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核心观点
主要观点

股指期货

• 政策预期托底，但基本面压力制约上行空间。市场对即将召开的7月政治局会议抱有较高期待，这构成了近期股指的主要支撑力

量。然而，经济基本面数据为反弹蒙上阴影：尽管上半年GDP增速亮眼，但6月社零增速明显回落，投资端（基建、制造业、民

间）增速普遍下滑，叠加“抢出口”效应消退后外需贡献减弱，内生动能不足的问题仍明显。同时，外部环境亦不乐观，美联

储降息阻力因输入型通胀抬头而增大，进一步限制了国内政策空间。内外因素的叠加，使得股指虽多次尝试上行，却始终缺乏

突破宽幅震荡区间上沿的坚实基础，向上空间被显著压缩。

• 主要股指自4月以来的反弹已累积一定涨幅，尤其是触及前期宽幅震荡区间上沿后，上行动能明显减弱。虽然市场情绪整体尚可，

交投保持活跃（日均成交维持在1.5万亿元左右），下跌空间预计相对有限，但短期市场或面临横盘震荡整理的需求。核心聚焦

于即将召开的7月政治局会议，市场亟需从中获取关于后续稳增长政策方向、力度及落地节奏的更清晰指引。

• 当前A股市场正处于政策窗口期的观察阶段。经济内生动能待巩固、外部约束仍存的背景下，指数层面难有大的向上突破空间，

区间震荡仍是主旋律。投资者宜保持耐心，控制仓位，避免在震荡市中追涨杀跌，静待政策定调明朗与基本面更积极的信号出

现。
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经济动能



数据来源：WIND、国联期货研究所

6

融资需求
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剪刀差
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流行性观察
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流行性观察



数据来源：WIND、国联期货研究所

10

工业生产
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投资及消费



数据来源：WIND、国联期货研究所

12

利率差
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股市晴雨
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股市晴雨
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股市晴雨
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指数估值水平
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指数估值水平
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股市晴雨
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股市资金流动
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期市资金流动
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期市资金流动
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期现价差
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期现价差
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跨品种价差
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