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股指期货分析框架

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

股指期货

经济周期

工业增加值、PMI

GDP增速

净出口

消费

投资物价（CPI与PPI）

宏观流动性
社融增速

M1、M2等

利率

政策利率、货币市场基准利率

国债利率

信用利差

市场资金
一级市场 新股发行、新股解禁

二级市场 新基金发行、北上资金等

市场估值

市盈率历史分位

市净率历史分位

风险溢价比
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股指期货

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

Ø 观点：上周公布的CPI、PPI数据不及预期，同时支撑科技股的题材被证伪，股市在周初出现快速
的杀跌，随后在银行与地产的带动下逐步回暖；本周股指的短线博弈主要集中在6月股指期货与
股指期权的结算上，当前上证指数已经在3200点附近区域形成底部区间，沪深300指数或在3250
点附近进行多空的博弈，上证50指数的博弈区间或在2550附近。

Ø 操作建议：6月的股指衍生品合约目前仍有大量持仓，当前股指小级别均线缠绕，说明不论是多
头还是空头，当前股指的位置都处在他们的成本线附近，本周多空双方的博弈预计较为激烈，价
格波动势必放大；目前在6月3900位置卖出的沪深300看涨期权被行权风险较小，3850位置卖出的
沪深300看涨期权需要重点关注，观察沪深300指数是否会站稳3850上方。
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宏观经济
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PMI

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：国家统计局、Wind、金信期货

Ø 5月官方PMI数据报48.8，较4月降低0.4；所有细分项PMI数据较4月也都有0.5左右的下降，均处
于荣枯线以下。

Ø 同时期公布的财新中国PMI数据报50.9，与官方数据出现分歧；不过从二者的数据样本覆盖以及
样本特性看，我们偏向于使用官方PMI数据进行指数走势研判，尤其是对权重指数的研判。
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GDP-消费与进出口贸易增速

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：国家统计局、Wind、金信期货

Ø 拆分项看，4月中国社会消费品零售总额累计同比增长8.5%；

Ø 1-4月的进出口总金额的同比增速较前值出现下降，4月进出口规模双双出现下滑。
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GDP-投资完成额

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：国家统计局、Wind、金信期货

Ø 投资方面，1-4月固定资产投资完成总额的整体增速为4.7%，较前值下降0.4个百分点；

Ø 细分项看，基建、房地产以及制造业在4月的投资总完成额较3月同时出现下降；整体来说，二季
度第一个月的经济数据和一季度整体相比，表现不佳。
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CPI与PPI

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：国家统计局、WInd、金信期货

Ø 5月中国CPI增速0.2%，核心CPI（剔除食品与能源）为0.6%，PPI同比减少4.6%；

Ø 居民物价增速相对平稳，主要的变化体现在PPI数据上；二季度以来，不管是国内需求还是进出
口需求都表现出疲软的一面，对工业原材料的需求下降在PPI上有明显体现。
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宏观流动性
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企业剩余流动性

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、金信期货

Ø 企业剩余流动性（M2增速-社融增速）依旧没有表现出宽裕的迹象，较3月的剩余流动性相比，4
月剩余流动性再度走弱，目前社会资金仍将以满足实体经济需求为主，能够进入权益市场的投机
资金有限。
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市场利率
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国债利率与信用利差

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：中证指数公司、Wind、金信期货

Ø 多家商业银行上周宣布下调银行存款利率，该举措进一步拉低国债与信用债的到期收益率；相比
货币与信用市场，股市收益表现的竞争力会有所提高，不过同时也会加快资金向海外的流出；

Ø 信用利差连续三周明显扩大，经济不佳的预期已经在利差上有所体现。
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内外利差

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：中证指数公司、Wind、金信期货

Ø 美债收益率高位震荡，国债收益率持续下行，内外利差仍有扩大的趋势；

Ø 国际资本由低利率市场流向高利率市场是客观规律，内外利差的持续扩大会造成国际资本抛售人
民币资产，流向海外；上周美联储加息预期降低，但是国内商业银行调低存款利率的举措使得中
美利差再度扩大。
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市场资金
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一级市场：IPO与限售股解禁

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、金信期货

Ø 4月IPO规模为500亿元，处于IPO规模历史中间水平；同时5月限售股解禁规模较低，市场整体面
临的抛压较小。
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二级市场：新基金发行量与北上资金流入

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：Wind、金信期货

Ø 上周北向资金共计流出29.3亿元，目前中国经济前景略显不明朗，同时美联储6月15日的加息可
能性较之前有所降低，北向资金动作较为谨慎；

Ø 短ᵂ 有 ϮϵϮ͠ϵ有ϱ
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谢谢大家！
金信期货 研究院
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