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▶策略·股指期货 

股市维持低位运行，走势偏空 
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货币政策松紧适度，预期二季度流动性偏紧，股市风险偏好下降。 
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 要点： 

 4月份宏观经济数据增速放缓，市场谨慎情绪增加。 

 股市增量资金不足，市场热点减少。 

 

 

观点和策略：货币流动性释放预期不足，股市仍保持震荡

下行趋势格局，市场谨慎情绪较高，沪深300指数下滑到3400点，

股指期货偏空交易。 

 

 

 

 
   

 
   

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） 4 月份宏观经济数据增速放缓，市场谨慎情绪增加。 

5 月份股市继续下跌，上证指数低位 2833.04 点，高位 2986.54 点。深证成指低位 8732.98 点，

高位 9333.92 点。总体来看，股市下跌受到两个方面的影响，一个方面是中美贸易战升级，资本市

场抛售压力增加。另外一个方面是股市自身赚钱能力减弱，股市的增量资金减少，北上资金减仓，

同时杠杠资金被动减仓，引导市场回调。 

一季度宏观经济数据超预期，股市风险偏好提升。但 4 月份宏观经济数据相对不佳，工业、消

费、投资增速回落，需求走弱的压力再次显现。数据方面，4月规模以上工业增加值同比增加 5.4%，

较 3 月回落 3.1 个百分点。4月社会消费品零售总额名义、实际增速分别为 7.2%和 5.1%，分别较上

月回落 1.5、1.6 个百分点。1-4 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 18129.4 亿元，同比下

降 3.4%。1-4 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 5704.3 亿元，同比下降 9.7%。

4 月份六大发电集团日均耗煤同比下滑 5.32%。基建投资方面，2019 年 1-4 月份，固定资产投资增

速 6.1%，比 1-3 月份回落 0.2个百分点。从结构来看，第二产业投资增速出现下滑，第三产业投资

出现增速上行。其中，资源型行业投资受到利润压缩的影响，投资逐步放缓，同时中美贸易关税的

增加，导致传统制造业投资积极性下降。但受到基建投资的快速回升以及房地产市场仍保持较快增

速，拉动第三产业投资回升。进出口方面，4月进出口总额 3731.4 亿美元，同比增加 0.4%，其中出

口金额 1935亿美元，同比下滑 2.7%，进口金额 1797亿美元，同比增加 4%。 

图 1：固定资产、工业增加值、进出口同比 
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图 2：房地产投资 

 

数据来源:choice 

 

（二） 信贷增速放缓，股市增量资金不足。 

4 月份社会融资和新增信贷增速出现回落。4 月份新增社会融资总额 13591 亿元，比 3 月回落

15040 亿元。新增信贷 8732 亿元，比 3 月回落 10851 亿元。4月份企业贷款下滑明显，企业短贷减

少 1417 亿元，长贷增加 2823 亿元。两个方面来解读，一个是一季度市场利率较低，融资的市场环

境较好，需求增加，压缩了 4月份的融资需求。另外一个方面，企业贷款需求的减弱表明企业对未

来盈利情况预期减弱。货币政策方面，央行 1 季度报告对逆周期调节的表述强度有所弱化，明确指

出高质量增长需要适度的货币增长，结构性去杠杆需辅以松紧适度的货币政策；而强调供给侧结构

性改革的办法稳需求。从目前的宏观经济来看，货币政策进一步释放流动性的必要性不强，市场利

率保持稳定。 

图 3：货币供应量 

 

数据来源:choice 
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图 4：社会融资和信贷 
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二、技术面分析 

技术层面，沪深 300 指数中期处空头趋势中，20 日、30 日均线维持空头排列，60 日、120 日、

250 日长期均线走平。成交量方面保持逐步递减，目前成交量已经回归到 3000 点下方的水平。形

态结构上，沪深两市指数处于下降三角形结构中，维持原有趋势发展。 

图 5：上证指数日线走势图 

 

数据来源:文华财经 
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图 6：深证成指日线走势图 

 

数据来源:文华财经 

 

三、观点和策略 

股市经过连续两个月的调整之后，风险得到了一定的释放。4 月份以来的宏观经济数据不佳以

及中美贸易关税的增加，都会对股市产生负面影响。带来的直接影响，市场投资较为谨慎。后续来

看，央行的货币政策预期保持流动性稳定，松紧适度，未来市场利率进一步下降的空间较低，股市

相对估值优势并不明显。所以市场我们认为未来股市出现增量资金的概率较小，更多的是自身内在

存量资金的博弈，股市难有大的行情波动，整体走势结构偏弱。2019 年供给侧改革接近尾声，所以

对于资源类企业利润扩张的空间减少，而中小企业盈利能力扩张放缓局面仍保持，未来估值仍承压。

总体来看，股市仍会保持保持偏弱震荡下行结构，沪深 300 指数预期下滑至 3400 点，股指期货偏空

交易。 
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

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。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传

播的行为均可能承担法律责任。 
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