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兴证期货.研发产品系列 
 期指震荡偏强 维持偏多思路 

2018 年 5 月 14 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上证综指冲高回落，上涨 2.34%，各大指数基本收涨，

深成指收涨 2.00%，创业板指周涨 1.10%，食品饮料、煤炭、

餐饮旅游、有色金属等行业领涨，仅有国防军工收跌。 

三大指数中沪深 300 指数上涨 2.60%，最终收报 3872.84

点，动态市盈率 13.0。上证 50 指数上涨 2.96%，最终收报

2724.72 点，动态市盈率 10.7。中证 500 指数上涨 1.39%，最

终收报 5991.34 点，动态市盈率 25.7。 

上周三大期指集体收涨，IH 涨幅较大，IC 涨幅较小，

基差贴水均震荡偏强。IF1805 合约上周收涨 2.92%，较现货

升水 3.4 点，升水率 0.09%；IH1805 合约上涨 3.04%，较现

货升水 3.9 点，升水率 0.14%；IC1805 合约上周上涨 1.90%，

较现货升水 1.7 点，升水率 0.03%。 

 后市展望及策略建议 

综合来看，短期因素偏多，上周公布的经济数据基本好于

预期，宏观经济仍显韧性，资金流动性持续偏松，中美贸易

即将开启第二轮谈判，海外股指连续收涨，风险偏好继续修

复，本周 MSCI 指数纳入名单正式公布，有利于提振情绪。

上周 A 股在下半周窄幅整理，但下行空间有限，短期仍然震

荡偏强。本周期指 1805 合约到期，合约基差变动可能加剧，

但预计整体走势震荡偏强，MSCI 指数纳入带来的增量资金

对 IF 及 IH 造好，但从估值水平及目前合约基差来看，IC 反

弹空间更大，短期市场风格偏均衡，建议期指维持偏多思路。
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1. 上周市场回顾 

1.1 股票现货冲高回落 

上证综指冲高回落，最终收报 3163.26 点，周涨 72.23 点，上涨 2.34%，

成交量基本持平前期，未有明显释放。各大指数基本收涨，深成指收涨2.00%，

创业板指周涨 1.10%，食品饮料、煤炭、餐饮旅游、有色金属等行业领涨，

仅有国防军工收跌。 

三大指数中沪深 300 指数上涨 2.60%，最终收报 3872.84 点，动态市盈

率 13.0。上证 50 指数上涨 2.96%，最终收报 2724.72 点，动态市盈率 10.7。

中证 500 指数上涨 1.39%，最终收报 5991.34 点，动态市盈率 25.7。 

沪深 300 十大行业全线收涨，从涨幅看，300 消费上涨 6.17%，领涨 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 43.05。 

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 三大期指集体收涨 

上周三大期指集体收涨。IF1805 合约上周上涨 2.92%，最终报收 3876.2

点。IH1805 合约上涨 3.04%，最终报收 2728.6 点。IC1805 合约上周上涨

1.90%，最终报收 5993.0 点。 

整体来看上周期指总持仓有所减少，其中 IH 总持仓基本持平，总持仓

小增 8 手；IF 减仓幅度较大，总持仓减少 432 手；IC 总持仓减少 280 手。

从上周五持仓增减来看，三大期指集体减仓，IF 主力多头减仓幅度稍大，

IH 及 IC 主力则均净增多仓。 

市场情绪有所回暖，三大期指基差震荡偏强，近月合约小幅升水。以

上周五收盘价计算：IF1805 较现货升水 3.4 点，升水率 0.09%；IH1805 较

现货升水 3.9 点，升水率 0.14%；IC1805 较现货升水 1.7 点，升水率 0.03%。 

图 3：股指期货持仓量 

 

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 期指基差震荡偏强 

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  
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2.3 期指远近价差偏弱 

图 8：IF 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 9：IH 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 10：IC 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.4 跨品种比值小幅回落 

上周，三大期指集体收涨，IH 涨幅较大，IC 涨幅较小，IF/IH、IC/IF、

IC/IH 跨品种比值小幅回落，相较前期，上周五收盘 IF/IH 主力合约点数

比值为 1.4206，IC/IF 主力合约点数比值为 1.5461，IC/IH 主力合约比值

为 2.1964。 

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  IF 及 IC 短期波动率下半周小幅抬升 

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  

 

图 17：周度涨跌幅 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2018/5/10

升贴水
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2018/5/11

升贴水

2018/5/11

升贴水率

IF1805.CFE 2018-05-18 -7.0 -0.18% 1.3 0.03% -2.6 -0.07% 4.7 0.12% 3.4 0.09%

IF1806.CFE 2018-06-15 -22.2 -0.58% -13.9 -0.36% -22.4 -0.58% -15.1 -0.39% -17.2 -0.45%

IF1809.CFE 2018-09-21 -61.8 -1.61% -61.7 -1.59% -79.8 -2.06% -70.5 -1.81% -67.8 -1.75%

IF1812.CFE 2018-12-21 -75.6 -1.97% -78.7 -2.03% -95.0 -2.45% -86.1 -2.21% -83.6 -2.16%

IH1805.CFE 2018-05-18 -1.8 -0.07% 1.3 0.05% 1.4 0.05% 4.8 0.18% 3.9 0.14%

IH1806.CFE 2018-06-15 -13.6 -0.51% -10.5 -0.38% -11.2 -0.41% -6.8 -0.25% -6.7 -0.25%
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IC1805.CFE 2018-05-18 -18.1 -0.30% -13.2 -0.22% -18.2 -0.30% -4.2 -0.07% 1.7 0.03%

IC1806.CFE 2018-06-15 -57.7 -0.96% -58.0 -0.96% -62.6 -1.04% -53.4 -0.88% -43.9 -0.73%
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3. 走势展望 

上证综指冲高回落，周涨 2.34%，成交量基本持平前期。各大指数基本

收涨，深成指收涨 2.00%，创业板指周涨 1.10%，食品饮料、煤炭、餐饮旅

游、有色金属等行业领涨，仅有国防军工收跌。三大指数中沪深 300 指数

上涨 2.60%，动态市盈率 13.0。上证 50 指数上涨 2.96%，动态市盈率 10.7。

中证 500 指数上涨 1.39%，动态市盈率 25.7。 

上周三大期指集体收涨。IF1805 合约上周上涨 2.92%，IH1805 合约上

涨 3.04%，IC1805 合约上周上涨 1.90%。整体来看上周期指总持仓有所减

少，其中 IH 持仓基本持平，IF 减仓幅度较大。市场情绪有所回暖，三大期

指基差震荡偏强，近月合约小幅升水。 

综合来看，短期因素偏多，上周公布的经济数据基本好于预期，宏观

经济仍显韧性，资金流动性持续偏松，中美贸易即将开启第二轮谈判，海

外股指连续收涨，风险偏好继续修复，本周 MSCI 指数纳入名单正式公布，

有利于提振情绪。上周 A 股在下半周窄幅整理，但下行空间有限，短期仍

然震荡偏强。本周期指 1805 合约到期，合约基差变动可能加剧，但预计整

体走势震荡偏强，MSCI 指数纳入带来的增量资金对 IF 及 IH 造好，但从估

值水平及目前合约基差来看，IC 反弹空间更大，短期市场风格偏均衡，建

议期指维持偏多思路。仅供参考。 
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