经出现明显下滑迹象，下滑的 

主要原因在于外汇波动加剧导致私人部门持汇意愿增加。外汇占款的收缩，减少了央行的被动货币投放，有助 

于提升央行货币政策的主动性。 

 

3.    7月汇丰中国制造业PMI初值升至18个月来最高，显示中国制造业持续回暖。 

中国7月汇丰制造业PMI初值52，创18个月新高，高于51.0的预期。这是连续第二个月制造业指数高于50的

分水岭。4月以来，中国政府秉持稳增长基调，陆续出台定向降准等微刺激措施。汇丰制造业PMI的持续回升对

二季度GDP数据提供了进一步的印证，经济回暖日渐明朗。 

 

4.     中金称四大行上海按揭全面九五折 

    中金透露，四大行在上海地区按揭利率已全面九五折。“根据我们掌握的权威数据，四大行近期在上

海地区的新发放首套房按揭平均定价在6-6.2%之间，即均在九五折或以内，所不同的是只有农行发文并被媒体

报道。”从量的角度来说，六月份新增居民中长期贷款(主要是按揭)1991亿元，同比多增78亿元，扭转了四、

五月份同比少增的局面。从价的角度来说，包括上海在内的二季度不少地区已经出现了按揭利率松动。 

 

 

 

【流动性分析】 

 本周上海银行间同业拆放利率（Shibor）出现小幅下降，2W下降至 4.821%,O/N 和 1W 基本维持稳定，分别为

3.348%和 4.081%。（见图 4） 

 半年期国债收益率、一年期收益率出现小幅下降。（见图 5） 

 存贷款方面，6月新增人民币贷款 10800 亿元，前值为增加 8708 亿元，新增人民币存款 37900 亿元，前值为增

加 13700 亿元，6月外汇占款余额减少 882.8 亿元，前值为增加 375.08 亿元。（见图 6、图 7）。 

 公开市场操作方面，本周（7月 21日-7 月 25 日）有 180 亿元正回购到期，同时央行本周暂停公开市场操作，

公开市场净投放资金 180 亿元。下周将有 300 亿正回购到期。 
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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】 

 

期指在连续盘整两个月后向上突破，我们判断期指仍然存在一定的上涨动力。主要基于以下几点：1）经济基

本面可能存在超预期好转，投资者对经济放缓以及信贷紧张的担忧已经逐渐消退；2）外汇占款大幅缩减带来的货

币宽松预期；3）多地限购放松对冲房地产下行风险。 

技术上看，期指迫近2280压力位，短期可能存在一定的回调压力，整体维持偏多思路参与，关注2280/2300区

域压力作用。 
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