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主要观点： 

本周期指在低位震荡，周四、周五小幅反弹，但受制于 2155

一线及均线压力位，周线小幅收阳。央行周四在公开市场上再

度“零”操作，实现连续七周净投放态势。预示着市场资金面

无虞。基本面无利好支撑，短线反弹力度有限。下周将公布 6

月官方 PMI，或对盘面有短线支撑作用，本周以震荡思路为主，

建议空仓或波段操作。 
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宏观经济面分析 

一、 经济数据解读（红色标记为利好，绿色数据为利空） 

 

日本 6月制造业PMI 49.9 --- 51.1

6月23日公布数据显示，日本6月季调后制造业PMI重返荣枯

分水岭50上方，至51.1，创三个月最佳表现，显示日本制

造业活动在6月份实现三个月内首次扩张，暗示日本国内需

求在4月初上调消费税后已经快速复苏。

中国
6月汇丰制造业PMI预览

值
49.4 49.7 50.8

6月23日靓丽的中国6月制造业PMI公布后，许多分析师对此

进行了解读。美银美林、东亚银行、汇丰均在报告中明确

表示中国微刺激措施正在发挥效用，正传导至实体经济；

澳新银行则称中国PMI利好人民币；小摩则上调中国二季度

经济预估至7.2%，并称中国央行可能会在下半年进行第二

轮降准至所有的金融机构，以抵消资本流入的放缓。

法国 6月制造业PMI初值 49.6 50 47.8

法国6月商业活动超预期放缓，处在萎缩状态，令欧元区第

二大经济体的经济前景蒙阴。法国6月制造业PMI初值意外

大幅降至47.8，显示制造业进一步加剧萎缩；服务业PMI及

综合PMI初值也均萎缩。Markit首席经济学家称，不能排除

经济陷入全面萎缩的可能性。

德国 6月制造业PMI初值 52.3 52.5 52.4

德国6月制造业采购经理人指数(PMI)初值升至52.4，虽略

不及预期，但仍为连续第14个月扩张，表明欧元区第一大

经济体经济在第二季度出现强劲增长。

欧元区 6月制造业PMI初值 52.2 52.2 51.9

欧元区6月综合采购经理人指数(PMI)初值降至52.8，民间

部门扩张步伐意外放缓，尽管企业仍在降价以招揽生意。

欧元区6月服务业和制造业PMI初值亦下滑，分别降至52.8

和51.9。Markit分析师称，数据仍显示第二季度经济可以

美国
6月Markit制造业PMI初

值
56.4 56.5 57.5

美国6月Markit制造业PMI初值57.5,创2010年5月来最高,强

于市场预期的56,前值为56.4。美国, 美国经济, Markit制

造业PMI分项指数中,产出指数由上月的59.6增至61,新订单

指数由58.8增至61.7,均创2010年4月来最高。就业指数为

53.8,略高于上月;今日报告显示,制造业企业雇用连续第12

个月增加。50为扩张收缩的荣枯分水岭。

美国
5月成屋销售总数年化

(万户)
466 473 489

6月23日公布的美国5月成屋销售升幅大于预期，道明证券

认为乐观数据已暗示楼市已经从迟滞状态显现出活力迹象

。然而，虽然数据乐观，但楼市依然有些疲弱，因缺少首

席购房者的身影。首次购房者作为楼市繁荣的要素仍处于

观望状态。有分析师认为虽然楼市料不会成为经济增长推

动力，但乐观数据暗示楼市也不会对经济增长造成拖累。

德国 6月IFO商业景气指数 110.4 110.2 109.7

德国6月IFO商业景气指数下跌至年内低点109.7，表明欧洲

最大经济体正在稍作喘息并且该国企业对乌克兰、伊拉克

地缘政治忧心忡忡。IFO经济学家沃拉博称，德国第二季度

经济恐怕会明显疲软得多，增速恐怕只有0.3%左右，但是

德国2014年全年GDP增速将会更高，经济前景也一片光明。

美国
6月谘商会消费者信心指

数
82.2 83.5 85.2

美国6月谘商会消费者信心指数升至85.2，2008年1月以来

最高水平，高于预期。谘商会经济指标负责人Lynn

Franco，6月指数的上升主要受到现况改善、尤其是消费者

对商业环境看法改善的推动。

美国
5月新屋销售总数年化

(万户)
42.5 44 50.4

美国5月新屋销售总数年化升至50.4万户，创六年(2008年5

月份以来)最高，远高于预期的44.0万户，这是房地产市场

开始走出疲软的最新迹象。5月新屋销售年化月率上升

18.6%，创1992年1月份以来最大升幅，前值修正为上升

德国 7月Gfk消费者信心指数 8.6 8.5 8.9

德国7月Gfk消费者信心指数意外升至8.9，创逾七年半

(2006年12月以来)最高水平，因购物者对欧洲最大经济体

前景更看好，且随着利率下跌，他们更愿意支出现金。

英国 6月CBI零售销售差值 16 24 4
6月CBI零售销售差值骤降至+4，创七个月(2013年11月以

来)最低，远低于预期的+24，前值为+16，因服装和食品需

美国 5月耐用品订单月率 0.8% 持平 -1.0%

美国5月耐用品订单月率下降1.0%，这是四个月来首次出现

下滑，经济学家此前预期为持平。这暗示第二季度经济增

长反弹力度可能会不及预期。

美国
第一季度实际GDP终值年

化季率
-1.0% -1.7% -2.9%

第一季国内生产总值(GDP)终值年化季率为下降2.9%，创五

年来最大跌幅。

2014-6-23

2014-6-24

2014-6-25
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二、 下周经济事件及重要数据 

 

美国 5月个人收入月率 0.3% 0.4% 0.4%

美国5月个人支出月率上升0.2%，不及预期的上升0.4%，可

能受医疗支出疲弱拖累，这或使经济学家对第二季度经济

增速预期转向温和。不过与此同时，美国5月核心PCE物价

指数年率升幅提高至1.5%，创2013年2月以来最大升幅。该

指标是美联储比较重视的通胀指标。

美国
6月21日当周初请失业金

人数(万)
31.4 31 31.2

美国6月21日当周初请失业金人数减少0.2万，至31.2万，

略高于预期的31万；当周初请失业金人数四周均值增加0.2

万，至31.425万。四周均值已连续几周略高于30万人。

英国 6月Gfk消费者信心指数 持平 2 1

英国6月消费者信心上升至1，创逾九年(2005年3月以来)最

佳表现，因英国人对英国经济将迅速复苏越来越乐观；预

期+2，5月为0。英国消费者对未来12个月经济状况信心指

数升至逾10年高位，消费者支出将仍成为英国经济迅速复

苏的推动力之一；且暗示英国房地产市场在过去一个月已

日本 5月失业率 3.6% 3.6% 3.5%

5月就业机会增至逾20年来最高1.09，失业率降至降至17年

最低值3.5%，这一乐观迹象暗示人力吃紧将刺激工资增长

并支撑消费者支出。

日本 5月全国核心CPI年率 3.2% 3.4% 3.4%

日本5月核心CPI年率上升3.4%，创逾32年(1982年4月以来)

最大升幅，表明日本4月初消费税上调持续提振物价；预期

上升3.4%，前值上升3.2%。日本5月全国CPI月率上升

0.4%，前值上升2.1%；年率上升3.7%，前值上升3.4%。

日本 5月季调后零售销售月率 -13.7% --- 4.6%

日本5月零售销售年率降0.4%，因上调销售税之后的零售业

务受打压；5月零售较4月明显反弹4.6%，因上调销售税对

今年4月的冲击比5月更大。日本政府预计上调销售税之后

经济仍将处在复苏正轨上。

中国
5月规模以上工业企业利

(亿元)
4686.3 --- 5127.2

中国1-5月规模以上工业企业利润22764.4亿元，年率增长

9.8%，较前值增速稍有回落，前值(1-4月年率)增长10.0%

。中国5月规模以上工业企业利润年率增速放缓至8.9%，前

法国 第一季度GDP终值年率 0.8% --- 0.7%

法国第一季度国内生产总值(GDP)终值季率持平，与初值一

致，符合市场预期；GDP终值年率下修为增长0.7%，初值为

增长0.8%。法国这一欧元区第二大经济体增长受到消费者

支出和非金融企业投资下滑的拖累，一季度经济免于萎缩

归功于政府支出以及企业重建库存。

英国 第一季度GDP终值年率 3.1% 3.1% 3.0%

英国第一季度经济增长强健，得益于商业投资创两年来最

大增幅，表明经济复苏变得更可持续。英国第一季度国内

生产总值(GDP)终值季率增长0.8%，与初值一致，GDP年率

增幅则由初值的3.1%意外下修为3.0%，但仍创下2007年第

欧元区 6月经济景气指数 102.6 103 102

因企业和消费者乐观情绪下降，欧元区6月经济景气指数降

至102.0，差于预期的103.0。6月企业景气指数降至

+0.22，远不及预期的+0.40，前值修正为+0.36，初值

+0.37；6月消费者信心指数终值降至-7.5，差于预期的-

德国 6月CPI初值年率 0.9% 1.0% 1.0%

德国6月CPI初值年率上升1.0%，符合预期的上升1.0%，前

值上升0.9%，这或将带动欧元区整体通胀，从而减少了欧

洲央行(ECB)再次行动的压力。

美国
6月密歇根大学消费者信

心指数终值
81.2 82 82.5

美国6月密歇根大学消费者信心指数终值上修至82.5，好于

预期的82.0，6月初值81.2，因消费者对经济现况和近期预

期乐观程度上升。同时，6月密歇根大学现况指数终值也上

修至96.6，亦好于预期的96.0，6月初值为95.4；预期指数

终值上修至73.5，好于预期的72.8，6月初值为72.2。

2014-6-26

2014-6-27

日期 国家 事件/数据 影响周期 多空 可能影响
2014-6-30 欧元区 6月CPI初值年率 短 --- ---

中国 6月官方制造业PMI 短 --- ---

法国 6月制造业PMI终值 短 --- ---

德国 6月制造业PMI终值 短 --- ---

欧元区 6月制造业PMI终值 短 --- ---

美国 6月Markit制造业PMI终 短 --- ---

美国 6月ISM制造业PMI 短 --- ---

2014-7-2 美国 6月失业率 短 --- ---

2014-7-1
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三、央行公开市场操作 

人民银行于周四暂停了正回购例行操作。至此，当周公开市场共实现资金净投放１２０亿

元。 

“今日央行在暂停正回购的同时，进行了５００亿元国库现金定存的招标，彰显出管理层

积极投放基础货币的态度。”国泰君安债券研究团队分析师徐寒飞指出，“可以看到，今年二

季度末的资金利率上行幅度低于历史同期水平，市场流动性宽松预期向好，并未出现恐慌情绪。

资金面平稳态势仍将得以延续。” 

多位受访的一线交易员均表示，当前银行间流动性的边际趋紧难以持续，央行必然会力保

不出现类似去年的紧张状况发生。 

值得一提的是，近期市场中有不少声音都在讨论逆回购重启的可能性。对此，包括广发银

行在内的不少金融机构都持否定态度。“现阶段，央行完全可以通过减少正回购锁定资金量来

平滑流动性波动，且效果已经不错。” 

  
1：央行净投放量（单位：亿元） 图2：银行间7天回购加权利率（单位：%） 

 
图3：Shibor（单位：%） 

 



 

 
本报告由恒泰期货研究所金融期货部编制，敬请关注分析师声明 

 

恒泰期货研究所金融期货 

股指期货周度策略报告 

股指期货分析 

一、 大盘解读和研判 

 

走势回顾： 

本周期指在低位震荡，周

四、周五小幅反弹，但受

制于2155一线及均线压

力位，周线小幅收阳。央

行周四在公开市场上再

度“零”操作，实现连续

七周净投放态势。预示着

市场资金面无虞。基本面

无利好支撑，短线反弹力

度有限。 

图4：IF次月连续合约走势  

 

行情研判： 

下周将公布6月官方PMI，

或对盘面有短线支撑作

用，本周以震荡思路为

主，建议空仓或波段操

作。 

图5：沪深300走势  

二、 各指数及行业涨跌分析 

上证综指跌2.17点或0.11%报2036.51点，本周涨0.49%；深证成指涨20.74点或0.28%报

7312.62点，本周涨1.63%。两市全天成交金额1958亿元人民币，上日为1757亿元。中小板指收

盘涨0.18%，本周涨2.35%；创业板指收盘涨0.18%，本周涨4.11%。 
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图5：各指数涨跌幅（单位：%） 图6：国外主要指数涨跌幅（单位：%） 

 
图7：申万一级行业涨跌幅及资金流向（单位：%） 

三、 各指数及行业估值分析 

 
图8：各指数市盈率/市净率（x轴为市净率，y轴为市盈率） 
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图9：各行业市盈率/市净率（x轴为市净率，y轴为市盈率） 

四、 成交量和持仓量分析 

本周主力持仓下降，净持仓差率周五略有回升。 

  
图10：当月合约持仓量（单位：手） 图11：四合约总持仓量和成交量（单位：手） 

五、 价差分析 

本周期现价差和跨期价差表现平稳。 

  
图12：期现价差 图13：跨期价差 

本文数据来源：wind，汇通网，恒泰期货研究所
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然反映公司内部簿记和记录或理论上基于模型的估值, 以及可能基于的若干假设，基于公司或其他任何来

源的不同假设可能会产生非常不同的结果。 

 

未经恒泰期货事先书面许可，恒泰明确禁止全部或部分地再分发本报告。恒泰对第三方的该等行为不承担

任何责任。期货有风险，投资需谨慎！ 
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