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【周报看点】 

 本周（8 月 11 日-8 月 15 日）期指延续了上一周的震荡走势，在 2330/2380

之间宽幅震荡。 

 投资建议：7 月宏观经济数据并没有延续二季度的良好走势，消费、投资等

数据均低于市场预期，用电量和信贷数据大幅缩减，市场可能会逐步修正前

期过于乐观的市场预期，期指可能维持 2326/2380 宽幅震荡，若未来未能有

进一步刺激措施的出台，期指还将面临较大的下行风险。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』）。 

     7 月中国新增人民币贷款创五年新低 社会融资环比暴跌 86% 

     7月宏观经济数据低于市场预期 

     国十条出台剑指融资贵，逐步扩大长期资金入市 

     公开市场操作方面，本周（8月 11日-8 月 15 日）有 640 亿元正回购

到期，央行进行 500 亿公开市场正回购，公开市场净投放资金 140 亿元。 

     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，但 IF1408 本周交割，不存在操作机会。 

 下周关注重点：汇丰中国 8月 PMI 预览值 
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【行情回顾】 

本周（8月11日-8月15日）期指延续了上一周的震荡走势，在2330/2380之间宽幅震荡。本周前两个交易日，期

指高开高走，虽然信贷数据大幅缩减，但期指维持了偏强的走势，周三公布的7月宏观经济数据不及市场预期，期

指开始出现回调，盘中一度大幅下挫，随后一个交易日延续了调整走势，日内大幅下挫收低。周五期指再次高开高

走，IF1409收盘于2378点。 

7月宏观经济数据并没有延续二季度的良好走势，消费、投资等数据均低于市场预期，用电量和信贷数据大幅

缩减，市场可能会逐步修正前期过于乐观的市场预期，期指可能维持2326/2380宽幅震荡，若未来未能有进一步刺

激措施的出台，期指还将面临较大的下行风险。  

现货方面,各现货指数出现不同程度上涨，中小板指涨幅逾2%，其余板块涨幅超1%。板块方面，沪深300材料和

小幅下跌，其余各版块出现不同程度上涨，信息板块涨幅超2%。 

 

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. 7月中国新增人民币贷款创五年新低 社会融资环比暴跌86% 

7月，人民币贷款增加3852亿元，预期7800亿元，同比少增3145亿元，创2009年12月以来新低。广义货币

(M2)增长13.5%，符合预期，但人民币存款减少1.98万亿元，同比多减1.73万亿元，此外社会融资规模为2731

亿元，环比降幅高达86%，比去年同期减少5460亿元。 

 

2. 中国7月用电量增速骤降 经济复苏恐难持续 

据中国国家能源局周四发布数据显示，7月份全社会用电量同比增长仅3.0%，较6月份前值5.9%出现快速下

滑。从具体分类来看，7月份工业用电量同比增长也从6月份的5.1%降至2.9%。在7月信贷数据远低于预期的情

况下，用电量数据的疲弱进一步凸显了中国经济复苏面临的压力。 

 

3. 7月宏观经济数据低于市场预期 

中国7月社会消费品零售总额同比增长12.2%，相比12.5%的市场预期有所下降，低于12.4%的前值。金银珠

宝消费再次出现大幅下降，餐饮消费增幅微弱。固定资产投资增速略有回落，中国1-7月城镇固定资产投资同

比增长17.0%，不及增长17.4%的预期水平，中国房地产投资增速持续回落，7月楼市销售大跌28%。7月规模以

上工业增加值同比增长9.0%，符合预期，但制造业同比增长10%，较上月加速，为增速最快的门类。 

 

4. 国十条出台剑指融资贵，逐步扩大长期资金入市 

国务院办公厅发布多措并举着力缓解企业融资成本高问题的十条指导意见，每条措施都确定了负责部门。

《意见》称，我国经济形势总体向好，但仍存在不稳定因素，下行压力依然较大。《意见》提出，保持货币信

贷总量合理适度增长。抑制金融机构筹资成本不合理上升。缩短企业融资链条。清理整顿不合理金融服务收费。

提高贷款审批和发放效率。完善商业银行考核评价指标体系。加快发展中小金融机构。大力发展直接融资。积

极发挥保险、担保的功能和作用。有序推进利率市场化改革。 

 

 

 

【流动性分析】 

 本周上海银行间同业拆放利率（Shibor）出现小幅回落，O/N 下跌 11.2 个基点至 2.889%，1W 下跌 11个基点至

3.346%，2W 下跌 18.4 个基点至 3.5%。（见图 4） 

 半年期国债收益率、一年期收益率基本持平上一周。（见图 5） 

 存贷款方面，7月新增人民币贷款 3852 亿元，前值为增加 10800 亿元，新增人民币存款减少 19800 亿元，前值

为增加 37900 亿元，7月外汇占款余额增加 378.35 亿元，前值为减少 882.8 亿元。（见图 6、图 7）。 

 公开市场操作方面，本周（8 月 11日-8 月 15 日）有 640 亿元正回购到期，央行进行 500 亿公开市场正回购，

公开市场净投放资金 140 亿元。 
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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，但 IF1408 本周交割，不存在操作

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】 

 

本周公布经济数据较为密集，除工业增加值、消费、投资等直接反映经济体状况的数据外，还有用电量、信贷

等侧面提供印证的数据，整体来看，经济复苏的势头似乎不如市场之前预期的那样乐观。消费、投资、工业增加值

数据均出现下滑，且低于市场预期，而用电量增速也下滑明显，而夏季是用电高峰期，这进一步凸显了目前经济仍

然面临较大的压力。未来关注的要点仍然在于是否会有超预期措施的出台，目前来看市场已经对港沪通、国企改革

等政策有所定价，期指可能维持2326/2380宽幅震荡，若未来未能有进一步刺激措施的出台，期指还将面临较大的

下行风险。 

 

 

【后市关注热点】 

2014-08-21 汇丰中国 8月 PMI 预览值  
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