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股指期货震荡下行 

 

主要结论： 

2019 年初国内名义经济增速有一定下行压力，市场

预期上市公司盈利增速下滑。三月份公布的经济数据好

于市场预期，下半年经济见底的预期走强。中美贸易问

题升级之后，资本市场的不确定性增加。外围主要经济

体经济状况略好，但主要经济数据逐渐回落，美联储与

欧洲央行的货币政策转向宽松。 

大盘自 2440 涨至 3288 点下跌以来，构筑了 2700 点

下方的底部与 3000 点上方的头部，中期来看 2700-3000

点区间内震荡整理的概率较大。 

由于中美贸易问题出现升级，市场的不确定性增

加，股市波动加大应以耐心观望为宜。大盘上涨压力在

3300 点一线，支撑位在 2700 点一线，对于沪深 300 指

数来说反弹压力位 3943 点，下跌支撑位 3300 点。建议

逢高试空，IF1905 空单 3882 点止损，IH1905 空单 2915

点止损，IC1905 空单 5222 点止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周（5 月 15 日至 19 日），股指期货以震荡下行为主。受中美贸易博弈相

关消息的影响，周一跳空低开，随后三个交易日缓步下挫，逼近前期跳空缺口。

周五中午美国对中国加关税落地，午后主力资金入场，股指大幅反弹。由于加

征关税是实质性基本面利空，短期持稳之后继续探底的概率较大。 

图表 1：期货行情走势 

主力合

约 
收盘价 

日涨跌

幅 
周涨跌幅 成交量（手） 持仓量  日增仓 周增仓 主力基差 

IF1905 3711 3.07% -5.06% 148150 80972 4947 10366 19.5 

IH1905 2785 2.90% -5.54% 60621 37753 906 5540 8.8 

IC1905 5018 3.55% -4.42% 107096 65145 2636 3305 46.3 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周，上证综指、深证成指均跌 4.5%，录得周线三连阴；创业板指跌超 5%。

盘面上，普跌为主，除黄金、酒类、科技等少数股票上涨，大部分行业与概念

均以下跌为主。整体来看，大盘自 2440 涨至 3288 点下跌以来，构筑了 2700 点

下方的底部与 3000 点上方的头部，中期来看 2700-3000 点区间内震荡整理的概

率较大。 

图表 2：现货行情走势 

主要指数 收盘价 成交额(亿元) 周涨跌点 周涨跌幅 

上证综指 3,271 3,151 82 2.58% 

深证成指 10,418 4,053 286 2.82% 

创业板 1,716 1,099 20 1.18% 

000016.SH 3,042 560 122 4.17% 

000300.SH 4,121 1,947 132 3.31% 

000905.SH 5,810 1,335 96 1.68% 

数据来源：Wind、国元期货 
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   股指期货各主力合约的基差走高，期货市场对后市预期逐步转向悲观。 

图表 3：沪深 300 主力合约基差  图表 4：上证 50 主力合约基差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

图表 5：中证 500 主力合约基差   

 

  

数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

央行：5 月 15 日开始对中小银行实行较低存款准备金率，释放长期资金约

2800 亿元，全部用于发放民营和小微企业贷款。中信固收点评：本次降准是少

见的早上盘中宣布降准，且是少见的 5 月降准。本次定向降准更加凸显了政府

逆周期调节的决心。华泰固收：结构性降准体现了货币政策在从“救急模式”
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向稳健中性回归。 

人民日报海外版头版评论：中国经济有能力化解多种风险。尽管当前世界

经济不确定性依然较强，但中国经济发展健康稳定的基本面没有改变，支撑高

质量发展的生产要素条件没有改变，长期稳中向好的总体势头没有改变。数据

向好，再次印证了中国经济具有巨大的韧性、潜力和回旋余地，足以应对任何

外部风险与挑战。 

国务院常务会议部署推进国家级经济技术开发区创新提升，打造改革开放

新高地；决定延续集成电路和软件企业所得税优惠政策，吸引国内外投资更多

参与和促进信息产业发展；有关部门要抓紧研究完善下一步促进集成电路和软

件产业向更高层次发展的支持政策。 

李克强主持召开企业减税降费专题座谈会：进一步稳就业、稳金融、稳外

贸、稳外资、稳投资、稳预期，因时因势更有针对性地实施宏观调控，依靠改

革开放激发市场主体活力、增强内生动力，应对各种困难挑战，保持经济平稳

运行；企业要抓住机遇，把政策红利更多用于提升自身竞争力、吸纳就业能力

和抗风险能力，增强中国经济的韧性，推动高质量发展。 

商务部新闻发言人就美方正式实施加征关税发表谈话：美方已将 2000 亿美

元中国输美商品的关税从 10%上调至 25%，中方对此深表遗憾，将不得不采取

必要反制措施。第十一轮中美经贸高级别磋商正在进行中，希望美方与中方相

向而行、共同努力，通过合作和协商办法解决存在的问题。 

据央视新闻，第十一轮中美经贸高级别磋商在华盛顿结束。中共中央政治

局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤表示，双方进行了
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比较好的沟通与合作，谈判并没有破裂，而是恰恰相反，这只是两国谈判中正

常的小曲折，是不可避免的，中方对磋商未来审慎乐观。他同时透露，双方经

贸团队商定，将很快在北京见面，继续进行沟通，推动磋商。 

二、基本面分析 

（一）宏观 

2019 年 4 月份，CPI 同比上涨 2.5%。其中，城市上涨 2.5%，农村上涨 2.6%；

食品价格上涨 6.1%，非食品价格上涨 1.7%；消费品价格上涨 2.9%，服务价格上

涨 2.0%。食品价格中猪、牛、羊肉价格同比涨幅较大，影响较大。据测算，在

4 月份 2.5%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.3 个百分点，新涨价

影响约为 1.2 个百分点。新涨价因素较前期大体持平，后期在食品价格（猪肉）

与能源价格（原油、汽油）没有形成价格上升共振的情况下 CPI 大概率保持温

和上涨，通胀总体可控。 

2019 年 4 月份，PPI 同比上涨 0.9%，涨幅比上月扩大 0.5 个百分点，环比上

涨 0.3%；PPIRM 同比上涨 0.4%，环比下降 0.1%。PPI 同比上涨的 0.9%中，生产

资料、生活资料价格均上涨 0.9%，涨幅比上月分别扩大 0.6、0.4 个百分点。据

测算，在 4 月份 0.9%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.1 个百分点，

新涨价影响约为-0.2 个百分点。 

图表 6：CPI  图表 7：PPI 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

今年前 4 个月，我国货物贸易进出口总值 9.51 万亿元人民币，比去年同期（下

同）增长 4.3%。其中，出口 5.06 万亿元，增长 5.7%；进口 4.45 万亿元，增长

2.9%；贸易顺差 6181.7 亿元，扩大 31.8%。 

4 月份，我国进出口总值 2.51 万亿元，增长 6.5%。其中，出口 1.3 万亿元，

增长 3.1%；进口 1.21 万亿元，增长 10.3%；贸易顺差 935.7 亿元，收窄 43.8%。 

中国 4 月外汇储备 30949.53 亿美元，环比减少 38.08 亿美元，结束 5 个月连

升，预期 31000 亿美元，前值 30987.61 亿美元。从储备资产价格来看，4 月美国

和欧洲利率上行，了欧美债券市场价格下跌，成为 4 月外储减少的主要因素。

中国 4 月黄金储备 6110 万盎司，环比增加 48 万盎司，为央行连续第 5 个月增持，

累计增持 186 万盎司。 

图表 8：进出口  图表 9：外储 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（二）资金 

 周五市场资金流入 381.87 亿元，其中沪深 300 流入+180.29 亿元，创业板

流入 31.3 亿元。本周市场资金流入-786.86 亿元，其中沪深 300 流入-200.98

亿元，创业板流入-117.96 亿元。资金流出、筹码松动。 

 恒生 AH 股溢价指数为 125.73，较上日+2.35 点，较上周五+1.32 点。 

 10 日融资余额为 9342.3 亿元，较前一日-4.5 亿元，较上周二-182.6 亿元。

融资余额下降。 

 10 日沪股通流入+0 亿元，本周沪股通累计流入-142.57 亿元。深股通流入

0 亿元，深股通本周累计流入-16.62 亿元。 

 5 月 13 日-17 日共有 51 家公司限售股陆续解禁，合计解禁量 60.46 亿股，

按 5 月 10 日收盘价计算，解禁市值为 747.75 亿元，较本周解禁市值 982.64

亿元下降 23.90%。 

图表 10：融资余额  图表 11：融资买入额 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（三）利率汇率 

 资金面宽松。SHIBOR 隔夜报 1.8260%，较上日+31.30BP，较上周五

+3.60BP；SHIBOR1W 报 2.5680%，较上日-0.5BP，较上周五+3.90BP；

SHIBOR2W 报 2.4080%，较上日+2.1BP，较上周五-18.80BP。 

 人民币汇率贬值。人民币兑美元中间价报 6.7912，较上日+247BP，较上

周二+626BP；在岸人民币兑美元即期汇率收 6.8118，较上日-109BP，较

上周二+712BP。 

图表 12：央行公开市场操作  图表 13：人民币兑美元汇率 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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三、综合分析 

2019 年初国内名义经济增速有一定下行压力，市场预期企业盈利能力下降，

上市公司盈利增速下滑。三月份公布的经济数据好于市场预期，下半年经济见

底的预期走强。外围主要经济体经济状况略好，但主要经济数据逐渐回落，美

联储与欧洲央行的货币政策转向宽松。中美贸易问题升级之后，资本市场的不

确定性增加。 

元旦之后，上证指数下跌创出本轮新低 2440 点，之后指数快速反弹，最后发

展成一轮上行趋势，直至 3288 点开始下行，途中遇到中美贸易问题，下跌加速。

技术上由于 2440-2700 点之间的 W 底比较坚实，预期在 2700 点的支撑力图较强。 

四、技术分析及建议 

   由于中美贸易问题出现升级，市场的不确定性增加，股市波动加大应以耐心

观望为宜。市场对于政府出台积极对冲政策的预期提高。大盘上涨压力在 3300

点一线，支撑位在 2700 点一线，对于沪深 300 指数来说反弹压力位 3943 点，下

跌支撑位 3300 点。建议逢高试空，IF1905 空单 3882 点止损，IH1905 空单 2915

点止损，IC1905 空单 5222 点止损。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，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、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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