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摘  要：       

  

近期经济数据疲弱叠加李克强总理保增长的言论刺激A股出现了反弹，但市

场预期管理层保增长举措出台的预期恐将大概率落空，这也意味着A股的反弹空

间将十分有限。 

操作上，我们建议投资者依然保持中线空头思路，谨慎看待近期股指反弹。 

 

谨慎看待反弹 

股指期货周报 
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谨慎看待反弹 

 10日沪深指数大涨2%，上证指数亦站上2000点关口。究其原因，主要是近日公布的物价数据和外贸数据太过疲弱，

叠加李克强总理“要使经济增长率、就业水平等不滑出“下限”，物价涨幅等不超出“上限”的言论，激发了市场对

管理层保增长的预期。但我们认为，市场预期落空的概率很大，这也意味着期指的反弹难寄厚望。 

     6月CPI同比增2.7%，高于预期，PPI同比降2.7%，低于预期。市场通常认为CPI与PPI的背离值得警惕，同时也倾向

于认为这是经济滞胀的表现。但事实上，6月物价数据并没有体现出过度悲观的信息。 

     一方面，CPI上行的主要原因是翘尾因素。下半年翘尾因素逐月下降，导致6月CPI在全年已处于较高位置。因此整

体来看，全年总体通胀压力并不大。 

     另一方面，也是市场更为关心的一个方面，那就是PPI同比连续下行，且6月PPI环比水平已低至2003 年同期以来仅

次于2012年的最低水平。我们分析这主要有三方面因素导致：一是近期美元指数强势上行，上游采掘、原材料等大宗

商品价格持续下行，推助了PPI下行。二是企业悲观预期下的主动去库存导致工业品价格下行。目前，企业对宏观经济

的预期较为悲观，导致企业持续主动去库存。这从近期PMI产成品库存和原材料库存双双下行便可得到印证。三是施工 

图 1  沪深 300 指数日 K 线图                      

 

数据来源：wind  格林期货研发培训中心 
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淡季压缩工业品需求。6月为传统工业淡季，农忙、雨季、酷暑、高考等多重因素影响导致6月为基建地产开工淡季，

工业品需求减少导致工业品价格低迷。 

      由此可见，CPI数据显示通胀压力不大，PPI虽显示工业领域缺乏活力，但也有产生的特殊背景。事实上，当前CPI

与PPI的背离无需过度悲观，这是由于一方面PPI中70%的统计项目与CPI不存在直接上下游关系；另一方面，当前PPI低

迷源于投资过剩，制造业去杠杆。CPI较高源于劳动力等要素价格重估，两者分化或是经济转型的正常现象。 

     综上，6月物价数据反映出的信息并非十分悲观。同时，CPI与PPI的分化是经济转型的正常现象，也就无需货币政

策的干预。 

     此外，中国6月出口同比降3.1%，预期增长4.0%，前值增长1.0%； 6月进口同比降0.7%%，预期增长7.6%，前值下降

0.3%。6月贸易顺差271.3 亿元，预期顺差271亿元，前值顺差204.3亿元。数据显示中国内需、外需均显疲弱。 

     但值得注意的是，近期管理层着力打击利用虚假贸易进行套利的热钱流入，导致前期外贸数据的基数较大，偏离了

真实贸易的实际情况。这必然对近期外贸数据形成了一定程度影响。 

     尽管如此，外贸数据疲弱是不争的事实。不过，这却不意味着管理层将有稳增长的举措出台。目前，李克强经济学

倡导“无刺激、去杠杆、结构改革”。展望下周一即将公布的二季度GDP同比增速，主流机构的一致预期为7.5%，距离

管理层7%的底线仍有相当距离。因此，我们认为目前的经济数据尚未疲弱到触及管理层的底线。 

     综上，近期经济数据疲弱叠加李克强总理保增长的言论刺激A股出现了反弹，但市场预期管理层保增长举措出台的

预期恐将大概率落空，这也意味着A股的反弹空间将十分有限。操作上，我们建议投资者依然保持中线空头思路，谨慎

看待近期股指反弹。 
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