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摘  要：       

  

整体来看，仅从汇丰 PMI 预览值得出经济持续走软的结论尚不具决

定性，但确是大概率成立的。近期，管理层多次强调“调结构”的重要

性，也多次重申不会出台大规模经济刺激政策。这意味着，国内经济的

恢复需要靠内在动力推动完成。这显然不是在短期内能完成的转变。这

决定了期指在现在阶段尚难有表现。 

此外，从期指运行来看，期指弱势格局也尚未扭转。一方面，近期

期指成交量放大，但持仓量仍处于历史低位，显示期指成交持仓比较高。

这说明资金倾向于日内交易，中长线资金并未入场。也即，资金未对做

多期指形成一致预期。另一方面，期现贴水并未明显改观。当月合约

IF1308 较现指贴水仍高达 20 点左右。由于分红集中期已经过去，期现大

幅贴水主要反映出市场的悲观情绪仍未明显改观。 

综上，我们认为期指近期难有较好表现，反弹难以走远。操作上，

我们建议中线以逢高沽空为主。 

空头格局依旧 
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空头格局依旧 

近期，股指虽然走势疲弱，但屡次上演单日大涨。而周三股指上演探底回升，更加激发了多头的信心。

但24日公布的汇丰PMI数据显示国内经济依然继续下滑，我们认为期指反弹难以走远，指数空头格局依旧。 

7月中国制造业PMI预览值下滑至47.7，较上月终值48.2下跌0.5，创出11 个月内新低。分项来看，Markit

仅公布了产出指数为48.2，较上月48.6回落0.4。其余分项指数虽未有确切数值，但Markit提供的信息显示均

处于收缩区间。其中产出、新订单、就业、积压工作、成品库存指数下滑，新出口订单、出厂价格、投入价

格、采购量、配送时间指数小幅回升，采购库存指数不变。 

    其中特别值得注意的是，新订单指数加速下行，反映需求持续萎缩。产出指数大幅下行，显示生产

活动低迷。因此，最新PMI数据显示的主要信息是，经济基本面仍在继续恶化，供需两端均显疲弱。但当月

出厂价格和投入价格指数虽继续处于收缩区间，却绝对量小幅回升，预示着通缩压力或略有减弱。 

但我们认为，7月汇丰PMI下滑有两点值得说明。 

首先，6、7月资金紧张导致的“钱荒”现象对中小企业形成较大冲击。6 月下半月、7月上月银行信贷

出现负增长，票据融资大幅收缩。由于中小企业在信贷融资中一向处于弱势地位，因此，6、7月份的信贷融 

图 1    沪深 300 日 K 线图                  

 

数据来源：wind  格林期货研发培训中心 
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资紧张局面导致中小企业成为主要受害者。由于汇丰PMI 的调查样本主要是中小企业，因此其所受冲

击较大。也即，钱荒对汇丰PMI数据产生了一定程度的扰动。 

其次，由于汇丰PMI 指数统计口径偏窄，其历史波动性相对较大。历史上多次出现汇丰PMI 指数与反

映宏观形势的其他主要指标背离的情况。这导致如果单纯用汇丰PMI数据对宏观经济形势进行判断可能导致

失误。因此，我们通常需要结合下月1 日发布的中采PMI 指数、下月中上旬发布的宏观数据，以及中观层

面的高频数据综合判断，才能对国内的经济基本面状况得出更准确的结论。 

整体来看，仅从汇丰PMI预览值得出经济持续走软的结论尚不具决定性，但确是大概率成立的。近期，

管理层多次强调“调结构”的重要性，也多次重申不会出台大规模经济刺激政策。这意味着，国内经济的恢

复需要靠内在动力推动完成。这显然不是在短期内能完成的转变。这决定了期指在现在阶段尚难有表现。 

此外，从期指运行来看，期指弱势格局也尚未扭转。一方面，近期期指成交量放大，但持仓量仍处于历

史低位，显示期指成交持仓比较高。这说明资金倾向于日内交易，中长线资金并未入场。也即，资金未对做

多期指形成一致预期。另一方面，期现贴水并未明显改观。当月合约IF1308较现指贴水仍高达20点左右。由

于分红集中期已经过去，期现大幅贴水主要反映出市场的悲观情绪仍未明显改观。 

综上，我们认为期指近期难有较好表现，反弹难以走远。操作上，我们建议中线以逢高沽空为主。 
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