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国内严监管叠加国外经济复苏，流动性紧张继续压制风险资产 

周度报告 

研究院 宏观与股指 

 

 宏观 ：国内严监管导致的资金紧张始终将压制股、债、商品的上行，

继银行委外之后，监管“枪口”指向券商资管资金池业务，证监会明确

要求券商清理资金池类债券产品。欧美持续复苏全球流动性难以宽松，

欧元区一季度 GDP 同比 1.7%，复苏势头力压美国，目前的欧元区很可

能就是一年前的美国，随着复苏势头的推进，欧元区结束 QE 甚至收紧

货币政策的可能性进一步提高。下周应重点关注“一带一路”高峰论坛

可能带来的投资者情绪的提振效应。 

 股指：股指本周继续较大幅下挫，主板和创业资金流出加剧，沪深 300

基差小幅走高，由于大宗商品暴跌、商品房限购措施趋严，煤炭、钢

铁、有色、房地产等周期性行业领跌，前期大涨的军工、雄安概念股熄

火，资金流出加剧，市场缺少热点。判断资产走势的关键因素仍是资金

因素，周五美国非农就业数据表现良好，美联储将继续保持既定加息步

伐，叠加欧洲复苏势头持续可能导致其 QE 终结，全球流动性恐将进一

步收紧，投资者应保持谨慎，现金为王较为合适。 
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一．宏观形势分析 

国内严监管导致的资金紧张始终将压制股、债、商品的上行，欧美持续复苏全球流动性难

以宽松。下周应重点关注“一带一路”高峰论坛可能带来的投资者情绪的提振效应。 

继中央政治局会议习主席强调防范金融风险以来，一行三会加强对金融市场的监管，继银

行委外之后，监管“枪口”指向券商资管资金池业务，证监会明确要求券商清理资金池类债券

产品。监管风暴愈演愈烈，4 月信托新发行产品规模环比暴跌 57%，银行理财发行数环比减少

15%，取消发行的债券数量和规模均与今年一季度相当，规模更达千亿。 

严监管背景下，市场传言央行将提高公开市场操作利率和 MLF 利率，利率全面走高，隔夜、

7 天、14 天 SHIBOR 分别上升 1.6、4.9、6.2 个基点，创下两年内新高，5 年期和 10 年期国债利

率升至 3.46%和 3.55%，创近一年来最高值，市场认为央行已经进行了实质性加息，资金收紧

致股、债、商品三类主要资产均出现较大幅下跌。 

国外方面，欧元区一季度 GDP 同比 1.7%，复苏势头力压美国，目前的欧元区很可能就是

一年前的美国，随着复苏势头的推进，欧元区结束 QE 甚至收紧货币政策的可能性进一步提高。

本周美联储议息会议维持利率不变，承认经济放缓，但只是暂时现象，仍将保持原加息步伐，

周五公布的美国非农业数据超预期，目前看美国 6 月和 9 月最有可能各加息一次，整体上符合

市场此前预期，全球流动性难以进一步宽松。 

下周应关注“一带一路”高峰论坛，相关的提案可能提振投资者情绪，基建相关商品或股

指可能获得支撑。 

 

二．股指行情研判 
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本周股指表现较为强势，沪指收于 3103 点，周内一度下破 3100 点一线，全周下跌

1.64%，深成指和创业板分别下跌 2.05%和 1.76%，全周日均交易额 4275 亿，较上周小幅减少

55 亿。 

图 1：A 股主要指数当周涨跌幅                      
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

国际股指方面，美政府关门威胁解除，叠加美国非农业就业等经济数据表现较好，美股

全周上涨，澳大利亚、俄罗斯等资源输出国股指由于大宗和原油的周跌幅超 1%。 

图 2：国际股指当周涨跌幅                      
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数据源：Wind,中粮期货研究院,路透 
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指数方面，上证 50 指数涨跌幅为-1.13%，其中材料、公用事业领跌，权重股国金证券跌

幅较大；沪深 300 指数涨跌幅为-1.66%，其中能源、材料板块领涨，权重股国元证券、国金

证券跌幅较大；中证 500 指数涨跌幅为-1.97%，其中能源、日常消费板块领跌，权重股中源

协和、圣农发展幅较大。 

图 3：上证 50 指数一级行业当周涨跌幅            图 4：上证 50 指数十大贡献股当周涨跌幅 
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

图 5：沪深 300 指数一级行业当周涨跌幅           图 6：沪深 300 指数十大贡献股当周涨跌幅 
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

图 7：中证 500 指数一级行业当周涨跌幅         图 8：中证 500 指数十大贡献股当周涨跌幅
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数据源：Wind,中粮期货研究院 
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行业板块方面，由于大宗商品期货暴跌，带动 A 股相关板块煤炭、有色、钢铁板块等领

跌，前期涨幅过大的军工板块也出现大幅回调，与房地产后市场相关的家电、建材表现相对

强势，新疆振兴、北部湾自贸区等概念板块受市场热炒涨幅较大。 

图 9：A 股分行业（申万一级行业）当周涨跌幅                      
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

图 10：A 股分概念当周涨跌幅 （前 20）                     
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

股指期货方面，沪深 300、中证 500、上证 50 期指主力合约涨跌幅分别-1.75%、-1.98%、-

1.14%，相对应的现货指数涨跌幅分别为-1.66%、-1.97%、-1.13%，基差分别为 22、32、11，

基差变化分别为+3、0、0，期指总计持仓量分别为 4.8 万、3.60 万、3.00 万，均有小幅度上

升，期指日均成交量分别为 1.52 万、1.20 万、0.61 万，均出现较大幅下降，活跃度分别为

0.36、0.42、0.27，活跃度有所上升。 
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表 1：股指期货各季月合约行情 

收盘价 周最低价 周最高价 涨跌幅 振幅 持仓量 持仓变化

上证50 2321 2297 2351 -1.1% 2.3% - -

IH当月 2309 2294 2342 -1.1% 2.1% 16471 0

IH次月 2298 2281 2332 - 2.2% 8145 0

IH当季 2249 2235 2281 -1.2% 2.1% 4977 0

IH下季 2231 2222 2264 -1.2% 1.9% 489 0

沪深300 3383 3367 3436 -1.7% 2.1% - -

IF当月 3360 3351 3422 -1.8% 2.1% 26821 0

IF次月 3339 3332 3405 - 2.2% 14455 0

IF当季 3273 3270 3353 -2.4% 2.5% 5848 0

IF下季 3251 3251 3329 -2.4% 2.4% 978 0

中证500 6090 6089 6237 -2.0% 2.4% - -

IC当月 6058 6047 6217 -2.0% 2.8% 18682 0

IC次月 6015 6007 6177 - 2.8% 10697 0

IC当季 5911 5903 6080 -2.7% 3.0% 5440 0

IC下季 5866 5841 6004 -2.2% 2.8% 1213 0  

图 11：期指主力合约当周涨跌幅                    图 12：期指主力合约基差走势 
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

图 13：IH、IF 与 IC 主力合约价差              图 14：期指主力合约持仓量 
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

 

图 15：期指主力合约成交持仓比               
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数据源：Wind,中粮期货研究院 

股市资金方面，A 股两市共流出 1211 亿，较上周流出额减少 700 亿，其中沪深 300、创业

板分别流出 305 亿和 187 亿，沪深 300 资金流出量明显增大。两融余额 9087 亿，较上周增加

42 亿。港股通继续将流入 17.6 亿，沪股通则流出 8.1 亿，扭转三月份以来一直流出的格局，AH

股溢价指数 121%，上升 1.64%。 

股指本周继续较大幅下挫，沪深 300 基差小幅走高，由于大宗商品暴跌、商品房限购措施

趋严，煤炭、钢铁、有色、房地产等周期性行业领跌，前期大涨的军工、雄安概念股熄火，资

金流出加剧，市场缺少热点。判断资产走势的关键因素仍是资金因素，周五美国非农就业数据

表现良好，美联储将继续保持既定加息步伐，叠加欧洲复苏势头持续可能导致其 QE 终结，全

球流动性恐将进一步收紧，投资者应保持谨慎，现金为王较为合适。 

 

三．热点事件汇总 

4 月财新制造业 PMI 回落至 7 个月新低 

中国 4 月财新制造业 PMI 50.3，回落至去年 9 月以来最低，不及预期的 51.3，前值 51.2。

财新智库莫尼塔钟正生评论称，产出、新订单和各项指标走弱，4 月制造业压力逐渐显现，

近期中国经济可能呈现趋势下行的格局。 

楼市降温但土地市场火爆：今年前四月全国土地卖了近 1 万亿 
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中指院报告称，今年前四月，全国 300 城卖地收入 9270.5 亿元，同比增近 50%。4 月，

出让金 TOP 20 的城市中，一二线重点城市为主力，北京收金近 450 亿元居首。同时，一线城

市密集供地已成主流，成交面积同比大涨 852%，土地出让金同比暴增 11331%。 

美联储按兵不动，承认经济放缓，但称是暂时现象 

美联储宣布维持联邦基金利率在 0.75%-1%不变，符合预期。美联储表示，会关注近期美

国经济放缓的情况，不过对前景整体乐观，认为一季度 GDP 不佳是暂时的。这或意味着，经

济暂时的放缓不会影响美联储逐步加息的计划。美联储公布声明后，6 月加息概率猛增至

94%。 

美国小非农 17.7 万，创特朗普上任后新低 

美国 4 月 ADP 就业人数 17.7 万人，虽然超出预期，但也创出特朗普就任总统以来新低。

其中，服务业是创造就业的主力，新增就业人数 16.5 万。市场预计，周五公布的美国 4 月非

农就业人数会增长 18.5 万，失业率或降至 4.6%。 

美国 4 月 ISM 非制造业指数好于预期 

美国 4 月 ISM 非制造业指数 57.5，高于预期 55.8 和前值 55.2 的五个月低位。新订单、物

价支付和商业活动指数回涨。美元走强重回 99 点，黄金跌至日低 1249 美元/盎司。 

欧元区一季度 GDP 环比增长 0.5%，复苏势头力压美国 

欧元区一季度 GDP 同比初值 1.7%，环比初值 0.5%，环比增速已连续 3 个季度增长。相

比之下，美国 GDP 环比增速持续 3 个季度下滑，一季度年化季环比增速创三年来最低。分析

认为，欧元区经济持续恢复将促使欧洲央行结束刺激政策。 

监管全面升级 市场持续承压 

近期，“一行三会”掀起了一场金融监管风暴。 
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据新华社 5 月 4 日报道，央行、银监会、保监会和证监会近日密集召开会议，明确 2017

年工作重点，多举措维护国家金融安全。 

其中，银监会表示，将深入排查银行业各类风险，密切盯防重点领域风险；证监会称，

当前要结合资本市场实际，准确研判各种风险，逐项细化分解。保监会则明确，要突出责任

担当，坚决打击违法违规行为，治理保险市场乱象，坚持引导行业回归风险保障本源。 

美国 4 月非农新增 21.1 万，失业率创十年新低 

美国 4 月非农就业人口新增 21.1 万，好于预期的 19 万，失业率 4.4%，好于预期的

4.6%，创十年新低。分行业看，4 月就业增长主要集中在服务业。数据发布后，欧元兑美元

汇率短线大涨，市场预期美联储 6 月加息概率为 78.5%。 

平均时薪增速和劳动参与率下调，令以花旗为代表的分析师看跌美元走势，认为美联储

今年不会加快加息步伐。高盛、巴克莱、德银等分析师则认为，时薪符合预期，6 月和 9 月

最有可能各加息一次。数据发布后，美元指数徘徊在年内低位。 

中国外储站稳三万亿！2014 年 6 月来首次“三连升” 

中国央行数据显示，中国 4 月外汇储备 30295.3 亿美元，环比增加 204.3 亿美元，2014 年

6 月以来首次连续第三个月上升。 

“监管风暴”黑云压城：城投债发行利率暴涨超 7%，债市取消发行规模逾千亿 

4 月中旬以来，各类别城投债一二级市场利率近全线上涨，新发行的 AA 级城投债收益率

普遍已超 7%。此外，4 月共 154 只债券取消和推迟发行，涉及规模逾 1400 亿。六部委近日也

进一步规范地方政府举债融资行为。 

制造业与服务业增速“双下”，4 月财新服务业 PMI 下滑至 11 个月新低 
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制造业与服务业增速再度“双下”。中国 4 月财新服务业 PMI 51.5，为 2016 年 6 月以来

新低，前值 52.2。而此前公布的财新制造业 PMI 亦回落至 7 个月来最低，莫尼塔钟正生称，

增长的拐点似乎已经出现。 

“债券通”路线图曝光：先北上后南下；先场外后场内 

据《香港经济日报》报道，正在筹备中的中港债券通将以“三先三后”方式分阶段推

出，即“先北上，后南下”、“先机构投资者，后散户投资者”及“先场外，后场内”，发展成

熟后有望做到中港债市完全互通。据媒体报道，债券通最快两个月内会公布。 

继银行委外之后，监管“枪口”指向券商资管资金池业务 

据券商中国，证监会约谈多家大型券商，明确要求清理资金池类债券产品。而深圳辖区

对券商资金池的清理扩大到了全部资金池产品，存量按大集合、结构化和私募三大类进行整

改，5 月 10 日是整改大限。 

监管风暴升级，信托、理财、债券发行规模大幅缩水 

监管风暴愈演愈烈，4 月信托新发行产品规模环比暴跌 57%，银行理财发行数环比减少

15%，取消发行的债券数量和规模均与今年一季度相当，规模更达千亿。分析认为，严监管

效应或已初步显现。。  
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