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▶策略·股指期货

股市保持弱势下跌格局
倍特期货  研究发展中心 2018 年 6 月 26 日

简述：股市走势偏弱，预期震荡下行，对比二季度，下跌速率放缓

相关报告：

《股市震荡下行》2017-3

研究员：杜辉

从业资格号：F0304748

联系电话：13589217098

QQ：2858174922

要点：

 流动性预期保持弱势，市场缺乏有效增量资金。独角

兽新股发行提速，股市内在资金分流争夺加剧。

 中美贸易战谈判未能持续，市场悲观预期加强。

 债券市场回暖，但利率仍然偏高，资金需求较大，投

机性增强，股市相对偏弱。

观点和操作策略：我们认为股市仍保持偏弱的震荡格局，

三季度震荡下行，但我们认为下行力度相对二季度会有所放缓。

上证指数下方震荡区间 2500-3000点，沪深300震荡区间

3000-3800点。股指期货交易方面，同步做空行情为主。

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。
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一、主要影响因素分析

（一）流动性预期保持弱势，独角兽新股发行提速，股市内在资金分流争夺加剧。

2018 年 2 季度，股市保持了一季度的下跌走势，其中虽有所反弹，但整体力度较低，熊市结构

保持。我们认为其中一个重要因素在于股市流动性增量资金没有出现，仍保持净流出局面。成交量

数据来看，上证指数，1 季度成交量 12390.81 亿。二季度到目前为止，仅为 7860 亿。深证成指一

季度交易量 11094.74 亿，二季度到目前为止为 9780.54 亿。数据来看，股市参与情绪下滑明显。融

资融券数据方面，一季度末，融资融券余额为 8955.3 亿元。6 月 25 日，融资融券余额为 8119.71

亿元，数据来看，二季度继续下滑。央行 6月 24 日宣布年内第三次定向降准。7 月 5 日起，下调国

有大型商业银行等人民币存款准备金率 0.5 个百分点。其中一点提到特别我们关注，此次定向降准

后，工行、农行、中行、建行、交行五大行和中信银行、光大银行等十二家股份制行可释放资金约

5000 亿元，用于支持市场化法治化“债转股”项目，同时撬动相同规模的社会资金参与。此次定向

降准的目标较为明确，就是加速企业去杠杆，债转股为主。这对于股市而言，侧面增加了供应，需

求并没有实质性增加，利好债市，利空股市，资金主要集中参与债券市场。

2018 年中国股市迎来“新概念”上市企业，独角兽。这类企业对 A 股市场产生较大冲击。一个

方面是独角兽企业无需排队，加速发行，另外一个方面是此类企业为中大型企业，占用资金比例较

高。同时 A股的打新制度仍处于极低风险，收益稳定的阶段，独角兽企业非常适合打新股。今年一

季度以来，A 股市场交易结构发生较大变化。2017 年贯穿全年热点的蓝筹股遭到市场资金抛售，但

估值不高，潜力仍存。而创业板为代表的中小盘股在大幅下跌之后，估值优势初步出现，市场分歧

加大，资金抄底增多，引发股市内部资金分流。独角兽企业的快速发行，进一步加剧了股市紧张的

资金，再次引发资金分流，内部争夺加剧。在缺乏抱团取暖的结构下，三季度竞争会保持下去，导

致股市整体估值进一步下降。

沪深两市融资融券余额

数据来源：东方财富网
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上证指数日成交量

数据来源:wind

沪深 300 指数日成交量

数据来源：wind

（二）中美贸易战谈判未能继续，贸易战逐步升温，市场悲观预期加强。

今年 5-6 月份中美双方曾经进行过三次经贸磋商，官方表态为积极合作。但是 6 月 15 日。美国

政府宣布将对原产于中国的 500 亿美元商品加征 25%的进口关税，其中对约 340 亿美元中国输美商

品的加征关税措施将于 7 月 6 日实施，对其余约 160 亿美元商品的加征关税措施将进一步征求公众

意见。中国商务部第一时间做出反应，宣布此前中美谈判成果作废，并对美国进口商品对等采取加
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征 25%关税，6月 19 日，特朗普宣布将对额外 2000 亿美元的中国商品加征 10%的关税，并威胁称如

果中国政府采取回击，美国将继续对更多中国商品征税。中国商务部发言人立刻表示如果美方失去

理性，中方将不得不采取数量型和质量型相结合的综合措施，做出强有力反制。美国是中国第一大

出口国，同时美国是中国第二大进口国，中美贸易冲突有进一步扩大的局面。三季度将进入实战阶

段，将对中国经济产生明显的负面影响，贸易顺差会有所缩窄。同时美国处于加息周期，中国处于

高杠杆阶段，美元有望走强和人民币贬值预期加强，外汇流入减少，从而使得国内流动性更加紧张。

（三）中债券市场回暖，但利率仍然偏高，资金需求较大，股市相对弱势

今年上半年，受到去杠杆风险的政策影响，市场流动性紧张加剧，市场利率攀升，企业的违约

率快速上升，反映到宏观经济数据方面，影响逐步体现。5 月份 M2 同比增长 8.3%，社会融资数据方

面，受到承兑汇票以及企业债券发行量大幅减少的影响，5 月份新增 7608 亿元，同比少增 3022 亿。

另外1-5月固定资产投资增速为6.1%，创1999年以来最低水平，其中基础设施建设投资增速为9.4%，

是 2012 年以来最低水平。消费方面，5 月份增速为 8.5%，是 2003 年以来最低水平。如果下半年货

币政策维持紧缩局面，再叠加大量到期，会引发大规模违约潮，市场风险提升明显。另一方面，资

金紧张以及信用因素，中小型企业目前仍面临较高的市场利率，企业财务风险压力增加。所以我们

认为紧缩的货币政策很难持续，三季度货币政策有望走向宽松，市场利率逐步走低，债券市场维持

慢牛的格局。但我们认为利率下行的速度较慢，对股市带来的利好影响有限，债券市场资金更为喜

好。另外，今年以来股票下跌幅度较深，大量上市企业的股权质押达到平仓线，面临强平风险，在

现金流较为紧张的情况下，对股市产生一定的负面影响。

人民币存款准备金率

数据来源：wind
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SHIBOR 利率：3 月

数据来源:wind

中短期发行利率:AA 企业

数据来源:wind

二、技术面分析

技术层面来看，2018年二季度股市保持震荡下跌的格局，尤其是在 5月下旬开始，股市呈现加

速下跌局面。第一，上证指数以及沪深 300指数跌破横盘整理期，再创年内新低, 将最近一年来的

涨幅全部跌回。第二，上证指数以及沪深 300中长线均线体系处于空头排列结构，熊市结构特征明

显，目前并未有见底信号。第三，技术指标方面，两大指数在周线、月线 MACD都处于死叉局面，

走势不佳。
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上证指数走势图

数据来源：文华财经

沪深 300 指数走势图

数据来源：文华财经
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三、观点和策略

目前股市仍保持下跌趋势的行情之中，流动性缺乏改善，股市增量资金不足，融资融券数据继

续减少，股权质押风险存在等都对股指产生压力。虽然央行今年有数次降准操作，但较为明确是针

对债券市场，股市分流资金有限，同时中美贸易冲突，外汇贬值等因素都对市场产生一定的压制。

所以中期来看，我们认为股市仍保持目前偏弱的震荡格局，三季度震荡下行，但我们认为下行力度

相对二季度会有所放缓。上证指数下方震荡区间2500-3000点，沪深300震荡区间3000-3800点。股

指期货交易方面，同步做空行情为主。
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