
股指期货 

 

请务必阅读最后的免责声明                             互信，共赢，美好生活！1 

月度报告 股指期货 

 2014 年 6 月 26 日星期四 

 

 

研发中心金融小组 

徐疆  

010-84183067  

xujiang@guodu.cc  

陈润宵  

010-84183022  

chenrunxiao@guodu.cc  

张见  

010-84180311  

zhangjian@guodu.cc 

王伟辉  

010-84183045  

wangweihui@guodu.cc  

廖鹏程  

Liaopengcheng@guodu.cc 

策略剖析 

我们对于市场后半年的走势的判断倾向于震荡回升，认为经济走势可

能会回到 2013 年下半年的走势，即三季度震荡回升，四季度弱势震荡。

对应的宏观经济情况应该是经济弱势复苏，企业盈利小幅改善，政策应该

是“微刺激”和局部“宽货币”相结合。 

 

 

主要观点 

1. 市场流动性相对宽松，国债等资产到期收益率小幅下降； 

2. 企业利润处于历史低点，出口的好转和刺激政策使得企业利润开始出

现改善迹象； 

3. 风险偏好可能趋于均值回归，市场估值处于历史低位，存在相对安全

的一个投资边际。 

 

 

 

出口改善和政府支出加速带动经济企稳回升 
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一、 行情回顾 

图 1:IF 当月连续 K 线图 

 

数据来源：文华财经，国都期货 

期指 2014 年上半年大部分时间处于震荡调整之中，期指多次触及底部区域，但并没有大幅向下，整体的

震荡区间逐步收窄。上半年市场看空情绪较为浓厚，并且市场做空动力围绕 IPO 开闸、房地产行业衰退以及

债务违约等问题进行，但大盘并没有出现崩盘式下跌，而是数次在 2000 点区域企稳，每当大盘跌破 2000 点，

期指都会出现一波小幅的反弹，因此我们认为 2000 点可能是市场认为的相对底部，但是由于对经济前景的担

忧，市场成交较为清淡。  

图 2：上证 K 线图                   

 

数据来源：wind 资讯、国都期货                                   数据来源：wind 资讯、国都期货 
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期指升贴水结构来看，期指在 2 季度进入远月贴水，5 月后逐步回归到远月升水的结构，我们认为主要

原因在于 6、7 月份为上市公司当年分红较为集中的时期，现货指数存在自然回落的风险，因此会在这一时期

呈现出这样的升贴水结构。 

图 3：期指各合约连续走势  

 

数据来源：wind 资讯、国都期货                              数据来源：wind 资讯、国都期货 

 

从期指上半年的成交情况来看，基本维持在 60 万手附近，但进入 4 月份之后，持仓量逐步增加，上升到

历史新高，截止 6 月 25 日，期指四合约总持仓为 179252 手，但市场整体投机氛围进一步下降，成交持仓比

由 5 月份的 5 左右，下降至目前的 3.2，为今年以来的低位。 

图 4：成交量、持仓量                                    图 5：成交持仓比 

 

数据来源：wind 资讯、国都期货                                  数据来源：wind 资讯、国都期货 
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二、 影响因素分析 

市场流动性相对宽松，国债等资产到期收益率小幅下降 

市场整体流动性充裕，截止 5 月份，广义货币余额 M2 达 1182300.32 亿元，M2 同比增速为 13.4%。进入

2014 年，M2 增速基本在 14%之内，而依据 2013 年数据，每投入 1.98 元货币才能带来 1 元 GDP，而这一数

字在 2000 年为 1.39 元货币，这意味着单纯依靠货币投放对经济拉动作用已经不明显，调结构的大方向不可

逆转。 

1、货币政策有所放松，但是不太可能出现政策的全面放松。 

政策方面，央行两次动用“定向降准”，并且将兴业、民生等股份制银行纳入“定向降准”的范畴，市场

也开始预期全面降准的来临，严格来说，货币政策倾向于开始放松，因此对于市场整体流动性不必过分担忧。

但根据央行等部门的表态，出现全面降准的概率较小。主要是在于原因在于：目前放松货币政策，资金可能

还是流向房地产、国企等对利率不敏感的部门，对于调结构无益；而定向降准则可能会改变部分银行的放贷

倾向，使资金向小微以及农业等部门倾斜。 

2、被动资金投放开始减少，公开市场操作持续净投放 

外汇占款增速继续放缓，外生性流动性减少，同时根据我们的估算，热钱正在逐步流出中国（单位为美

元），这一定程度可以解释央行定向降准的原因和近期越来越弱化的公开市场净投放。公开市场操作方面，央

行连续多周在公开市场净投放资金，5 月和 6 月分别净投放 2650 和 2040 亿元。 

3、国债收益率、信托预期收益率开始下行 

市场流动性短期的变动并不能大范围改变股市的供求结构，但是市场利率的变动会对股票市场价格产生

较大的影响。1 年期国债收益率自年初以来逐步回落，目前在 3.3%左右，理财市场和信托市场非证券类投资

1 年期预期收益率也呈现回落走势，分别降至 5.48%和 8.24%。随着刚性兑付的逐步打破，市场无风险利率下

移，这一方面会提升股市估值，另一方面也使得股市的风险报酬吸引力提高。 

图 5：货币发行同比增速                                     图 6:外汇占款变化 

  

数据来源：wind 资讯、国都期货                                数据来源：wind 资讯、国都期货 
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图 7：热钱流入估算                                    图 8:公开市场资金净投放 

  

数据来源：wind 资讯、国都期货                                数据来源：wind 资讯、国都期货 

图 9：其他资产 1 年期收益率变动              

    

数据来源：wind 资讯、国都期货                           数据来源：wind 资讯、国都期货 
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通胀维持低位，工业领域持续萎缩 

我们判断企业盈利状况会逐步出现改善，主要理由来自以下几个方面： 

1、 进入二季度，领先指标 PMI 首先出现回升，4 月汇丰 PMI 数据年内首次回升，6 月预览值重回

50 荣枯线，中采购数据也显示 PMI 持续回升。从分项来看，产出增长，原材料上升，库存小幅

下降，也侧面说明市场需求在转好，.以 PMI 分项为例来看，企业的产出增长，新订单和新出口

订单持续回升，同时产品价格企稳回升； 

2、 从需求端来看，从 3 月份开始，出口开始持续回升，经季调后 5 月出口同比增长 11.1%；外围市

场除日本面临较大不确定性外，欧美均处于复苏之中，出口将在短期内成为促使经济企稳的重要

力量； 

3、 内需方面，社会零售消费品增速上升至年内高位； 

4、 而随着“微刺激”的逐步推出，政府支出方面有所加速，5 月公共财政支出同比大幅上涨至 24.6%；

目前制造业和房地产投资增速均呈大幅下滑的趋势，与此同时基建投资同比增速开始大幅回升。 

5、 5 月工业增加值同比回升至 8.8%，上游发电量增速有所加速，中游除水泥受房地产市场低迷影响

小幅下降为，钢材产量有所回升，下游汽车产量增速回升至年初以来高位。一般而言只有在市场

需求转好的时候企业才会增加生产和库存，产量的增长一定程度表明市场在处于逐步好转之中。 

6、 利润状况出现改善，截止四月主营收入同比增长至 8.4%，利润总额增速小幅回落至 10%； 

7、 综上所述，市场需求逐步回升，由于政府调结构的总体目标，抑制相关行业产能过剩成为主导，

而供给受到抑制，企业盈利可能会逐步改善。 

 

图 10：PMI 指数                                     图 11：PMI 分项指数    

   

数据来源：wind 资讯、国都期货                         数据来源：wind 资讯、国都期货 
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图 12：工业增加值同比                                   图 13：主要工业品产量同比   

    

数据来源：wind 资讯、国都期货                         数据来源：wind 资讯、国都期货 

图 14：出口增速同比                                    图 15：各主要经济体 OECD 综合领先指标 

    

数据来源：wind 资讯、国都期货                         数据来源：wind 资讯、国都期货 

图 16：社会消费品零售总额                              图 17：公共财政支出同比 

   

数据来源：wind 资讯、国都期货                         数据来源：wind 资讯、国都期货 
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图 18：主要投资增速同比                              图 19：工业企业主营业务收入和利润同比 

    

数据来源：wind 资讯、国都期货                         数据来源：wind 资讯、国都期货 
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大盘估值处于相对低位，目前市盈率在 9 左右，市净率在 1.25 左右，这一比例处于历史均值的偏下区间，
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1、 AAA1 企业债券到期收益率与同期限的国债到期收益率之间的利差自年初以来维持震荡，中诚信

托事件后，市场风险偏好开始回升，AAA1 企业债券到期收益率与同期限的国债到期收益率之间

的利差开始回落，1 年期的自年初的 2 下跌至目前的 1.3347，10 年期的自年初的 1.745 下跌至目

前的 1.4968； 

2、 新一届政府正在逐步强化政府行为约束，政府兜底行为会逐步受到抑制，随着刚性兑付开始打破，

无风险利率开始往下走，这对期指存在一定的提振作用。 
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图 20：上证 PE 和 PB                                        图 21：AAA1 企业债与国债利差    

    

数据来源：wind 资讯、国都期货                              数据来源：wind 资讯、国都期货   

 

 

 

三、 后期关注热点 

（一）、房地产加速下行 

自 98 年住房体制改革后，中国经济的提速和房地产市场的增长密切相关，作为经济的支柱产业，房地产

对经济领域影响广泛，如果市场出现崩盘加速下行，那么会使得股票等风险资产存在下行压力。 

 

（二）、信托集中违约 
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四、 技术分析及后市展望 

图 22：IF 当月连续技术分析                                     

 

数据来源：文华财经、国都期货    

我们认为市场后半年的走势的方向大概率在于震荡回升，相关风险的释放可能会延迟到明年 1 季度，经

济走势可能会回到 2013 年下半年的走势，即三季度震荡回升，四季度弱势震荡。对应的宏观经济情况应该是

经济弱势复苏，企业盈利小幅改善，政策应该是“微刺激”和局部“宽货币”相结合，判断主要基于以下几

点： 

1、 市场流动性相对宽裕，市场利率开始小幅回落； 

2、 企业利润处于历史低点，出口的好转和微刺激政策使得企业利润存在逐步改善的迹象； 

3、 风险偏好可能趋于均值回归，市场估值处于历史低位，存在相对安全的一个投资边际。 
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