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核心观点
主要观点

股指期货

• 市场短期重回美国软着陆交易。美联储开启降息周期，将联邦基金利率下调50个基点至4.75%-5.00%，为4年来首次降息，同时

暗示今年还会降50基点，坚定支持就业，降息幅度超出部分市场预期，同时理事鲍曼成为2005年来首位投反对票的美联储理事，

此举表明美联储超幅度降息或并不是经济指标变差的直接结果，其更多可以理解为一种预防式降息，叠加最近一期初请失业金

人数降至5月来低点，预计短期再度进入衰退交易的概率相对偏低，或将重回“软着陆”交易。

• A股短期市场风险偏好回升。一方面美联储降息将助力A股流动性的改善，中美利差收窄及外汇市场压力减轻均会扩大后期国内

政策的想象空间；另一方面，近期A500ETF认购火爆，嘉实、摩根、景顺长城等多只基金提前结束募集，周五盘后消费龙头“贵

州茅台”亦开启历史首次回购计划，这亦可能改善市场短期风险偏好。

• 对于中期而言， 目前市场的主要矛盾仍在于地产持续弱势下内需的不足，后期地产的企稳回升及增量政策力度的大小仍将是能

否形成反转的关键，对此我们暂保持观望态度。

• 股债性价比再度触及极值区。沪深300指数股债性价比时隔近八个月再度触及近三年两倍标准差的极值区，叠加各指数从技术上

亦触及今年以来的低点附近区域，从历史统计数据上看，短期指数有望以来一定反弹行情，但在地产销售企稳或超预期政策出

台前高度亦将有限。

• 综合而言，美联储降息、消费龙头的回购、股债性价比再度触及近三年极值区、A500ETF基金认购火爆，这或改善短期市场风险

偏好，指数短期有望构筑底部，但中期而言现实数据的偏弱或将限制其反弹高度，激进投资者可考虑逢底轻仓试多IF合约。
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经济动能指数

经济动能指数=新订单-产成品库存（右轴） PMI:新订单 PMI:产成品库存
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产出缺口指数

产出缺口指数=新订单-生产（右轴） PMI:新订单 PMI:生产

数据来源：WIND、国联期货研究所
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经济动能



0 

50 

100 

150 

200 

250 

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

2
0

1
9

-0
9

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

企业部门中长期贷款

企业部门中长期贷款当月同比变化（亿元） 企业部门中长期贷款当月占比（%，右轴）
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居民部门中长期贷款

居民部门中长期贷款当月同比变化（亿元） 居民部门中长期贷款当月占比（%，右轴）

数据来源：WIND、国联期货研究所
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融资需求
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资金活化程度

资金活化程度=M2-M1（右轴） M2:同比 M1:同比
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物价剪刀差

物价剪刀差=PPI-CPI（右轴） PPI:全部工业品:当月同比 CPI:当月同比

数据来源：WIND、国联期货研究所
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剪刀差
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流行性观察
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高炉开工率(247家):全国
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水泥价格指数:全国
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工业生产
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30大中城市:商品房成交面积:当周值
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