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核心观点：A 股冲击 MSCI，各路资金云集，甚有抄底之势，中金所拟松绑股指，或可吸

引绝对收益资金积极入场，我们总体认为市场短期情绪存在躁动，6月不确定因素强于 5月，

波动与收益亦会强于 5 月，股指短期存在调整 2750-2950 的核心运行区间上沿，届时或可重

新上行至 2950-3250 运行区间，风险偏好者节前或可积极建仓，中期我们仍维持谨慎判断，

股指重回基本面，策略方面，建议做多 IC1612 做空次月 IC1607 的跨期套利。 

量能一改疲态，各路资金云集 

俗语言量为价先，无量难成市。从我们对于量能的监控来看，4 月下旬至 5 月底，基本

呈现萎靡不振，中间偶有几日放量杀跌，股指运行平台亦从 2900 下行至 2800，并在此磨蹭

许久，5 月最后一天，市场情绪亢奋，一根长阳硬将股指平台推升至 2900，量能一改疲态，

重回前期 5000-6000 亿区间。两融作为风险偏好最敏感之资金，亦一改颓势，从前期的趋势

下行，到目前重回 8300 亿元上方，呈现小 V 反转，沪股通亦连续 14 天呈现净流入，相比二

级市场的资金活跃，一级市场的抽血效应也出现减缓，5月 IPO数量和募集资金额明显下降，

上会节奏、再融资审核、借壳上市相继放缓、升级、严控，监管亦呈现持续收紧之格局，一

方面利于缓解市场弱势格局下的抽血，另一方面也利于市场基础制度的完善。 

5 月 31 日主办中小板皆呈现巨量资金用日，后连续两天市场资金缓慢流出，不过总体

仍呈现净流入，尽管，5 月 M2 增速大概率仍会下降，在宽货币受到缩紧之后，宽信用亦受

到了严控，前期民间投资增速的大幅回落，5 月财新 PMI 的低迷与之形成呼应，M1 增速的飙

升亦显示，在企业存款呈现活期化的趋势，大量资金沉淀，股市、大宗商品皆是沉淀资金催

生的泡沫一景，如何将资金引导到实体经济，或者不能停留于炒作投机，仍是央行的目标。 

美联储加息渐进，央行或应对自如 

资本流动正常，央行已做好加息应对。美联储加息预期的升温，令美元指数重回强势

格局，人民币在岸离岸汇率贬值加快，不过总体仍相对有序，且在央行对离岸市场的资本管

制之后，做空人民币的对冲基金亦会更加谨慎，不会轻易与央行对赌，在资本流动正常、外

汇储备与外汇占款平稳有序，总体人民币贬值不会对金融市场形成较大冲击，对股指影响亦

相对较小，从贸易加权货币指数来看，5 月相对平稳，CFETE、SDR、BIS 三大指数相对稳定，

此次美联储加息预期的升温，央行在前期已多次加强与市场沟通，总体预计沟通效果较好，

人民币汇率波动的冲击力亦会相对平滑。  

MSCI 冲刺倒计时，改革进入倒逼区 

基础制度建设稳步推进，股指期货拟松绑。从我们前期的诸多报告中，以详细分析探

讨了 MSCI 是否在 6 月 15 日纳入 A 股，目前证监会针对 MSCI 提出的几个疑问，额度分配、

资本流动投资收益权、停复牌制度等诸多方面，做出了积极的改善与沟通，同时进一步明确

严格执行退市制度，欣泰电气或成为创业板首只因 IPO 造假而退市股票，承销保荐人的监管

连带责任将进一步升级，这皆利于股市本身的基础制度与完善与投资者权益的保护。 

总体，我们认为短期市场情绪躁动，各路资金云集，大有抄底之势，不过，市场从前期

对养老金入市的饥渴，早已转为麻木，此次，MSCI 及全球新增资金的预期，是否能扭转此

僵化格局，仍难言乐观，不过短期的脉冲刺激仍将延续，我们认为 6 月将比 5 月更具激情，

市场波动亦会明显增强，短线投资可看高一线，2950-3250 区间运行，策略仍建议做多 IC1612

做空当月 IC1606 的跨期套利。 



 

 

图表 1 在岸离岸人民币汇率汇差持续缩窄 图表 2 三大人民币汇率指数走势 
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图表 3 两融余额回升相对明显 图表 4 市场资金净流入明显异常明显 
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图表 5 最近 5 日沪股通资金流向 图表 6 七天短期逆回购松紧有序 
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研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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