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大幅波动之下的操作策略 

 

操作策略 

尽管我们对股市后市仍然乐观，但近期调整的力度和时间

可能超乎想象，在此背景下，股指期货的操作策略应以轻仓为

主，大盘已下跌 20%以上，不建议投资者做空。 

1、趋势投资 

等待市场企稳回升，逢回调买入期指 1507 或 1508，关注沪

深 300 指数在 3450-3700 区域的支撑力度。特别关注中证 500

指数调整企稳之后的第三类买点机会。 

2、对冲交易：强烈推荐 

市场调整过程中，市场风格有望转换，建议做空中证 500

期指 1507 或 1508，做多上证50期指 1507 或 1508。 

3、股票投资 

降低前期用于套保的期指空头仓位以及持有的股票仓位，

关注调整幅度在 40-50%区域的个股机会。 

股指策略 
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一、市场情绪：恐慌！ 
1、大幅调整 

上证指数自 6 月 12 日创下七年多来新高 5178.19 点后，截止本周一（6 月 29 日）收盘报 4053.03 点，下跌

已超过 1100 点，跌幅达 21.7%。创业板指数和深证成指，则分别从高点下跌了 33.4%和 25.5%。 

近期股市的大幅调整，主要缘于投资者情绪的变化以及资金“去杠杆”的影响。本月超过 20%的大跌，足以

让杠杆达到 2 倍或更高的场外配资账户被强行平仓。 

6 月 27 日央行紧急宣布同时降准降息；两万亿地方社保金划拨给全国社保统筹管理，加快了社保基金入市

步伐；此外券商外接信息系统自查也基本结束。尽管周末出现多重利好消息，但仍未挡住股市调整的步伐。周

一沪深两市分别下跌 3.34%、5.78%，创业板则大跌 7.91%。 

图 1：6 月中旬开始，股市步入快速大幅调整 

 
资料来源：华尔街见闻 

2、剧烈震荡 

与此同时，股市波动率出现显著上升。上证指数波动率从 4 月份的 23%攀升至目前的 48%；沪深 300 指数

波动率从 4 月份的 18%快速攀升至目前的 50%；中证 500 指数波动率从 4 月份的 14%快速攀升至目前的 58%。 

市场对周末消息的期待、解释和放大，仍然集中在政府救市、流动性和流言上，周一（6 月 29 日）市场成

交量较上周五放大了大约 20%，市场情绪仍处于恐慌之中。 
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图 2：波动率对比（20 天） 

 
资料来源：WIND 

二、股指：路在何方？ 
1、资金面+经济面+政策面 

在降低实体融资成本的政策导向下，大部分低风险资产的收益率都会因此而下降（储蓄、理财产品等），但

风险资产的收益率会提高（股市、楼市等），而在全国房价没有全面性上涨之前，资金如果从股市离场，将仍然

找不到更好的投资方向。因此钱仍然会留在股市中，即使场外配资等渠道被封堵，资金也会想办法从其他渠道

流入；  

三季度仍然是对股市最有利的环境：较弱的经济增长会保证各项政策的持续宽松、较低的通胀水平会使得

货币宽松变得“肆无忌惮”、全国房价还未全面上涨使得地产市场仍然无法有效分流股市资金。不过政策的放松

迟早会对经济和通胀产生正面影响，预计在三、四季度之交的时候，宏观经济会开始企稳，政策边际放松的阶

段可能就此结束。 

2、技术面 

本轮的调整是因春节之后的快速上涨出现背离而引发，理论上沪深 300 指数可能回调到 3300-3700 区域。

另外，自 2014 年 11 月市场上涨级别提升以来，在周线上还从未形成严格意义上的下跌一笔，因此本轮的调整

很可能打破这一现象，从而形成较长时间的调整，强支撑区域 3450-3700，之后有望形成新一轮的上涨，不排除

创新高可能。 
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图 3：沪深 300 指数周线 

 
资料来源：中信建投期货 

不同的是，从技术面看，中证 500 指数自春节之后的上涨并未出现背离，因此本轮调整很可能在前期中枢

（即 5495-2704）的上方完成，从而形成周线上的第三类买点。需要关注周线上的底分型企稳迹象。 

图 4：中证 500 指数周线 

 

资料来源：中信建投期货 

3、市场风格有望转换 

2015 年春节之后，市场资金再度青睐成长性板块，中小板及创业板迎来大幅上涨；与此同时，以金融、能

源为主的大盘股表现疲软，市场风格明显偏重于中小市值股票。不过，目前来看，中证 500/沪深 300 的比值已

处于 2010 年以来的最高点，而上证 50/沪深 300 的比值已处于 2010 年以来的最低点，在市场整体步入调整的背

景下，市场风格有望发生转换，即上证 50 指数有望跑赢中证 500 指数。 
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图 5：市场风格有望转换 

资料来源：WIND 

三、操作策略 

尽管我们对股市后市仍然乐观，但近期调整的力度和时间可能超乎想象，在此背景下，股指期货的操作策略

应以轻仓为主，大盘已下跌 20%以上，不建议投资者做空。 

1、趋势投资 

等待市场企稳回升，逢回调买入期指 1507 或 1508，关注沪深 300 指数在 3450-3700 区域的支撑力度。特别

关注中证 500 指数调整企稳之后的第三类买点机会。 

2、对冲交易：强烈推荐 

市场调整过程中，市场风格有望转换，建议做空中证500 期指 1507 或 1508，做多上证 50期指 1507 或 1508。 

3、股票投资 

降低前期用于套保的期指空头仓位以及持有的股票仓位，关注调整幅度在 40-50%区域的个股机会。
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，但对

这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构

成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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