
 

 

 

hh  金融衍生品研究·股指期货 

兴证期货.研发产品系列 
预期并未大幅走弱 期指震荡为主 

2018 年 4 月 23 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周股票市场震荡走弱，中美贸易战继续升温，市场呈

现普跌行情，虽然央行超预期定向降准利好超跌反弹，但市

场情绪较为脆弱，各大指数均周线收跌。 

沪深 300 指数下跌 2.85%，最终收报 3760.85 点。上证

50 指数下跌 2.90%，最终收报 2647.38 点。中证 500 指数下

跌 2.43%，最终收报 5880.84 点。 

上周三大期指主力集体收跌，IF 及 IH 基差贴水震荡偏

弱，IC 基差贴水小幅收窄。IF1805 合约上周下跌 3.20%，较

现货贴水 28.25 点，贴水率 0.75%；IH1805 合约下跌 3.22%，

较现货贴水 11.2 点，贴水率 0.42%；IC1805 合约上周下跌

2.09%，较现货贴水 43.8 点，贴水率 0.75%。 

 后市展望及策略建议 

综合来看，近期仍由情绪主导市场，上周中美贸易战继续

升温，市场情绪较为脆弱，虽然央行定向降准刺激，股指一

度超跌反弹，但短期市场风险偏好仍然较低，三大期指基差

贴水震荡偏弱，但期指整体持仓并未大幅增加，对应而言市

场情绪暂未大幅走弱，预计下行空间有限，短期内市场仍以

区间震荡为主，不确定性较大，建议期指暂时观望。5 月起

股指成分股密集分红，关注期指基差套利机会，短期风格切

换节奏加快，整体偏向均衡，短线跨品种不确定性较大。仅
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1. 上周市场回顾 

1.1 股票现货震荡走弱 

上证综指震荡走弱，最终收报 3071.54 点，周跌 87.51 点，下跌 2.77%，

但市场并未放量杀跌。市场呈现普跌行情，深成指周线下跌 2.60%，创业板

指下跌 2.29%，行业多数收跌，仅有国防军工及计算机收涨，汽车、轻工制

造、建材、通信等行业领跌。 

沪深 300 指数下跌 2.85%，最终收报 3760.85 点。上证 50 指数下跌

2.90%，最终收报 2647.38 点。中证 500 指数下跌 2.43%，最终收报 5880.84

点。 

沪深 300 十大行业全线收跌，从跌幅看，300 信息下跌 5.58%，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-68.98。 

图 1：行业周涨跌幅 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 2：行业估值 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2. 股指期货市场回顾 

2.1 期指集体震荡走低 

上周 1804 合约到期，1805 合约转为主力，三大期指主力集体下跌。

IF1805 合约上周下跌 3.20%，最终报收 3732.6 点。IH1805 合约下跌 3.22%，

最终报收 2636.2 点。IC1805 合约上周下跌 2.09%，最终报收 5837.0 点。 

整体来看三大期指总持仓有所下降，其中 IF 总持仓减少 1981 手，减

仓幅度最大；IH 总持仓减少 1016 手；IC 减仓幅度相对较小，总持仓减少

814 手。从上周五持仓增减来看，三大期指前二十名主力多空双方均移仓至

1805 合约，IF 及 IC 主力多头增仓幅度较大，IH 主力空头增仓幅度稍大。 

目前市场情绪波动较大，三大期指基差走势出现分化，IF 及 IH 基差贴

水震荡偏弱，IC 基差贴水有所收窄。以上周五收盘价计算：IF1805 较现货

贴水 28.25 点，贴水率 0.75%；IH1805 较现货贴水 11.2 点，贴水率 0.42%；

IC1805 较现货贴水 43.8 点，贴水率 0.75%。 

图 3：期现周内日度涨跌幅% 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 4：股指期货成交量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.2 期指基差震荡偏弱 

图 5：IF 各合约期现基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 6：IH 各合约期现基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 7：IC 各合约期现基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

3,700

3,800

3,900

4,000

4,100

4,200

4,300

-200

-150

-100

-50

0

50

20
18
-0
2-
22

20
18
-0
2-
23

20
18
-0
2-
26

20
18
-0
2-
27

20
18
-0
2-
28

20
18
-0
3-
01

20
18
-0
3-
02

20
18
-0
3-
05

20
18
-0
3-
06

20
18
-0
3-
07

20
18
-0
3-
08

20
18
-0
3-
09

20
18
-0
3-
12

20
18
-0
3-
13

20
18
-0
3-
14

20
18
-0
3-
15

20
18
-0
3-
16

20
18
-0
3-
19

20
18
-0
3-
20

20
18
-0
3-
21

20
18
-0
3-
22

20
18
-0
3-
23

20
18
-0
3-
26

20
18
-0
3-
27

20
18
-0
3-
28

20
18
-0
3-
29

20
18
-0
3-
30

20
18
-0
4-
02

20
18
-0
4-
03

20
18
-0
4-
04

20
18
-0
4-
09

20
18
-0
4-
10

20
18
-0
4-
11

20
18
-0
4-
12

20
18
-0
4-
13

20
18
-0
4-
16

20
18
-0
4-
17

20
18
-0
4-
18

20
18
-0
4-
19

20
18
-0
4-
20

IF当月基差 IF次月基差 IF当季基差 IF下季基差 沪深300

2,600

2,700

2,800

2,900

3,000

3,100

3,200

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

20
18
-0
2-
22

20
18
-0
2-
23

20
18
-0
2-
26

20
18
-0
2-
27

20
18
-0
2-
28

20
18
-0
3-
01

20
18
-0
3-
02

20
18
-0
3-
05

20
18
-0
3-
06

20
18
-0
3-
07

20
18
-0
3-
08

20
18
-0
3-
09

20
18
-0
3-
12

20
18
-0
3-
13

20
18
-0
3-
14

20
18
-0
3-
15

20
18
-0
3-
16

20
18
-0
3-
19

20
18
-0
3-
20

20
18
-0
3-
21

20
18
-0
3-
22

20
18
-0
3-
23

20
18
-0
3-
26

20
18
-0
3-
27

20
18
-0
3-
28

20
18
-0
3-
29

20
18
-0
3-
30

20
18
-0
4-
02

20
18
-0
4-
03

20
18
-0
4-
04

20
18
-0
4-
09

20
18
-0
4-
10

20
18
-0
4-
11

20
18
-0
4-
12

20
18
-0
4-
13

20
18
-0
4-
16

20
18
-0
4-
17

20
18
-0
4-
18

20
18
-0
4-
19

20
18
-0
4-
20

IH当月基差 IH次月基差 IH当季基差 IH下季基差 上证50

2,600

2,700

2,800

2,900

3,000

3,100

3,200

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

20
18
-0
2-
22

20
18
-0
2-
23

20
18
-0
2-
26

20
18
-0
2-
27

20
18
-0
2-
28

20
18
-0
3-
01

20
18
-0
3-
02

20
18
-0
3-
05

20
18
-0
3-
06

20
18
-0
3-
07

20
18
-0
3-
08

20
18
-0
3-
09

20
18
-0
3-
12

20
18
-0
3-
13

20
18
-0
3-
14

20
18
-0
3-
15

20
18
-0
3-
16

20
18
-0
3-
19

20
18
-0
3-
20

20
18
-0
3-
21

20
18
-0
3-
22

20
18
-0
3-
23

20
18
-0
3-
26

20
18
-0
3-
27

20
18
-0
3-
28

20
18
-0
3-
29

20
18
-0
3-
30

20
18
-0
4-
02

20
18
-0
4-
03

20
18
-0
4-
04

20
18
-0
4-
09

20
18
-0
4-
10

20
18
-0
4-
11

20
18
-0
4-
12

20
18
-0
4-
13

20
18
-0
4-
16

20
18
-0
4-
17

20
18
-0
4-
18

20
18
-0
4-
19

20
18
-0
4-
20

IH当月基差 IH次月基差 IH当季基差 IH下季基差 上证50



周度报告                                      

 

 

2.3 跨期基差走势 

图 8：IF 各合约跨期基差走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 9：IH 各合约跨期基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 10：IC 各合约跨期基差走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.4 跨品种比值下半周回落 

上周，市场震荡走弱，三大期指集体下跌，IC 跌幅较小，IH 跌幅较

大，IF/IH、IC/IF、IC/IH 跨品种比值下半周回落，相较前期，上周五收

盘 IF/IH 主力合约点数比值小幅下跌至 1.4159，IC/IF 主力合约点数比值

小幅上升至 1.5638，IC/IH 主力合约比值小幅上升至 2.2142。 

图 11：IC/IF 主力合约比值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 12：IC/IH 主力合约比值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 13：IF/IH 主力合约比值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.5 期指下半周波动率回升 

图 14：IF 主力波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 15：IH 主力波动率走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 16：IC 主力波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.6 周内日度数据统计 

表 1：股指期货期现基差回顾 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

表 2：股指期货跨期基差回顾 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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升贴水率
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升贴水

2018/4/18

升贴水率

2018/4/19

升贴水

2018/4/19

升贴水率

2018/4/20

升贴水

2018/4/20

升贴水率

IF1804.CFE 2018-04-20 -12.3 -0.32% -9.8 -0.26% -12.3 -0.33% -0.8 -0.02% -0.7 -0.02%

IF1805.CFE 2018-05-18 -23.7 -0.62% -21.6 -0.58% -29.3 -0.78% -13.6 -0.36% -28.3 -0.75%

IF1806.CFE 2018-06-15 -46.9 -1.23% -45.6 -1.22% -46.3 -1.23% -33.6 -0.88% -53.5 -1.42%

IF1809.CFE 2018-09-21 -90.1 -2.36% -81.2 -2.17% -82.5 -2.19% -67.0 -1.76% -84.3 -2.24%

IH1804.CFE 2018-04-20 -11.1 -0.42% -2.5 -0.09% -4.6 -0.17% 1.8 0.07% -5.6 -0.21%

IH1805.CFE 2018-05-18 -11.7 -0.44% -7.1 -0.27% -9.0 -0.34% 5.2 0.20% -11.2 -0.42%

IH1806.CFE 2018-06-15 -22.5 -0.84% -18.7 -0.71% -23.6 -0.89% -7.6 -0.28% -23.8 -0.90%

IH1809.CFE 2018-09-21 -40.7 -1.53% -41.3 -1.57% -43.2 -1.63% -32.6 -1.21% -42.0 -1.59%

IC1804.CFE 2018-04-20 -23.4 -0.39% -2.9 -0.05% -19.7 -0.33% -4.7 -0.08% 27.2 0.46%

IC1805.CFE 2018-05-18 -69.8 -1.16% -51.7 -0.88% -64.5 -1.08% -54.7 -0.91% -43.8 -0.75%

IC1806.CFE 2018-06-15 -116.2 -1.93% -108.1 -1.83% -111.1 -1.86% -103.9 -1.73% -85.8 -1.46%

IC1809.CFE 2018-09-21 -235.4 -3.92% -216.1 -3.67% -235.5 -3.94% -209.7 -3.49% -196.0 -3.33%

跨期基差 2018/4/16 2018/4/17 2018/4/18 2018/4/19 2018/4/20 2018/4/13

次月-当月 -11.4 -11.8 -17.0 -12.8 -27.6 -12.6

当季-当月 -34.6 -35.8 -34.0 -32.8 -52.8 -36.6

下季-当月 -77.8 -71.4 -70.2 -66.2 -83.6 -71.0

当季-次月 -23.2 -24.0 -17.0 -20.0 -25.2 -24.0

下季-次月 -66.4 -59.6 -53.2 -53.4 -56.0 -58.4

次季-当季 -43.2 -35.6 -36.2 -33.4 -30.8 -34.4

次月-当月 -0.6 -4.6 -4.4 3.4 -5.6 -4.4

当季-当月 -11.4 -16.2 -19.0 -9.4 -18.2 -16.2

下季-当月 -29.6 -38.8 -38.6 -34.4 -36.4 -38.4

当季-次月 -10.8 -11.6 -14.6 -12.8 -12.6 -11.8

下季-次月 -29 -34.2 -34.2 -37.8 -30.8 -34.0

次季-当季 -18.2 -22.6 -19.6 -25.0 -18.2 -22.2

次月-当月 -46.4 -48.8 -44.8 -50.0 -71.0 -52.0

当季-当月 -92.8 -105.2 -91.4 -99.2 -113.0 -90.6

下季-当月 -212 -213.2 -215.8 -205.0 -223.2 -200.0

当季-次月 -46.4 -56.4 -46.6 -49.2 -42.0 -38.6

下季-次月 -165.6 -164.4 -171.0 -155.0 -152.2 -148.0

次季-当季 -119.2 -108.0 -124.4 -105.8 -110.2 -109.4

IF

IH

IC
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3. 走势展望 

上证综指震荡走弱，最终收报 3071.54 点，周跌 87.51 点，下跌 2.77%，

市场并未放量杀跌。上周市场呈现普跌行情，深成指周线下跌 2.60%，创业

板指下跌 2.29%，行业多数收跌，仅有国防军工及计算机收涨，汽车、轻工

制造、建材、通信等行业领跌。 

1804 合约到期，1805 合约转为主力，三大期指主力集体下跌。IF1805

下跌 3.20%，IH1805 下跌 3.22%，IC1805 合约下跌 2.09%。整体来看三大

期指总持仓有所下降，其中 IF 总持仓减仓幅度最大，IC 减仓幅度相对较

小。从上周五持仓增减来看，三大期指前二十名主力多空双方均移仓至 1805

合约，IF 及 IC 主力多头增仓幅度较大，IH 主力空头增仓幅度稍大。目前

市场情绪波动较大，三大期指基差走势出现分化，IF 及 IH 基差贴水震荡偏

弱，IC 基差贴水有所收窄。 

综合来看，近期仍由情绪主导市场，上周中美贸易战继续升温，市场

情绪较为脆弱，虽然央行定向降准刺激，股指一度超跌反弹，但短期市场

风险偏好仍然较低，三大期指基差贴水震荡偏弱，但期指整体持仓并未大

幅增加，对应而言市场情绪暂未大幅走弱，预计下行空间有限，短期内市

场仍以区间震荡为主，不确定性较大，建议期指暂时观望。5 月起股指成分

股密集分红，关注期指基差套利机会，短期风格切换节奏加快，整体偏向

均衡，短线跨品种不确定性较大。仅供参考。 
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