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大盘维持震荡  偏多思路参与 

  

 
主要观点  

  市场情绪偏空 大盘窄幅震荡。本周前两个交易日市场依旧延续了此前的弱势格

局，周一上证在尾盘震荡走高，虽然站上 5 日均线，但是确面临 2850 压力位，

周二大盘也在开盘后震荡走低。板块方面锂电池依旧成为活跃板块，而其他板块

的表现乏善可陈。传闻特斯拉再融资扩大及未来有可能在中国设厂，相关概念板

块也在本周走强。资金继续在少数板块中博弈。由于目前市场较为低迷，资金向

锂电池等少数板块集中的过程也是资金从其他板块撤离的过程，由于目前市场增

量资金相对有限，这样的结果是大盘整体表现较弱，指数方面难以明显的回升。


 

    工业企业利润增速回落。国家统计局 5月 27 日发布的工业企业财务数据显示，

1-4 月份，规模以上工业企业利润同比增长 6.5%，增速比 1-3 月份回落 0.9 个百

分点。其中，4 月份利润同比增长 4.2%，增速比 3月份回落 6.9 个百分点。综合

看，工业企业效益仍呈现出积极变化。值得注意的是，4 月末，工业企业产成品

存货同比下降 1.2%，为近年来首次负增长，表明企业库存压力正在缓解，有利于

未来企业产能的释放和生产的增加。 

    政策面存在利好 但市场反应平淡。在 2016 年第二期保荐代表人培训会上，证监

会相关负责人首次明确了并购重组监管政策的最新五大方向，其中，“优质并购

重组申请豁免，直接上并购重组审核会；规定借壳上市与 IPO‘等同’审查；引

入优先股和定向可转债、支持财务顾问提供并购融资、支持并购基金发展；强化

信息披露”等政策被包括在内。虽然短期可能会影响到壳资源相关股票，从而对

市场形成拖累，但长期来说，可以引导市场资源优化配置，长期利多市场。
 

    风险溢价处于高位 均值回归或带来机会。我们看到，利差在 4 月初开始一路大

幅攀升，对应股票市场则是震荡下跌，由于目前已经接近前期的高点，且利差存

在均值回归的特点，因此我们认为后期风险偏好的提升会带来股票市场的短期反

弹。 

  建议偏多思路参与。目前市场普遍偏于悲观，但是下跌动能并不强，我们认为一

致预期下 A 股继续崩盘概率偏低，而且这种一致预期会忽略市场的积极变化，市

场热点从锂电池向稀土、次新、区块链及特斯拉等概念股票转移，我们对后市并

不悲观，虽然盈利不乐观，市场利率也难以大幅向下，但后期风险偏好或出现提

升，因此我们认为后期风险偏好的提升会带来股票市场的短期反弹。配置上以大

盘蓝筹为主，可以适量逢低买入上证 50 股指期货。 
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市场情绪偏空 大盘窄幅震荡 

本周前两个交易日市场依旧延续了此前的弱势格局，周一上证在尾盘

震荡走高，虽然站上5日均线，但是确面临2850压力位，周二大盘也在开

盘后震荡走低。板块方面锂电池依旧成为活跃板块，而其他板块的表现乏

善可陈。传闻特斯拉再融资扩大及未来有可能在中国设厂，相关概念板块

也在本周走强。资金继续在少数板块中博弈。 

由于目前市场较为低迷，资金向锂电池等少数板块集中的过程也是资

金从其他板块撤离的过程，由于目前市场增量资金相对有限，这样的结果

是大盘整体表现较弱，指数方面难以明显的回升。 

但是市场也出现了一些积极的信号，主要为制度性建设方面的，但是

由于市场整体情绪偏于悲观，因此对此反应并不明显，市场风险溢价也上

升至高位，显示投资者风险偏好大幅降低，由于风险偏好服从均值回归，

我们认为风险偏好的短期提升会带来市场短期的企稳反弹，因此依旧看好

后市。 

图 1 IF1606  图 2 IF 主力连续基差 

 

 

 
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 3 IH1605  图 4 IH 主力连续基差 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 5 IC1605  图 6 IC 主力连续基差 

 

 

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

 

 

 

 

工业企业利润增速回落 

国家统计局5月27日发布的工业企业财务数据显示，1-4月份，规模以

上工业企业利润同比增长6.5%，增速比1-3月份回落0.9个百分点。其中，

4月份利润同比增长4.2%，增速比3月份回落6.9个百分点。综合看，工业

企业效益仍呈现出积极变化。 

值得注意的是，4月末，工业企业产成品存货同比下降1.2%，为近年

来首次负增长，表明企业库存压力正在缓解，有利于未来企业产能的释放

和生产的增加。 

 

图 7 工业企业利润  图 8 产成品库存  

 

 

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

 

政策面存在利好 但市场反应平淡  

在2016年第二期保荐代表人培训会上，证监会相关负责人首次明确了

并购重组监管政策的最新五大方向，其中，“优质并购重组申请豁免，直

接上并购重组审核会；规定借壳上市与IPO‘等同’审查；引入优先股和
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定向可转债、支持财务顾问提供并购融资、支持并购基金发展；强化信息

披露”等政策被包括在内。 

虽然短期可能会影响到壳资源相关股票，从而对市场形成拖累，但长

期来说，可以引导市场资源优化配置，长期利多市场。 

 

风险溢价处于高位 均值回归或带来机会 

我们用AA级中短期票据的收益率与AAA级中短期票据的收益率之差

来表征风险溢价。当市场风险偏好较高时，对AA级中短期票据的追逐会降

低其到期收益率，从而使得利差缩小；而当市场风险偏好较低时，则会抛

售低信用等级的票据，从而使得利差扩大。 

我们看到，利差在4月初开始一路大幅攀升，对应股票市场则是震荡

下跌，由于目前已经接近前期的高点，且利差存在均值回归的特点，因此

我们认为后期风险偏好的提升会带来股票市场的短期反弹。 

图 9 风险溢价  

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  

 

建议偏多思路参与 

目前市场普遍偏于悲观，但是下跌动能并不强，我们认为一致预期下

A 股继续崩盘概率偏低，而且这种一致预期会忽略市场的积极变化，市场

热点从锂电池向稀土、次新、区块链及特斯拉等概念股票转移，我们对后

市并不悲观，虽然盈利不乐观，市场利率也难以大幅向下，但后期风险偏

好或出现提升，利差在4月初开始一路大幅攀升，对应股票市场则是震荡

下跌，由于目前已经接近前期的高点，且利差存在均值回归的特点，因此

我们认为后期风险偏好的提升会带来股票市场的短期反弹。配置上以大盘

蓝筹为主，可以适量逢低买入上证50 股指期货。 
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图 10 上证综指  图 11 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 12 IH 主力连续  图 13 IC 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 
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