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短期因素扰动 维持偏多思路 
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内容提要 

 行情回顾 

3 月共 22 个交易日，纵观三月行情，市场冲高回落，

沪指再度考验 3100 点支撑。整体来看，市场八二分化，

风格有所转变，中小创股获政策性支持，走势强于大盘

股。从板块表现来看，计算机、医药、国防军工、通信

等行业领涨，钢铁、煤炭、银行、家电等行业领跌。 

股指期货中 IC 三月表现好于 IF 及 IH。量能方面，

期指市场快速下跌期间成交量上升，而在月下旬持仓量

有所提高。基差方面，期现基差及远近月价差均超跌反

弹，IC/IH 及 IC/IF 跨品种比值在二月触底后三月继续反

弹。 

 后市展望及策略建议 

综合来看，基本面上公布的宏观经济数据普遍好于

预期，进一步修正看空预期，我们仍然维持乐观看法。

消息面上短期情绪干扰有限，尤其是此前市场对中美贸

易战的担忧过度，未来股票市场仍将回归基本面投资。

从资金面来看，考虑到二季度历来是监管密集期，资金

面的利好边际将有所转弱，未来资管新规落地及 CDR

的发行将对成长股估值进行重塑。近期市场波动加剧，

中小创股量价配合，重点关注 4 月企业年报及一季报的

披露，微观业绩将为市场提供确定性机会。短期来看，

二季度是监管密集落地期，中美贸易战不确定性，或将

对市场情绪造成干扰，但基本面持续向好，建议维持偏

多思路，从期指来看，资金近期加仓 IC 进行博弈。未

来 6 月 MSCI 指数纳入效应将对蓝筹板块带来实质利

好，可考虑多头套保锁定未来建仓成本。5-8 月是成分

股密集分红期，将对三大期指相关合约的贴水产生影

响，可关注期现套利机会。仅供参考。
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1．股指现货分析 

1.1 股指现货回顾 

3 月共 22 个交易日，纵观三月行情，资金流动性充裕，股票注册制延迟及两会政策性利

好引发市场在中小创股领涨下冲高，但月中旬一系列海外消息对市场风险偏好影响较大，美联

储加息预计加速及中美贸易战升温，市场大幅走低，沪指再度考验 3100 点支撑。整体来看，市

场八二分化，风格有所转变，中小创股获政策性支持，走势强于大盘股。从板块表现来看，计

算机、医药、国防军工、通信等行业领涨，钢铁、煤炭、银行、家电等行业领跌。最终，3 月

上证综指下跌 2.78%至 3168.90 点，沪深 300 指数下跌 3.11%至 3898.50 点，上证 50 指数大跌

5.44%至 2722.15 点，中证 500 指数上涨 1.51%至 6114.74 点。 

图 1：沪深 300 价格及成交量 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 2：行业月涨跌幅 
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表 1：我国及全球市场近期表现 

指数水平 最近一周 年至今 30日 60日

我国主要指数

沪深300指数 3898.498 -0.1648567 -3.283595 2.98% 5.57%

上证综指 3168.896 0.5117819 -4.181098 2.44% 5.39%

深证综指 1853.722 4.930954 -2.401984 -1.69% 0.38%

上证50 2722.153 -2.483077 -4.834332 5.20% 8.58%

中证500 6114.738 5.660567 -2.177027 -1.48% 0.33%

上海B股 326.8682 2.029141 -4.372137 0.22% 2.56%

深圳B股 1154.26 1.86468 -0.788867 0.54% 1.92%

恒生指数 30093.38 -3.146565 0.5823376 2.86% 3.90%

国企指数 11998.34 -3.453696 2.468466 3.69% 5.22%

MSCI全球指数表现

亚洲市场 172.1489 0.1019773 -0.956387 2.31% 3.55%

亚洲市场除日本 715.3692 -0.000716913 0.2694559 2.20% 3.03%

美国市场 2516.93 -0.184015 -1.086629 2.65% 3.47%

欧洲市场 125.0142 1.441911 -4.867492 1.12% 3.36%

日本市场 1007.86 2.149696 -6.237736 1.80% 5.27%

沪深300分类指数

能源 1843.883 -2.682447 -4.961191 5.15% 10.06%

材料 2515.451 2.071846 -4.141747 3.07% 5.05%

工业 2472.722 1.622172 -5.577149 0.81% 3.95%

可选 5834.416 -1.928238 -2.034712 5.15% 6.18%

消费 13821.31 -2.814199 -7.862483 7.48% 11.33%

医药 11230.66 2.89968 11.48031 -6.74% -7.79%

金融 6181.823 -1.520962 -4.396297 4.57% 8.53%

信息 2327.018 2.659326 0.5006863 0.54% 0.01%

电信 3037.019 3.390639 -13.19214 4.17% 7.51%

公用 1916.339 -0.4514497 -1.146827 1.24% 1.99%  

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  

 

2. 股指期货回顾 

2.1 IC 表现好于 IF 及 IH 

截止到 3 月 31 日，以收盘价计算，2018 年 3 月各期货合约涨跌不一，IC 小幅上涨，IF 及

IH 全线下跌。IF1804 合约月线下跌 3.46%至 3884.2点；合约 IF1805 合约收盘至 3871.8 点，IF1806

合约下跌 4.31%收盘至 3840.2 点；IF1809 下跌 4.97%收盘至 3817.8 点。IH1804 合约下跌 5.94%

至 2712.4点；合约 IH1805合约收盘至 2716.8点，IH1806合约下跌 6.34%收盘至 2702.4点；IH1809

大跌 7.14%收盘至 2675.8点。IC1804合约上涨 2.29%至 6101.0点；合约 IC1805合约收盘至 6059.8

点，IC1806 合约上涨 1.92%收盘至 6015.0 点；IC1809 上涨 1.40%收盘至 5910.0 点。 

 

2.2 下跌期间成交量上升 
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整体来看，在市场大跌期间三大股指期货的成交量均有明显上升。截止到 3 月 31 日，IF1804

合约成交了 24.48 万手；IF1805 合约成交了 1590 手；IF1806 合约成交了 4.52 万手；IF1809 合

约成交 8263 手。IH1804 合约成交了 17.92 万手；IH1805 合约成交了 1255 手；IH1806 合约成交

了 2.86 万手；IH1809 合约成交 6686 手。IC1804 合约成交了 14.86 万手；IC1805 合约成交了 2165

手；IC1806 合约成交 2.80 万手；IC1809 合约成交 7774 手。 

图 3：股指期货成交量 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

2.3 月下旬持仓量有所提高 

整体来看，月下旬股指期货的持仓量均有所提高。截至 3 月 31 日，合约 IF1804 持仓 2.82

万手；IF1805 持仓 527 手；IF1806 持仓 1.02 万手；IF1809 持仓 3307 手。合约 IH1804 持仓 1.79

万手；IH1805 持仓 395 手；IH1806 持仓 5078 手；IH1809 持仓 2341 手。合约 IC1804 持仓 2.01

万手；IC1805 持仓 710 手；IC1806 持仓 1.01 万手；IC1809 持仓 3837 手。 

图 4：股指期货持仓量 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.4 期现基差超跌反弹 

整体来看，期现基差呈现超跌反弹。在 3 月中下旬市场大跌期间，期现基差一度大幅走弱，

当月合约贴水超过 2%。最后一周随着市场情绪回归理性，期现基差超跌反弹，尤其 IC 当月合
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约贴水回到较好水平。 

图 5：IF 各合约期现基差走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 6：IH 各合约期现基差走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 7：IC 各合约期现基差走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.5 远近跨期价差超跌反弹 

整体来看，远近跨期基差亦呈现超跌反弹。在 3 月中下旬市场大跌期间，远近跨期基差也

一度大幅走弱。最后一周随着市场情绪回归理性，远近跨期基差超跌反弹，但 IF 及 IH 远近跨

期基差仍处于较弱水平。  

图 8：IF 各合约跨期基差走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 9：IH 各合约跨期基差走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 10：IC 各合约跨期基差走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.6 跨品种合约比值继续回升 

由于三月市场风格有所切换，中小创股表现强于大盘股，截至 3 月 31 日，IF/IH 主力合约

点数比值为 1.4320，继续探底回升。IC/IF 主力合约点数比值为 1.5707，延续反弹态势。IC/IH

主力合约比值为 2.2493，上升幅度最大。 

图 11：IC/IF 主力合约比值走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 12：IC/IH 主力合约比值走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 13：IF/IH 主力合约比值走势 
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2.7 主力合约波动率冲高回落 

图 14：IF 主力波动率走势 
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图 15：IH 主力波动率走势 
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图 16：IC 主力波动率走势 
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3. 市场分析 

3.1 宏观经济好于预期 

从国内经济的宏观层面来看，三月发布的宏观数据表现好于市场预期，宏观经济基本面保

持平稳，修正悲观预期，为企业微观业绩奠定平稳环境。 

首先，消费方面，2018 年 1-2 月全国社会消费品零售总额同比增长 9.7%，增速比上年同期

加快 0.2 个百分点，2018 年消费市场实现良好开局，消费升级步伐加快。投资方面，2018 年 1-2

月城镇固定资产投资同比增 7.9%，高于预期 0.9 个百分点，亦较 2017 年 1-12 月 7.2%的增速高

0.7 个百分点，其中房地产开发投资增长贡献较大，后续仍需关注房地产新开工及土地购置等需

求端数据。同时民间投资延续 2017 年民间投资整体回暖向好的态势，1-2 月份民间投资同比增

长 8.1%，增速比去年全年和去年同期分别提高 2.1 和 1.4 个百分点。出口方面，海外经济仍然

景气，2018 年按美元计，全国出口同比增速 44.5%，进口同比增速 6.3%，当月贸易帐 337.4 亿

美元，剔除春节错峰影响后，1-2 月出口整体不弱，目前外需向好对我国出口形成持续支撑，后

续需要关注中美贸易战的负面影响。 

同时，工业企业方面经营亦好于市场预期，2018 年 1-2 月份，规模以上工业增加值同比实

际增长 7.2 %，较 2017 年 12 月份加快 1 个百分点；从环比看，2 月份规模以上工业增加值比上

月增长 0.57%，尤其是新产业新产品快速增长，高技术产业、装备制造业增加值同比分别增长

11.9%和 8.4%，新能源汽车产量同比增长 178.1%，集成电路增长 33.3%，工业机器人增长 25.1%。

1-2 月份全国规模以上工业企业利润同比增长 16.1%，低于去年全年的 21%，不过利润随 PPI 缓

慢下行符合市场此前预期，但企业盈利仍在持续改善，预计年内不会超预期大幅下行。 

另外，PMI 数据方面也超预期表现，3 月官方制造业 PMI 为 51.5%，高于之前市场 50.6%

的较低预期，比上月上升 1.2 个百分点；3 月份非制造业 PMI 为 54.6%，较上月上升 0.2 个百分

点。随着春节后企业集中开工，生产经营活动加快，生产指数、新订单指数分别比上月上升 2.4

和 2.3 个百分点，对二季度生产指数形成支撑；外贸形势持续向好，新出口订单指数和进口指

数分别比上月上升 2.3 和 1.5 个百分点，重回扩张区间；企业采购力度加大，3 月份采购量指数

上升 2.2 个百分点至 53%，而购进价格指数仍然守在 53.4%的 9 个月低位，企业原材料库存指数

与产成品库存指数分别上升 0.3 和 0.6 个百分点，但这属于正常的季节性变化；企业对未来经营

活动亦保持乐观态度。另一方面，装备制造业、高技术制造业和消费品制造业 PMI 分别为 52.2%、

53.2%和 53.1%，均高于制造业总体水平，随着供给侧结构性改革的深入，新动能正在加速发展，

尤其是众多中小型科创企业。 

整体来看，2018 年中国经济实现良好开局，由于春节假期错位产生一定扰动，此前市场出

现较大分歧，但上月公布的宏观经济数据普遍好于预期，进一步修正看空预期，我们仍然维持

乐观看法，中长期宏观经济 L 型转型韧性较强，为企业微观业绩奠定平稳环境，为股票价格回

归内在价值提供了坚实的基础。 

 

 

 

 



月度报告                                      

 

 

表 2：近期经济公报 

时间 事件 期间 调查 实际 前期 修正

03/01/2018 09:45 财新中国PMI制造业 Feb 51.3 51.6 51.5 --
03/05/2018 09:45 财新中国PMI综合 Feb -- 53.3 53.7 --
03/05/2018 09:45 财新中国PMI服务业 Feb 54.3 54.2 54.7 --

03/07/2018 08:50
China's Finance Minister Press
Conference

03/07/2018 16:05 外汇储备 Feb $3160.00b $3134.48b
$3161.46
b

--

03/08/2018 11:08 贸易余额人民币 Feb -68.90b 224.88b 135.80b 137.33b
03/08/2018 11:08 出口同比人民币 Feb 7.40% 36.20% 6.00% 6.10%
03/08/2018 11:08 进口同比人民币 Feb 1.20% -0.20% 30.20% --
03/08/2018 11:13 贸易余额 Feb -$5.70b $33.74b $20.34b $20.57b
03/08/2018 11:13 出口同比 Feb 11.00% 44.50% 11.10% 11.20%
03/08/2018 11:13 进口同比 Feb 8.00% 6.30% 36.90% 36.80%
03/09/2018 09:02 货币供应M1年同比 Feb 11.00% 8.50% 15.00% --
03/09/2018 09:02 货币供应M2同比 Feb 8.70% 8.80% 8.60% --
03/09/2018 09:02 总融资人民币 Feb 1066.5b 1170.0b 3060.0b 3059.7b
03/09/2018 09:02 New Yuan Loans CNY Feb 900.0b 839.3b 2900.0b --
03/09/2018 09:02 货币供应M0年同比 Feb 7.60% 13.50% -13.80% --
03/09/2018 09:30 PPI同比 Feb 3.80% 3.70% 4.30% --
03/09/2018 09:30 CPI 同比 Feb 2.50% 2.90% 1.50% --
03/13/2018 08:01 人力资源调查 2Q -- 8% 8% --
03/14/2018 10:00 社会消费品零售 Feb 9.80% 9.70% 10.20% --
03/14/2018 10:00 工业生产 年迄今(同比) Feb 6.20% 7.20% 6.60% --
03/14/2018 10:00 固定资产除农村年迄今同比 Feb 7.00% 7.90% 7.20% --
03/19/2018 09:30 China February Property Prices
03/19/2018 15:09 中国银行结售汇 - 银行代客 Feb -- -10.0b 14.9b --
03/22/2018 10:00 彭博2月中国调查
03/22/2018 10:00 彭博3月中国调查 (表格)
03/29/2018 09:00 Swift全球支付人民币 Feb -- 1.56% 1.66% --
03/29/2018 经常账户余额 4Q F -- $62.3b $62.2b --
03/31/2018 09:00 非制造业采购经理指数 Mar 54.6 -- 54.4 --

03/31/2018 09:00 制造业采购经理指数 Mar 50.6 -- 50.3 --

03/31/2018 09:00 综合采购经理指数 Mar -- -- 52.9 --
04/02/2018 09:45 财新中国PMI制造业 Mar 51.7 -- 51.6 --
04/04/2018 09:45 财新中国PMI综合 Mar -- -- 53.3 --
04/04/2018 09:45 财新中国PMI服务业 Mar 54.5 -- 54.2 --  

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  

 

图 17：M1、M2 增速 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 
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图 18：PMI 以及工业增加值 走势图 

48

49

49

50

50

51

51

52

52

53

53

5.8

6

6.2

6.4

6.6

6.8

7

7.2

7.4

2017/2 2017/3 2017/4 2017/5 2017/6 2017/7 2017/8 2017/9 2017/10 2017/11 2017/12 2018/1 2018/2

工业增加值 PMI

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  

 

图 19：工业增加值和城镇累计投资完成额增长 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

图 20：CPI 以及 PPI 走势 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  

 
 

3.2 消息面利好中小创股  

3 月行情可以说是消息面主导市场，两会前后释放的独角兽政策及中美贸易战升级两大重
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磅消息对市场情绪影响较大。 

两会也为资本市场传递了关键的信息，整体来看今年的政策性暖风吹向新经济，造好中小

创股。证监会表示支持国家战略性新经济企业是一个导向，重点是支持创新型、引领型、示范

型的企业，会从 IPO 等方面予以支持，富士康和药明康德快速上市。同时“独角兽”企业回归

A 股是今年两会的焦点话题，证监会主席刘士余明确指出，“我们会创造一些好的工具和相应的

制度安排支持新经济企业，让企业选择合适方式回归 A 股。”随后证监会副主席阎庆民表示，中

国存托凭证（CDR）将很快推出，这是监管层首次明确“独角兽”企业回归方式。3 月 20 日，

国务院总理李克强说，下一步还要采取推动“互联网+”的许多新举措，欢迎这些企业回归 A

股，总理的表态意味着将有更多“独角兽”企业回归 A 股。 

两会之后 CDR 呼之欲出。监管层表示将持续加大对新经济的支持力度，3 月 30 日，经国

务院同意，国务院办公厅转发证监会《关于开展创新企业境内发行股票或存托凭证试点的若干

意见》。本次试点设定了较高的门槛，面向符合国家战略、具有核心竞争力、市场认可度高，属

于互联网、大数据、云计算、人工智能、软件和集成电路、高端装备制造、生物医药等高新技

术产业和战略性新兴产业中达到相当规模的创新企业。市场预期的的首批 8 家试点 CDR 以互联

网企业为主，名单包括阿里巴巴、腾讯、百度京东、携程、微博、网易，及仅有的一家电子制

造企业--舜宇光学。初期影响来看，CDR 的推出将重塑 A 股科技龙头股的估值。 

另外，监管方面市场关注的资管新规即将落地。3 月 28 日备受期待的《关于规范金融机构

资产管理业务的指导意见》获中央全面深化改革委员会审议通过。资管新规正式版本落地在即，

过渡期可能是发布之日开始算，过渡期可能延长半年至 2019 年底；据报道新规拟补充说明部分

非标可以用成本法估值，但有一定的限制条件；新规还拟加强对资管产品的审计要求，或进一

步明确审计周期。另外，《指导意见》对私募市场造成较大冲击，私募投资门槛再提升，可能会

直接减少合格投资者数量，牵连相关产品规模，一些业绩相对平庸、品牌效应偏弱的机构或遭

遇较大压力。同时，资管新规对打破刚兑、向净值化转型、消除多层嵌套等要点预期不会发生

根本性改变。目前来看，此前市场已有较为充分预期并已做出相应调整，政策落地预计不会对

市场造成太大冲击，中长期而言，监管有利于行业规范化发展。 

除了独角兽相关政策信息，三月中美贸易战的升级也成为影响市场风险偏好的重要因素。

北京时间 3 月 23 日凌晨，美国总统特朗普签署备忘录，基于美贸易代表办公室公布的对华“301

调查”报告，指令有关部门对从中国进口约 600 亿美元商品大规模加征关税，并限制中国企业

对美投资并购。作为还击，中国商务部 3 月 23 日 7 点发布针对美国进口钢铁和铝产品 232 措施

的中止减让产品清单并征求公众意见，拟对自美进口的约 30 亿美元产品加征关税，以平衡因美

国对进口钢铁和铝产品加征关税给中方利益造成的损失。全球市场一度对该次中美贸易战产生

重度担忧，全球股市暴跌，资金转向避险资产。但仅过了几天，中美紧张气氛即有所缓和，双

方有望尽快谈判，全球股市也企稳反弹。在这场风波期间，中小创股的超跌反弹尤为突出，尤

其是电子、芯片、计算机等新经济行业有望获益于中美贸易摩擦，加快产品国产化进程，为行

业发展带来更多机会。 

3.3 资金流动性较为宽松 

3 月整体资金利率处于较低水平，两会前后流动性较为宽松，安然度过跨季考验。 

从市场利率来看，央行对两会前后流动性较为呵护，监管处于真空期，3 月整体资金利率处
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于较低水平，大多数期限资金利率有所下行，流动性较为宽裕，3 月末央行连续六日暂停公开

市场操作，公开市场连续 9 日净回笼流动性，市场资金面仅有略微收紧，跨季后资金面将回暖。 

另外，3 月美联储加息靴子落地，未来加息加快的预期对国内货币政策有一定压制，但中国

央行并没有在存贷款基准利率层面跟进，而是选择在逆回购利率上进行象征性微调——上调 5

个基点，以回应美联储加息，中国虽跟随加息但幅度再次远小于美联储，有利于增强公开市场

操作利率对货币市场利率的传导作用，也有利于市场主体形成合理的利率预期，约束非理性融

资行为，对稳定宏观杠杆率可起到一定的作用。 

而两会期间，新任中国央行行长易纲表示货币政策总体上要松紧适度、管好货币供给的总

闸门，维护银行体系流动性合理稳定，保持 M2、信贷和社会融资规模的合理增长，预计短期内

央行态度总体温和，我国货币政策取向仍将维持不变。 

整体来看，近期资金流动性较为宽松，有利于中小创股修复。但二季度历来是监管密集期，

资金面的利好边际将有所转弱，未来资管新规落地及 CDR 的发行将对成长股估值进行重塑，公

司业绩才是驱动股价上涨的持续动力，随着 2017 年报密集披露，A 股市场仍将呈现结构性分化。 

 

图 21：短期 SHIBOR 走势 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

图 22：新增贷款和金融机构各项贷款同比增长 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  
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3.4 指数估值 

从 2010 年 1 月 4 日到 2018 年 3 月 31 日，沪深 300 指数整体市盈率的均值是 14.40，标准

差是 2.99；市净率均值是 1.99，标准差是 0.45。目前沪深 300 指数的整体市盈率是 17.36，较上

月小幅下降，低于均值 0.99 个标准差；整体市净率是 2.15，也较上月水平小幅下降，低于均值

0.34 个标准差。 

2015 年 1 月至 2015 年底，AH 股溢价指数震荡偏强，从 120 一度升至 150 左右，从 2016

年开始，指数震荡走弱，自 2017 年 3 月触及低点 115，2017 年 4 月触底反弹，到 2017 年 9 月

AH 股溢价指数达到 130 附近，2018 年 3 月在 125 附近波动。金融板块 2018 年 3 月小幅走弱，

行业指数的整体市盈率小幅回落，目前在 12.13 左右。 

从风格表现来看，2015 年末起中小盘对大盘股的估值比震荡走低，2018 年 2 月起中小盘股

超跌反弹，大盘股较为疲软，3 月大盘股市盈率小幅回落，中小盘股市盈率继续反弹，目前中

小盘股估值为大盘蓝筹股估值的 1.81 倍，估值比延续回升态势。 

 

图 23：沪深 300 指数市盈率走势 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

图 24：金融指数市盈率走势 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  
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图 25：A-H 股溢价走势 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

图 26：中小盘与大盘估值比率 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  

 

4. 总结展望 

纵观三月行情，市场冲高回落，沪指再度考验 3100 点支撑。整体来看，市场八二分化，风

格有所转变，中小创股获政策性支持，走势强于大盘股。从板块表现来看，计算机、医药、国

防军工、通信等行业领涨，钢铁、煤炭、银行、家电等行业领跌。 

股指期货中 IC 三月表现好于 IF 及 IH。量能方面，期指市场快速下跌期间成交量上升，而

在月下旬持仓量有所提高。基差方面，期现基差及远近月价差均超跌反弹，IC 近月合约贴水得

到较好修复，IC/IH 及 IC/IF 跨品种比值在二月触底后三月继续反弹，目前市场资金加速流入中

小创股，对 IC 短期预期较强。 

综合来看，基本面来看，上月公布的宏观经济数据普遍好于预期，进一步修正看空预期，

我们仍然维持乐观看法，中长期宏观经济 L 型转型韧性较强，为企业微观业绩奠定平稳环境，

为股票价格回归内在价值提供了坚实的基础。消息面上两会前后释放的独角兽政策及中美贸易

战升级两大重磅消息对市场情绪影响较大，但短期干扰有限，尤其是此前市场对中美贸易战的
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担忧过度，未来股票市场仍将回归基本面投资。从资金面来看，近期资金流动性较为宽松，有

利于中小创股修复。但二季度历来是监管密集期，资金面的利好边际将有所转弱，未来资管新

规落地及 CDR 的发行将对成长股估值进行重塑，公司业绩才是驱动股价上涨的持续动力，随着

2017 年报密集披露，A 股市场仍将呈现结构性分化。 

近期市场波动加剧，风格有所切换，蓝筹累计较大涨幅后，投资者换仓大量资金入场加上

政策面的支持，中小创股量价配合，但中小创风格的延续，还需业绩支撑，CDR 的引入也将对

成长股估值进行重塑，未来年报及一季报的公布将检验估值修复的真伪。重点关注 4 月企业年

报及一季报的披露，微观业绩将为市场提供确定性机会，中长期来看，我们基于预期中国基本

面向好的基础上，仍然对 2018 年的股票市场保持乐观，细分板块龙头仍有较大优势。短期来看，

二季度是监管密集落地期，中美贸易战不确定性，或将对市场情绪造成干扰，但基本面持续向

好，建议维持偏多思路。从期指来看，目前市场对蓝筹板块预期较弱，对中小创股较为看好，

资金近期加仓 IC 进行博弈，建议偏多思路。未来 6 月 MSCI 指数纳入效应将对蓝筹板块带来实

质利好，可考虑多头套保锁定未来建仓成本。5-8 月是成分股密集分红期，将对三大期指相关合

约的贴水产生影响，可关注期现套利机会。仅供参考。
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