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期指走势延续分化 IF及 IH偏强 

2018 年 1月 22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 1802 合约上周上

涨 79.2 点涨幅 1.87%，最终报收 4303.6 点。上证 50 指数期货 1802合约上

涨 107.2点大涨 3.54%，最终收报 3133.8点。中证 500 指数期货 1802 合约

上周下跌 132.6点下跌 2.08%，最终收报 6232.0 点。 

上证指数继续震荡走高，最终收报 3487.86，周涨 58.92点，上涨 1.72%，

成交额 1.43 万亿，成交量有所放大。 

沪深 300十大行业多数收跌，从涨幅看，300 金融上涨 400.96 点涨幅

为5.89%，领涨10大行业；从跌幅看，300消费下跌654.79点跌幅为3.92%，

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 74.56。 

 

 后市展望及策略建议 

上周经济基本面上，2017 年宏观经济数据全面出炉，全年 GDP 增速 

6.9%好于预期，经济增速结束连续六年下滑，出现触底回升，利好股票市

场。资金面上，本周央行公开市场有 8200 亿元逆回购到期，同时周三有

1070 亿元 MLF 到期，年初资金面利好已有所消化，上周多数期限利率都

出现了不同程度的反弹，资金面逐渐回归紧平衡状态。综合来看，宏观经

济造好，沪指继续上攻，但与月初行情有所差异的是，板块之间二八分化

较大，金融及地产板块继续造好，但多数板块走势转弱，中小创股已出现

明显回调。从量能来看，上周沪深 300 及上证 50 成交量明显放大，中证

500、中小板指及创业板指成交量则略有减少，个股分歧继续加大，市场

交投情绪较高，资金紧平衡回归下，预期仍以结构性行情为主。从期指来

看，市场对 IF 及 IH 的看涨预期仍然较强，对 IC 预期较弱，主力贴水小

幅走扩，预计短线延续结构分化，震荡幅度有所加大，认为 IF 及 IH走势

继续偏强，建议保持多头思路，亦可多 IH空 IC 对冲操作。仅供参考。 
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1. 股指现货回顾 

上证指数继续震荡走高，最终收报 3487.86，周涨 58.92 点，上涨 1.72%，

成交额 1.43 万亿，成交量有所放大。市场二八分化，呈现沪强深弱格局，深成

指周线下跌 1.45%，创业板指大跌 3.22%。本周金融及地产板块强势领涨，周

期行业冲高回落，白马板块表现低迷，券商、银行、保险、房地产等行业领涨，

电脑硬件、半导体、办公用品、软件等行业领跌。 

沪深 300 十大行业多数收跌，从涨幅看，300 金融上涨 400.96 点涨幅为

5.89%，领涨 10大行业；从跌幅看，300 消费下跌 654.79 点跌幅为 3.92%，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 74.56。 

 

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 1802 合约上周上涨 79.2

点涨幅 1.87%，最终报收 4303.6 点。上证 50指数期货 1802合约上涨 107.2 点

大涨 3.54%，最终收报 3133.8 点。中证 500 指数期货 1802 合约上周下跌 132.6

点下跌 2.08%，最终收报 6232.0 点。 

IF 及 IC 总持仓较前期水平有所下降，而 IH总持仓有小幅上升。从上周五

中金所盘后持仓排名显示，IF各月合约总持仓39908手，（2018/1/15-2018/1/19）

期间共减仓 817手；IH各月合约总持仓 22301 手，（2018/1/15-2018/1/19）期间

共增仓 1033 手；IC 各月合约总持仓 27779 手，（2018/1/15-2018/1/19）期间共

减仓 123 手。上周 1801 合约到期，1802 合约转为主力合约，上周五 IF1802
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合约前 20 名多头席位增持 2980 手至 1.42 万手；前 20 名空头席位增持 3165

手至 1.44 万手。IH1802 合约前 20 名多头席位增持 2460 手至 8994 手；前 20

名空头席位增持 2681 手至 10001 手。IC1802 合约前 20 名多头席位增持 2292

手至 1.14 万手；前 20 名空头席位增持 2469 手至 1.17 万手。整体来看，期指

主力多空均加仓 1802 合约，从持仓增减来看，空头增仓幅度稍大。 

从期现溢价来看，IF 及 IH升水有所走高，市场看涨预期仍然较强，IC 贴

水小幅走扩，截至 2018年 1 月 19日收盘，IF1802、IH1802、IC1802 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 18.2、升水 16.0、贴水 40.4

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 

 

3,900

3,950

4,000

4,050

4,100

4,150

4,200

4,250

4,300

4,350

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

1
7

-1
1

-0
8

2
0

1
7

-1
1

-1
0

2
0

1
7

-1
1

-1
2

2
0

1
7

-1
1

-1
4

2
0

1
7

-1
1

-1
6

2
0

1
7

-1
1

-1
8

2
0

1
7

-1
1

-2
0

2
0

1
7

-1
1

-2
2

2
0

1
7

-1
1

-2
4

2
0

1
7

-1
1

-2
6

2
0

1
7

-1
1

-2
8

2
0

1
7

-1
1

-3
0

2
0

1
7

-1
2

-0
2

2
0

1
7

-1
2

-0
4

2
0

1
7

-1
2

-0
6

2
0

1
7

-1
2

-0
8

2
0

1
7

-1
2

-1
0

2
0

1
7

-1
2

-1
2

2
0

1
7

-1
2

-1
4

2
0

1
7

-1
2

-1
6

2
0

1
7

-1
2

-1
8

2
0

1
7

-1
2

-2
0

2
0

1
7

-1
2

-2
2

2
0

1
7

-1
2

-2
4

2
0

1
7

-1
2

-2
6

2
0

1
7

-1
2

-2
8

2
0

1
7

-1
2

-3
0

2
0

1
8

-0
1

-0
1

2
0

1
8

-0
1

-0
3

2
0

1
8

-0
1

-0
5

2
0

1
8

-0
1

-0
7

2
0

1
8

-0
1

-0
9

2
0

1
8

-0
1

-1
1

2
0

1
8

-0
1

-1
3

2
0

1
8

-0
1

-1
5

2
0

1
8

-0
1

-1
7

2
0

1
8

-0
1

-1
9

IF当月基差 IF次月基差 IF当季基差 IF下季基差 沪深300

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

0.00000

0.20000

0.40000

0.60000

0.80000

1.00000

1.20000

1.40000

1.60000

1.80000

成交量（万手） 持仓量（万手）



周度报告                                                   

 

图 7  期指 IH合约价差变化 

 

资料来源：WIND，兴证期货研发部 

 

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 
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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 

 

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 
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2018/1/19 合约收盘价 指数收盘价 收盘升贴水 升贴水率 最后交易日 交易天数 年化升水率
2018/1/18

升贴水

2018/1/17

升贴水

2018/1/16

升贴水

2018/1/15

升贴水

IF1801.CFE 4,290.8 4,285.4 5.4 0.13% 2018-01-19 0 8.6 2.5 10.7 -1.8

IF1802.CFE 4,303.6 4,285.4 18.2 0.42% 2018-02-22 19 5.41% 16.0 5.9 15.1 -1.2

IF1803.CFE 4,312.0 4,285.4 26.6 0.62% 2018-03-16 35 4.29% 17.4 4.9 12.5 0.8

IF1806.CFE 4,318.4 4,285.4 33.0 0.77% 2018-06-15 96 1.94% 19.8 5.9 12.9 -0.8

IH1801.CFE 3,123.6 3,117.8 5.8 0.19% 2018-01-19 0 8.0 2.8 9.9 0.4

IH1802.CFE 3,133.8 3,117.8 16.0 0.51% 2018-02-22 19 6.53% 19.8 6.2 26.7 9.2

IH1803.CFE 3,143.8 3,117.8 26.0 0.83% 2018-03-16 35 5.76% 30.4 23.0 37.1 23.4

IH1806.CFE 3,157.0 3,117.8 39.2 1.26% 2018-06-15 96 3.17% 38.8 39.2 44.1 36.0

IC1801.CFE 6,281.0 6,272.4 8.6 0.14% 2018-01-19 0 -1.2 -17.5 -15.5 19.6

IC1802.CFE 6,232.0 6,272.4 -40.4 -0.64% 2018-02-22 19 -8.20% -27.0 -44.1 -47.7 -17.6

IC1803.CFE 6,208.2 6,272.4 -64.2 -1.02% 2018-03-16 35 -7.07% -54.8 -72.5 -76.1 -37.4

IC1806.CFE 6,156.0 6,272.4 -116.4 -1.86% 2018-06-15 96 -4.68% -112.8 -121.3 -124.3 -92.4
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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 

 

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 
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3. 走势展望 

上证指数继续震荡走高，最终收报 3487.86，周涨 58.92 点，上涨 1.72%，

成交额 1.43 万亿，成交量有所放大。市场二八分化，呈现沪强深弱格局，深成

指周线下跌 1.45%，创业板指大跌 3.22%。本周金融及地产板块强势领涨，周

期行业冲高回落，白马板块表现低迷，券商、银行、保险、房地产等行业领涨，

电脑硬件、半导体、办公用品、软件等行业领跌。 

三大期指主力走势分化，IF1802 合约上周上涨 1.87%，IH1802 合约大涨

3.54%，IC1802 合约下跌 2.08%。IF 及 IC 总持仓较前期水平有所下降，而 IH

总持仓有小幅上升。上周 1801 合约到期，1802 合约转为主力合约，整体来看，

期指主力多空均加仓 1802 合约，从持仓增减来看，空头增仓幅度稍大。从期

现溢价来看，IF 及 IH升水有所走高，市场看涨预期仍然较强，IC 贴水小幅走

扩。 

经济基本面上，2017 年宏观经济数据全面出炉，全年 GDP 增速 6.9%好

于预期，经济增速结束连续六年下滑，出现触底回升，利好股票市场。四季度

GDP 同比增速 6.8%与前值持平，体现经济韧性；12 月工业增加值增长 6.2%，

较前值小幅回升，投资方面，12 月固定资产投资累计同比增长 7.2%，与前值

持平，基建、房地产和出口仍对生产有支撑。消费方面，受汽车销售影响，12

月社会消费品零售总额同比增长 9.4%，较上月有大幅回落，但增速仍较为稳

健。 资金面上，本周央行公开市场有 8200 亿元逆回购到期，同时周三有 1070

亿元 MLF 到期，年初资金面利好已有所消化，上周多数期限利率都出现了不

同程度的反弹，资金面逐渐回归紧平衡状态。 

综合来看，宏观经济造好，沪指继续上攻，但与月初行情有所差异的是，

板块之间二八分化较大，金融及地产板块继续造好，但多数板块走势转弱，中

小创股已出现明显回调。从量能来看，上周沪深 300 及上证 50 成交量明显放

大，中证 500、中小板指及创业板指成交量则略有减少，个股分歧继续加大，

市场交投情绪较高，资金紧平衡回归下，预期仍以结构性行情为主。从期指来

看，市场对 IF 及 IH 的看涨预期仍然较强，对 IC 预期较弱，主力贴水小幅走

扩，预计短线延续结构分化，震荡幅度有所加大，认为 IF 及 IH走势继续偏强，

建议保持多头思路，亦可多 IH空 IC 对冲操作。仅供参考。
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