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大盘冲高调整  偏多思路参与 

  

 
主要观点  

  上证高位调整 周期板块回升。上证综指本周拉升后高位调整。周一在券商等板

块的带动下一度小幅走高，但随后回落，收于 5日卞之下。本周二南海仲裁结果

揭晓，但军工板块表现一般，而家电、采掘、交通运输及钢铁等板块涨幅居前，

带动指数收盘创下近期新高。这一强势在随后维持，但并未推动指数进一步回升，

航空、采掘等板块回吐部分涨幅，大盘也出现高位震荡，进出口数据的走弱也使

得市场担忧周五公布的宏观经济数据，因此市场在随后两个交易日均维持了调整

走势。 

    数据好于预期 但依旧存在压力。宏观数据继续回落，但均好于市场预期。消费

基本维持稳定，在进入暑期后，消费整体有望回升，但投资下行的趋势可能难以

扭转。房地产市场的销售和开发增速均出现了回落，目前货币政策并没有宽松的

迹象，如果财政政策也维持偏紧，那么投资可能继续小幅回落。这将使得 3季度

经济依旧面临较大的压力。 

      信贷数据强劲增长。从贷款类别来看，居民中长期贷款继续大幅增加，反映了居

民部门继续加杠杆的行为，但是结合房地产销售增速回落，我们认为这种加杠杆

的空间可能有限。此外，企业的信贷有所增长。此外，货币供应量 M2增速为 11.8%，

持平前值，但 M1同比增长 24.6%，两者之间的差距进一步扩大。由于 M1中企业

活期存款居多，M2中储蓄存款占据主体。前值增速过高表明企业的融资条件有所

改善，但投资意愿较低，更多愿意以活期存款的形式持有，这可能使得投资出现

不足，未来存在物价上涨的风险。  

  偏多思路参与 目标 3090/3110。短期来看，市场情绪开始略有犹豫，继续向上缺

乏资金推动，前期市场的资金来自于存量资金换仓推动指数上升，缺乏增量资金

依旧是市场潜在不利的因素。但同时也没有明显的利空，6月的宏观经济数据好

于预期，2季度 GDP 增速持平一季度，就数据的层面上并没有大的向下的动力，

因此我们认为市场短期可能会延续震荡调整的走势，在现有的基本面数据支持

下，市场短期更加倾向于回升。上证综指目前反弹至上升轨道中轨，伴随着经济

数据的稳定和市场风险偏好的准备，作为风险资产的股票依旧存在一定的上行空

间，短期的调整可能背靠 5日均线进行，下周的目标位在 3090/3110，如果跌落

3040则建议减仓观望。 
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上证高位调整 周期板块回升 

上证综指本周拉升后高位调整。周一在券商等板块的带动下一度小幅

走高，但随后回落，收于5日卞之下。本周二南海仲裁结果揭晓，但军工

板块表现一般，而家电、采掘、交通运输及钢铁等板块涨幅居前，带动指

数收盘创下近期新高。这一强势在随后维持，但并未推动指数进一步回升，

航空、采掘等板块回吐部分涨幅，大盘也出现高位震荡，进出口数据的走

弱也使得市场担忧周五公布的宏观经济数据，因此市场在随后两个交易日

均维持了调整走势。 

短期来看，市场情绪开始略有犹豫，继续向上缺乏资金推动，前期市

场的资金来自于存量资金换仓推动指数上升，缺乏增量资金依旧是市场潜

在不利的因素。但同时也没有明显的利空，6月的宏观经济数据好于预期，

2季度GDP增速持平一季度，就数据的层面上并没有大的向下的动力，因

此我们认为市场短期可能会延续震荡调整的走势，在现有的基本面数据支

持下，市场短期更加倾向于回升。 

 

图 1 IF主连  图 2 IF 主力连续基差 
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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 IH主连  图 4 IH 主力连续基差 
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图 5 IC主连  图 6 IC 主力连续基差 
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数据好于预期 但依旧存在压力 

根据国家统计局数据，中国二季度GDP同比增长6.7%，好于预期的

6.6%，不过该增速持平于一季度录得的2009年一季度以来最低水平。 

投资方面，2016年1-6月份，全国固定资产投资（不含农户）258360

亿元，同比名义增长9%（扣除价格因素后实际增长11%），增速比1-5月份

回落0.6个百分点。从环比速度看，6月份固定资产投资（不含农户）增长

0.45%。 

消费方面，2016年6月份，社会消费品零售总额26857亿元，同比名

义增长10.6%（扣除价格因素实际增长10.3%）。其中，限额以上单位消费

品零售额13006亿元，增长8.1%。 

工业增加值方面，2016年6月份，规模以上工业增加值同比实际增长

6.2%，比5月份加快0.2个百分点。从环比看，6月份，规模以上工业增加

值比上月增长0.47%。1-6月份，规模以上工业增加值同比增长6.0%。 

房地产方面，2016年1-6月份，全国房地产开发投资46631亿元，同比

名义增长6.1%（扣除价格因素实际增长8.0%），增速比1-5月份回落0.9个

百分点。其中，住宅投资31149亿元，增长5.6%，增速回落1.2个百分点。

住宅投资占房地产开发投资的比重为66.8%。1-6月份，商品房销售面积

64302万平方米，同比增长27.9%，增速比1-5月份回落5.3个百分点。 

总体来看，宏观数据继续回落，但均好于市场预期。消费基本维持稳

定，在进入暑期后，消费整体有望回升，但投资下行的趋势可能难以扭转。

房地产市场的销售和开发增速均出现了回落，目前货币政策并没有宽松的

迹象，如果财政政策也维持偏紧，那么投资可能继续小幅回落。这将使得

3季度经济依旧面临较大的压力。  
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图 7 GDP  图 8 固定资产投资 

 

 

 

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 9 社会消费品零售总额  图 10 工业增加值 

 

 

 
 

 

 

 

  

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 11 房地产市场  图 12 进出口数据 

 

 

 
 

 

 

 

  

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

信贷数据强劲增长  

根据央行数据，6月新增人民币信贷1.38万亿元，预期1万亿元。社融

规模1.63万亿元，预期1.1万亿元。M2货币供应同比11.8%，预期11.4%，

前值11.8%。如下表所示，6月数据全线接近或超过市场最乐观的预期。 

从贷款类别来看，居民中长期贷款继续大幅增加，反映了居民部门继

续加杠杆的行为，但是结合房地产销售增速回落，我们认为这种加杠杆的

空间可能有限。此外，企业的信贷有所增长。 
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此外，货币供应量M2增速为11.8%，持平前值，但M1同比增长24.6%，

两者之间的差距进一步扩大。由于M1中企业活期存款居多，M2中储蓄存

款占据主体。前值增速过高表明企业的融资条件有所改善，但投资意愿较

低，更多愿意以活期存款的形式持有，这可能使得投资出现不足，未来存

在物价上涨的风险。 

图 13 新增人民币贷款  图 14 社会融资规模 

 

  

 
 

 

 

  

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 15 货币供应量增速  图 16 金融机构各项存款余额 
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风险溢价处于高位 均值回归或带来机会 

用AA级-AAA级中短期票据的收益率之差来表征国内市场风险偏好。

当市场风险偏好较高时，市场对高收益债券的追逐会压低其收益率，从而

使得与高信用等级债券的利差缩小，而当市场风险偏好较低时，抛售高收

益债券则会拉大其与高信用等级债券的利差。国内市场的利差则是在4月

初一路扩大，对应到股票市场则是上证的一路走低，目前这一利差已经扩

大至高位。由于风险偏好服从均值回归的特点，未来这一利差大概率会缩

小：从6月22日开始，这一利差开始逐步收窄，目前缩小至0.69，对应股

票市场出现一轮小的反弹。由于目前市场风险偏好依旧偏低，未来提升的

概率较大，可能对股票市场形成支撑。 
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图 17风险溢价  

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  

 

偏多思路参与 目标 3090/3110 

上证综指目前反弹至上升轨道中轨，伴随着经济数据的稳定和市场风

险偏好的准备，作为风险资产的股票依旧存在一定的上行空间，短期的调

整可能背靠5日均线进行，下周的目标位在3090/3110，如果跌落3040则建

议减仓观望。 

图 14 上证综指  图 15 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 16 IH主力连续  图 17 IC主力连续 
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