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一、基本面分析 

  （一）宏观分析 

1.欧洲央行 7 月会议修订利率前瞻性指引 

7 月 22 日，欧洲央行宣布维持关键利率和紧急抗疫购债计划（PEPP）规模不变，符合市

场预期。货币政策声明修改了利率前瞻性指引，将通胀目标由“低于但接近 2%”设定为 2%，

意味着通胀可以在一段时间内略高于 2%。央行行长拉加德在新闻发布会上表示，经济复苏已

经步入正轨， 疫情造成的影响仍在继续，德尔塔毒株的不确定性越来越大，需要维持有利的

融资条件。 中期通胀前景不乐观，通胀上升可能是暂时的，准备调整所有政策工具。 预计经

济活动将明年在第一季度恢复到疫情前的水平，未来几个月通胀将进一步上升，中期内潜在

通胀将逐步上升。要想加息，通胀率不能低于 2％，试图在利率指引中注入“耐心”，没有讨

论紧急抗疫购债计划的未来计划，9 月份的预测将影响欧洲央行未来的政策。我们认为，欧洲

央行修改利率前瞻性指引，强调致力于“永久宽松”政策，向市场传递了对加息保持耐心，鸽

派货币政策立场鲜明。 

2. 央行滚动开展逆回购，货币市场利率小幅下行 

为维护银行体系流动性合理充裕，本周央行在公开市场进行 500 亿 7 天期逆回

购操作，当周实现零回笼、零投放。货币市场利率小幅下行，7 天回购利率下降 6BP 报

2.14%，7 天 shibor 下行 6BP 报 2.1430%。 

3. 沪深两市融资余额连续 12 周回升，沪深港通北上资金大幅净流入 

沪深两市融资余额连续 12 周回升，截止 2021 年 7 月 22 日，融资余额报 16501.14 亿

元，较上周增加 162.90 亿元。 

沪深港通北上资金转向净流入，截止 20 21 年 7 月 22 日，沪股通资金本周累计净流入

49.76 亿元，深股通资金累计净流入 115.06 亿元。 

 

图 1.中国 6 月投资、消费和工业增加值 

  

图 2. 沪深两市融资余额变化 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND 新纪元期货研究 
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（二）政策消息 

1. 中共中央、国务院：将积极培育区域性股权交易市场，支持鼓励类产业企业上市融资，支持符合条件的企业通

过债券市场直接融资，引导各类金融机构加强对中部地区的支持，加大对重点领域和薄弱环节信贷支持力度，提升金

融服务质效，增强金融普惠性。 

2. 商务部市场运行和消费促进司司长朱小良表示，下一步将加快推动汽车由购买管理向使用管理转变，调整优化

汽车管理政策，破除制约汽车购买使用障碍，释放汽车消费潜力，全年汽车销售有望实现正增长。 

3. 欧洲央行 7 月会议修改利率前瞻性指引，货币政策声明释放鸽派信号，美元指数企稳上涨，非美货币普遍下

跌，人民币汇率小幅升值。截至 7 月 22 日，离岸人民币率报 6.4715，较上周上涨 0..09%。 

（三）基本面综述 

今年 1-6 月份，全国一般公共预算收入 117116 亿元，同比增长 21.8%，一般公共预算支出 121676 亿元，同比增

长 4.5%，中央支出同比下降 6.9%，扣除部分支出拨付时间比去年有所延后因素影响后下降 2.4%。截至 2021 年 6 月末，

全国地方已发行新增地方政府债券 14800 亿元，其中一般债券 4656 亿元、专项债券 10144 亿元，地方专项债发行的进度明显低于

近两年平均水平。数据表明，随着经济复苏的基础进一步巩固，财政收入已恢复至疫情前水平，在稳增长压力较小的窗口期，今年

上半年财政支出明显放缓，地方专项债发行减速。进入下半年，随着基数效应进一步消退，经济放缓压力逐渐加大，宏观政

策或向稳增长方面倾斜。下半年积极的财政政策有望加码，预计财政支出或将加快，地方专项债发行将会提速，充分

发挥基建投资托底的作用。货币政策保持稳健，不搞“大水漫灌”，通过降准置换 MLF，降低金融机构资金成本，推

动实际贷款利率下行，降低企业融资成本。 

影响风险偏好的因素多空交织，国务院常务会议强调围绕增强金融服务实体经济能力，深化金融改革开放，政策

面释放积极信号。美国通胀压力持续加大，美联储缩减 QE 预期升温。 

                                                                                                                                                                  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

国外方面，欧洲央行 7 月会议修改利率前瞻性指引，允许通胀在一段时间内超过 2%，鸽派货币政策立场鲜明，

推动风险偏好回升，欧美股市大幅反弹。国内方面，政策面接连释放积极信号，本周股指期货再次探底回升。截止

周五，IF 加权最终以 5057.4 点报收，周跌幅 0.11%，振幅 2.59%；IH 加权最终以 0.48%的周跌幅报收于 3344.4 点，

振幅 3.09%；IC 加权本周涨幅 0.65%，报 6868.0 点，振幅 2.61%。 

2.K 线及均线分析 

周线方面，IF 加权再次探底回升，站上 20 周线，但上方受到 40 周线的压制，连续 6 周维持在 4980-5230 区间

震荡。60 周线平稳向上运行，周线级别的反弹趋势没有改变。 

 

图 3.IF 加权周 K 线图  图 4.上证指数周 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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日线方面，IF 加权多次受到前期低点 4826 与 4878 连线支撑，站上 20 及 60 日线，均线系统逐渐粘合，若能有

效突破 40 日线压力，则上升空间进一步打开。 

 

图 5.IF 加权日 K 线图 

  

图 6.上证指数日 K 线图 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3.趋势分析 

从趋势上来看，6 月份以来，三大股指呈分化走势，中证 500 指数仍在上升通道中，沪深 300 指数重回震荡区间，

上证 50 指数则反复探底。  

4.仓量分析 

截止周四，期指 IF 合约总持仓较上周减少 13537 手至 198101 手，成交量减少 68632 手至 89731 手；IH 合约总持

仓报 89432 手，较上周减少 3067 手，成交量减少 36212 手至 46704 手；IC 合约总持仓较上周减少 11220 手至 253398

手，成交量减少 61326 手至 70672 手。数据显示，期指 IF、IH、IC 持仓量和成交量均较上周大幅下降，表明资金明

显流出市场。 

会员持仓情况：截止周四，IF 前五大主力总净空持仓增加 28 手，IH 前五大主力总净空持仓增加 175 手，IC 前五

大主力总净空持仓减少 601 手。中信、海通 IF 总净空持仓减少 576/114 手，中信、海通 IC 总净空持仓减少 468/530

手，从会员持仓情况来看，主力持仓传递信号总体偏多。 

图 7. 三大期指总持仓变动 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：随着基数效应进一步消退，下半年稳增长压力加大，央行决定全面降准 0.5 个百分点，股

指中期反弹思路不变。基本面逻辑在于：今年 1-6 月份，全国一般公共预算收入 117116 亿元，同比增长 21.8%，一般

公共预算支出 121676 亿元，同比增长 4.5%，中央支出同比下降 6.9%，扣除部分支出拨付时间比去年有所延后因素影

响后下降 2.4%。截至 2021 年 6 月末，全国地方已发行新增地方政府债券 14800 亿元，其中一般债券 4656 亿元、专

项债券 10144 亿元，地方专项债发行的进度明显低于近两年平均水平。数据表明，随着经济复苏的基础进一步巩固，

财政收入已恢复至疫情前水平，在稳增长压力较小的窗口期，今年上半年财政支出明显放缓，地方专项债发行减速。

进入下半年，随着基数效应进一步消退，经济放缓压力逐渐加大，宏观政策或向稳增长方面倾斜。下半年积极的财政

政策有望加码，预计财政支出或将加快，地方专项债发行将会提速，充分发挥基建投资托底的作用。货币政策保持稳

健，不搞“大水漫灌”，通过降准置换 MLF，降低金融机构资金成本，推动实际贷款利率下行，降低企业融资成本。

影响风险偏好的因素多空交织，国务院常务会议强调围绕增强金融服务实体经济能力，深化金融改革开放，政策面释

放积极信号。美国通胀压力持续加大，美联储缩减 QE 预期升温。 

短期展望（周度周期）：国外疫情反弹引发避险情绪，全球股市高位波动加剧，本周股指期货再次探底。IF 加权

多次受到前期低点 4826 与 4878 连线支撑，站上 20 及 60 日线，均线系统趋于粘合，若能有效突破 40 日线，则反弹

空间进一步打开。IH 加权在 3300 关口附近止跌反弹，但上方面临 20 日线的压制，短期若不能有效突破，需防范再次

回落风险。IC 加权整体沿上升通道运行，逼近 6900 整数关口，连续创年内能新高，短期关注通道上沿压力。上证指

数突破 60、20 及 40 日线，上方面临前期高点 3614-3629 一线压力，关注能否有效突破。 

2.操作建议 

外围市场持续回暖，风险偏好显著回升。国家发改委实施第二批抛储计划，有助于稳定原材料价格，改善企业盈

利预期，股指反复探底后有望企稳回升，维持逢低偏多的思路。 
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