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兴证期货.研发产品系列    

回调风险上升 期指震荡加剧 

2018 年 1月 15日  星期一   

内容提要 

 行情回顾 

上周，三大期指主力走势分化。沪深 300 指数期货 1801 合约上周上

涨 83.0 点涨幅 2.00%，最终报收 4229.0 点。上证 50 指数期货 1801合约上

涨 86.6 点涨幅 2.95%，最终收报 3026.6 点。中证 500 指数期货 1801 合约

上周下跌 5.8 点微跌 0.09%，最终收报 6401.2点。 

上证指数继续震荡走高，实现十一连阳，最终收报 3428.94 点，周涨

37.19 点，上涨 1.10%，成交额 1.21 万亿，周中日成交量逐渐减少。 

沪深 300 十大行业涨跌不一，从涨幅看，300 消费上涨 1007.05 点涨

幅为6.42%，领涨10大行业；从跌幅看，300工业下跌40.36点跌幅为1.50%，

领跌 10 大行业。从贡献度来看，300金融对沪深 300 涨跌贡献最大，贡献

值 56.43。 

 

 后市展望及策略建议 

上周经济基本面上，12月 M2 同比增长创历史新低，预计在去杠杆的

持续深化下，较低的M2增速可能成为新常态。出口数据好于预期，全球

经济复苏背景下 2018 年出口前景继续向好。消息面上，监管细则继续落

地，上周末连续发布《银监会关于进一步深化整治银行业市场乱象的通知》

及《股票质押式回购交易及登记结算业务办法（2018 年修订）》。综合来看，

沪指连续上攻，实现罕见的十一连阳，主要是由节后流动性释放，市场利

率下降，全球股市集体造好，风险偏好上升。市场连续上攻呈现逼空行情，

但上周板块走势已出现明显分化，消费股继续造好，题材股承压回落，市

场量价已出现背离。随着资金利率止跌企稳，金融监管细则逐渐落地，叠

加缴税缴准等因素的影响，流动性宽松利好逐渐消化，资金面将回归紧平

衡状态。从期指来看，连续上涨后短期市场调整压力较大，市场仍将结构

性分化，关注年报业绩披露。本周 IF1801、IH1801、IC1801 将于 1 月 19

日交割，本周主力移仓换月期间波动可能加大，预计短线震荡幅度有所加

大，建议暂时谨慎观望，或试多 IH空 IC 对冲操作。仅供参考。 
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1. 股指现货回顾 

上周，上证指数继续震荡走高，实现十一连阳，最终收报 3428.94 点，周

涨 37.19点，上涨 1.10%，成交额 1.21 万亿，周中日成交量逐渐减少。深成指

周线上涨 1.05%，创业板指失守 1800 点，周线下跌 0.87%。各大板块走势分化，

白马板块延续强势，酒类、家用电器、软饮料、保险等行业领涨，半导体、环

保、建材、通信设备行业收跌。 

沪深 300 十大行业涨跌不一，从涨幅看，300 消费上涨 1007.05 点涨幅为

6.42%，领涨 10 大行业；从跌幅看，300 工业下跌 40.36 点跌幅为 1.50%，领

跌 10大行业。从贡献度来看，300金融对沪深 300涨跌贡献最大，贡献值 56.43。 

 

图 1 行业周涨跌幅 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 2 行业估值 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 
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图 3  三大指数价格 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 4  三大指数成交量 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

2. 股指期货回顾 

上周，三大期指主力走势分化。沪深 300指数期货 1801 合约上周上涨 83.0

点涨幅 2.00%，最终报收 4229.0 点。上证 50 指数期货 1801 合约上涨 86.6 点

涨幅 2.95%，最终收报 3026.6 点。中证 500 指数期货 1801 合约上周下跌 5.8

点微跌 0.09%，最终收报 6401.2 点。 

从上周五中金所盘后持仓排名显示，IF1801合约前 20名多头席位减持 130

手至 1.67万手，上周（2018/1/8-2018/1/12）共减仓 1113 手；前 20名空头席位

减持 400 手至 1.69 万手，上周共减仓 1245 手。IH1801 合约前 20 名多头席位

增持 130手至 9264手，上周共减仓 595手；前 20名空头席位增持 170手至 9990

手，上周共减仓 593手。IC1801合约前 20名多头席位减持 803手至 1.14万手，

上周共减仓 1963手；前 20 名空头席位减持 1014手至 1.17万手，上周共减仓

2351 手。整体来看，期指主力多空均减仓，从持仓增减来看，空头减仓幅度较

大。 

从期现溢价来看，截至 2018 年 1月 12 日收盘，IF1801、IH1801、IC1801
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合约收盘价依次较现货指数收盘价之间的基差分别为升水 4.00、升水 8.00、升

水 1.83 点。 

图 5  期指 IF 合约价差变化 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 6  期指 IF 当月合约成交量和持仓量 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 7  期指 IH合约价差变化 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 
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图 8  期指 IH当月合约成交量和持仓量 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 9  期指 IC合约价差变化 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 10  期指 IC当月合约成交量和持仓量 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 
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图 11  期现周内日度涨跌幅 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

表 1  期指合约周内升贴水变化 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 12  IF 各合约间分钟价差走势 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 
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图 13  IH各合约间分钟价差走势 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

图 14  IC各合约间分钟价差走势 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

20
18

-0
1-

08
 0

9:
29

20
18

-0
1-

08
 0

9:
46

20
18

-0
1-

08
 1

0:
03

20
18

-0
1-

08
 1

0:
20

20
18

-0
1-

08
 1

0:
37

20
18

-0
1-

08
 1

0:
54

20
18

-0
1-

08
 1

1:
11

20
18

-0
1-

08
 1

1:
28

20
18

-0
1-

08
 1

3:
15

20
18

-0
1-

08
 1

3:
32

20
18

-0
1-

08
 1

3:
49

20
18

-0
1-

08
 1

4:
06

20
18

-0
1-

08
 1

4:
23

20
18

-0
1-

08
 1

4:
40

20
18

-0
1-

08
 1

4:
57

20
18

-0
1-

09
 0

9:
42

20
18

-0
1-

09
 0

9:
59

20
18

-0
1-

09
 1

0:
16

20
18

-0
1-

09
 1

0:
33

20
18

-0
1-

09
 1

0:
50

20
18

-0
1-

09
 1

1:
07

20
18

-0
1-

09
 1

1:
24

20
18

-0
1-

09
 1

3:
11

20
18

-0
1-

09
 1

3:
28

20
18

-0
1-

09
 1

3:
45

20
18

-0
1-

09
 1

4:
02

20
18

-0
1-

09
 1

4:
19

20
18

-0
1-

09
 1

4:
36

20
18

-0
1-

09
 1

4:
53

20
18

-0
1-

10
 0

9:
39

20
18

-0
1-

10
 0

9:
56

20
18

-0
1-

10
 1

0:
13

20
18

-0
1-

10
 1

0:
30

20
18

-0
1-

10
 1

0:
47

20
18

-0
1-

10
 1

1:
04

20
18

-0
1-

10
 1

1:
21

20
18

-0
1-

10
 1

3:
08

20
18

-0
1-

10
 1

3:
25

20
18

-0
1-

10
 1

3:
42

20
18

-0
1-

10
 1

3:
59

20
18

-0
1-

10
 1

4:
16

20
18

-0
1-

10
 1

4:
33

20
18

-0
1-

10
 1

4:
50

20
18

-0
1-

11
 0

9:
36

20
18

-0
1-

11
 0

9:
53

20
18

-0
1-

11
 1

0:
10

20
18

-0
1-

11
 1

0:
27

20
18

-0
1-

11
 1

0:
44

20
18

-0
1-

11
 1

1:
01

20
18

-0
1-

11
 1

1:
18

20
18

-0
1-

11
 1

3:
05

20
18

-0
1-

11
 1

3:
22

20
18

-0
1-

11
 1

3:
39

20
18

-0
1-

11
 1

3:
56

20
18

-0
1-

11
 1

4:
13

20
18

-0
1-

11
 1

4:
30

20
18

-0
1-

11
 1

4:
47

20
18

-0
1-

12
 0

9:
33

20
18

-0
1-

12
 0

9:
50

20
18

-0
1-

12
 1

0:
07

20
18

-0
1-

12
 1

0:
24

20
18

-0
1-

12
 1

0:
41

20
18

-0
1-

12
 1

0:
58

20
18

-0
1-

12
 1

1:
15

20
18

-0
1-

12
 1

3:
02

20
18

-0
1-

12
 1

3:
19

20
18

-0
1-

12
 1

3:
36

20
18

-0
1-

12
 1

3:
53

20
18

-0
1-

12
 1

4:
10

20
18

-0
1-

12
 1

4:
27

20
18

-0
1-

12
 1

4:
44

次月-当月 当季-当月 下季-当月 当季-次月 下季-次月 下季-当季

-150

-120

-90

-60

-30

0

20
18

-0
1-

08
 0

9:
29

20
18

-0
1-

08
 0

9:
46

20
18

-0
1-

08
 1

0:
03

20
18

-0
1-

08
 1

0:
20

20
18

-0
1-

08
 1

0:
37

20
18

-0
1-

08
 1

0:
54

20
18

-0
1-

08
 1

1:
11

20
18

-0
1-

08
 1

1:
28

20
18

-0
1-

08
 1

3:
15

20
18

-0
1-

08
 1

3:
32

20
18

-0
1-

08
 1

3:
49

20
18

-0
1-

08
 1

4:
06

20
18

-0
1-

08
 1

4:
23

20
18

-0
1-

08
 1

4:
40

20
18

-0
1-

08
 1

4:
57

20
18

-0
1-

09
 0

9:
43

20
18

-0
1-

09
 1

0:
00

20
18

-0
1-

09
 1

0:
17

20
18

-0
1-

09
 1

0:
34

20
18

-0
1-

09
 1

0:
51

20
18

-0
1-

09
 1

1:
08

20
18

-0
1-

09
 1

1:
25

20
18

-0
1-

09
 1

3:
12

20
18

-0
1-

09
 1

3:
29

20
18

-0
1-

09
 1

3:
46

20
18

-0
1-

09
 1

4:
03

20
18

-0
1-

09
 1

4:
20

20
18

-0
1-

09
 1

4:
37

20
18

-0
1-

09
 1

4:
54

20
18

-0
1-

10
 0

9:
40

20
18

-0
1-

10
 0

9:
57

20
18

-0
1-

10
 1

0:
14

20
18

-0
1-

10
 1

0:
31

20
18

-0
1-

10
 1

0:
48

20
18

-0
1-

10
 1

1:
05

20
18

-0
1-

10
 1

1:
22

20
18

-0
1-

10
 1

3:
09

20
18

-0
1-

10
 1

3:
26

20
18

-0
1-

10
 1

3:
43

20
18

-0
1-

10
 1

4:
00

20
18

-0
1-

10
 1

4:
17

20
18

-0
1-

10
 1

4:
34

20
18

-0
1-

10
 1

4:
51

20
18

-0
1-

11
 0

9:
37

20
18

-0
1-

11
 0

9:
54

20
18

-0
1-

11
 1

0:
11

20
18

-0
1-

11
 1

0:
28

20
18

-0
1-

11
 1

0:
45

20
18

-0
1-

11
 1

1:
02

20
18

-0
1-

11
 1

1:
19

20
18

-0
1-

11
 1

3:
06

20
18

-0
1-

11
 1

3:
23

20
18

-0
1-

11
 1

3:
40

20
18

-0
1-

11
 1

3:
57

20
18

-0
1-

11
 1

4:
14

20
18

-0
1-

11
 1

4:
31

20
18

-0
1-

11
 1

4:
48

20
18

-0
1-

12
 0

9:
34

20
18

-0
1-

12
 0

9:
51

20
18

-0
1-

12
 1

0:
08

20
18

-0
1-

12
 1

0:
25

20
18

-0
1-

12
 1

0:
42

20
18

-0
1-

12
 1

0:
59

20
18

-0
1-

12
 1

1:
16

20
18

-0
1-

12
 1

3:
03

20
18

-0
1-

12
 1

3:
20

20
18

-0
1-

12
 1

3:
37

20
18

-0
1-

12
 1

3:
54

20
18

-0
1-

12
 1

4:
11

20
18

-0
1-

12
 1

4:
28

20
18

-0
1-

12
 1

4:
45

次月-当月 当季-当月 下季-当月 当季-次月 下季-次月 下季-当季



周度报告                                                   

 

3. 走势展望 

上周，上证指数继续震荡走高，实现十一连阳，最终收报 3428.94 点，周

涨 37.19点，上涨 1.10%，成交额 1.21 万亿，周中日成交量逐渐减少。深成指

周线上涨 1.05%，创业板指失守 1800 点，周线下跌 0.87%。各大板块走势分化，

白马板块延续强势，酒类、家用电器、软饮料、保险等行业领涨，半导体、环

保、建材、通信设备行业收跌。 

三大期指主力走势分化，IF1801 合约上周上涨 2.00%，IH1801 合约上涨

2.95%，IC1801 合约上周微跌 0.09%。从上周五中金所盘后持仓排名显示，三

大期指主力多空均减仓，IC 多空减仓幅度最大，IH 减仓幅度较小。从持仓增

减来看，空头减仓幅度较大。从期现溢价来看，IF 远月合约升水明显收窄，IC

合约基差小幅修复，IH 合约基差升水小幅震荡，截至上周五收盘，三大期指

主力合约均为小幅升水状态，IF1801、IH1801、IC1801 合约收盘价依次较现货

指数收盘价之间的基差分别为升水 4.00、升水 8.00、升水 1.83 点。 

经济基本面上， 12 月 M2 同比增长 8.2%，创历史新低；社会融资规模增

量为 1.14万亿元，比上年同期少 4999 亿元，预计在去杠杆的持续深化下，较

低的 M2增速可能成为新常态。出口数据继续向好，中国 2017 年 12 月出口增

10.9%，预期增 9.9%，前值增 12.3%，全球经济复苏背景下 2018 年出口前景继

续向好。 

消息面上，监管细则继续落地。13 日银监会发布《银监会关于进一步深化

整治银行业市场乱象的通知》，工作要点包括公司治理不健全、违反宏观调控

政策、影子银行和交叉金融产品风险、侵害金融消费者权益、利益输送、违法

违规展业、案件与操作风险、行业廉洁风险共计 8个维度，22 个方面。另外， 

1 月 12 日发布《股票质押式回购交易及登记结算业务办法（2018 年修订）》，

进一步聚焦服务实体经济定位，明确融入方不得为金融机构或其发行的产品，

融入资金应当用于实体经济生产经营并专户管理；进一步强化风险管理，明确

股票质押率上限不得超过 60%，单一证券公司、单一资管产品作为融出方接受

单只 A 股股票质押比例分别不得超过 30%、15%，单只 A 股股票市场整体质

押比例不超过 50%；进一步规范业务运作，明确证券公司开展业务的资质条件，

要求证券公司建立融入方信用风险持续管理及资金用途跟踪管理机制。预计此

办法将于 2018年 3月 12日起正式实施，采取新老划断，对A股整体影响不大。 

综合来看，沪指连续上攻，实现罕见的十一连阳，主要是由节后流动性释

放，市场利率下降，全球股市集体造好，风险偏好上升。市场连续上攻呈现逼

空行情，但上周板块走势已出现明显分化，消费股继续造好，题材股承压回落，

市场量价已出现背离。随着资金利率止跌企稳，金融监管细则逐渐落地，叠加

缴税缴准等因素的影响，流动性宽松利好逐渐消化，资金面将回归紧平衡状态。

从期指来看，连续上涨后短期市场调整压力较大，市场仍将结构性分化，关注

年报业绩披露。本周 IF1801、IH1801、IC1801 将于 1 月 19日交割，本周主力

移仓换月期间波动可能加大，预计短线震荡幅度有所加大，建议暂时谨慎观望，

或试多 IH空 IC 对冲操作。仅供参考。
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