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大跌 4.08%，回到 1700 点下方。板块方面，蓝筹权重板块较

为抗跌，中小创跌幅较大，煤炭、钢铁、房地产及非银金融

等行业领涨，通信、国防军工、计算机、医药等行业领跌。

三大指数仅有上证 50 收涨，中证 500 指数大跌 3.27%，动

态市盈率延续降至 23.6。 

上周 1807 合约转为主力，IF 及 IH 收涨，IH 涨幅略大，

IC 大跌。市场观望情绪较重，移仓换月期间总持仓有所减少，

IC 持仓减少幅度较小，市场对其避险情绪较重。三大期指中

IF 合约基差走势偏强，IC 合约贴水小幅走弱，IF 及 IH 近月

合约仍受分红影响大幅贴水。 
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性因素，压制风险偏好，因此市场观望情绪较重，期指或将
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1. 上周市场回顾 

1.1 股票现货震荡下挫 

上周上证综指震荡下挫，上周五跌破 3050 点，收报 3021.90 点，创近

二十个月新低，最终周跌 1.48%，成交量继续下降。深成指收跌 2.57%，创

业板指大跌 4.08%，回到 1700 点下方。板块方面，蓝筹权重板块较为抗跌，

中小创跌幅较大，煤炭、钢铁、房地产及非银金融等行业领涨，通信、国防

军工、计算机、医药等行业领跌。 

三大指数涨跌不一。其中沪深 300 指数下跌 0.69%，最终收报 3753.43

点，动态市盈率小幅升至 12.6。上证 50 指数上涨 0.60%，最终收报 2667.98

点，动态市盈率小幅升至 10.5。中证 500 指数大跌 3.27%，最终收报 5483.94

点，动态市盈率延续降至 23.6。 

沪深 300 十大行业多数收跌，从涨幅看，300 公用上涨 2.02%，领涨 10

大行业；从跌幅看，300 电信下跌 7.90%，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。 

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 三大期指涨跌不一 

上周 1806 合约到期，1807 合约转为主力，三大期涨跌不一，IH 涨幅

略大，IC 下跌。IF1807 合约上周上涨 0.19%，最终报收 3722.0 点。IH1807

合约上涨 0.88%，最终报收 2640.0 点。IC1807 合约上周下跌 2.67%，最终

报收 5436.6 点。 

从期指持仓及基差走势来看，市场观望情绪较重，移仓换月期间，期

指总持仓有所减少，其中 IC 持仓减少幅度较小，其中 IF 减仓 2294 手，IH

减仓 1872 手，IC 减仓 311 手，市场对 IC 的避险情绪较重。从上周五持仓

增减来看，IF 及 IH 多空主力净增空仓，IC 主力略净增多仓。 

移仓换月期间，三大期指整体贴水震荡收窄，其中 IF 合约基差走势偏

强，IC 合约贴水小幅走弱，IF 及 IH 近月合约仍受分红影响大幅贴水。以

上周五收盘价计算：IF1807 较现货贴水 31.4 点，较现货贴水 0.84%；IH1807

较现货贴水 28.0 点，贴水率 1.05%；IC1807 较现货贴水 47.3 点，贴水率

0.86%。 

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 IC 贴水震荡偏弱，IF 及 IH 受分红影响大幅贴水 

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-近价差震荡偏弱 

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 跨品种比值震荡回落 

上周市场震荡走弱，蓝筹板块强撑指数，中小盘股跌幅较大，期指中

IH 小幅收涨，IF 小幅收跌，IC 跌幅较大，IF/IH、IC/IF、IC/IH 跨品种比

值震荡回落。相较前期，上周五收盘 IF/IH 主力合约点数比值小幅跌至

1.4098，IC/IF 主力合约点数比值降至 1.4607，IC/IH 主力合约比值降至

2.0593。 

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 IH 波动小幅下降，IC 短期波动有所上升 

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  
 

剩余交易天数
2018/6/11

升贴水

2018/6/11

升贴水率

2018/6/12

升贴水

2018/6/12

升贴水率

2018/6/13

升贴水

2018/6/13

升贴水率

2018/6/14

升贴水

2018/6/14

升贴水率

2018/6/15

升贴水

2018/6/15

升贴水率

IF1806.CFE 0 -6.6 -0.17% -8.0 -0.21% -9.9 -0.26% -4.8 -0.13% -0.6 -0.02%

IF1807.CFE 24 -46.8 -1.24% -45.2 -1.18% -47.1 -1.24% -39.4 -1.04% -31.4 -0.84%

IF1809.CFE 69 -64.0 -1.69% -71.0 -1.85% -74.5 -1.97% -73.4 -1.94% -61.0 -1.63%

IF1812.CFE 128 -75.0 -1.98% -89.8 -2.35% -91.3 -2.41% -89.2 -2.36% -77.4 -2.06%

IH1806.CFE 0 -6.4 -0.24% -9.7 -0.36% -12.0 -0.45% -7.3 -0.27% -1.4 -0.05%

IH1807.CFE 24 -26.4 -0.99% -26.5 -0.99% -30.6 -1.15% -25.7 -0.96% -28.0 -1.05%

IH1809.CFE 69 -24.4 -0.92% -23.1 -0.86% -27.4 -1.03% -17.5 -0.66% -29.0 -1.09%

IH1812.CFE 128 -25.8 -0.97% -23.7 -0.88% -27.6 -1.03% -15.1 -0.57% -30.6 -1.15%

IC1806.CFE 0 6.8 0.12% -6.5 -0.11% -4.0 -0.07% 7.1 0.13% -1.3 -0.02%

IC1807.CFE 24 -33.8 -0.60% -50.5 -0.89% -51.2 -0.91% -43.9 -0.79% -47.3 -0.86%

IC1809.CFE 69 -108.8 -1.93% -121.3 -2.13% -125.0 -2.23% -114.9 -2.06% -130.9 -2.39%

IC1812.CFE 128 -198.4 -3.52% -215.3 -3.78% -203.0 -3.62% -201.1 -3.60% -209.1 -3.81%

跨期基差 2018/6/11 2018/6/12 2018/6/13 2018/6/14 2018/6/15 2018/6/8

次月-当月 -40.2 -37.2 -37.2 -34.6 -30.8 -40.8

当季-当月 -57.4 -63.0 -64.6 -68.6 -60.4 -62.0

下季-当月 -68.4 -81.8 -81.4 -84.4 -76.8 -71.0

当季-次月 -17.2 -25.8 -27.4 -34.0 -29.6 -21.2

下季-次月 -28.2 -44.6 -44.2 -49.8 -46.0 -30.2

次季-当季 -11 -18.8 -16.8 -15.8 -16.4 -9.0

次月-当月 -20 -16.8 -18.6 -18.4 -26.6 -19.4

当季-当月 -18 -13.4 -15.4 -10.2 -27.6 -20.2

下季-当月 -19.4 -14.0 -15.6 -7.8 -29.2 -15.8

当季-次月 2 3.4 3.2 8.2 -1.0 -0.8

下季-次月 0.6 2.8 3.0 10.6 -2.6 3.6

次季-当季 -1.4 -0.6 -0.2 2.4 -1.6 4.4

次月-当月 -40.6 -44.0 -47.2 -51.0 -46.0 -44.6

当季-当月 -115.6 -114.8 -121.0 -122.0 -129.6 -112.6

下季-当月 -205.2 -208.8 -199.0 -208.2 -207.8 -199.8

当季-次月 -75 -70.8 -73.8 -71.0 -83.6 -68.0

下季-次月 -164.6 -164.8 -151.8 -157.2 -161.8 -155.2

次季-当季 -89.6 -94.0 -78.0 -86.2 -78.2 -87.2
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沪深300 IF当月 上证50 IH当月 中证500 IC当月
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3. 走势展望 

上周上证综指震荡下挫，上周收报 3021.90 点，创近二十个月新低，最

终周跌 1.48%，成交量继续下降。创业板指大跌 4.08%，回到 1700 点下方。

板块方面，蓝筹权重板块较为抗跌，中小创跌幅较大，煤炭、钢铁、房地产

及非银金融等行业领涨，通信、国防军工、计算机、医药等行业领跌。三大

指数仅有上证 50 收涨，中证 500 指数大跌 3.27%，动态市盈率延续降至

23.6。 

上周期指 1807 合约转为主力，IF 及 IH 收涨，IH 涨幅略大，IC 大跌。

市场观望情绪较重，移仓换月期间总持仓有所减少，IC持仓减少幅度较小，

市场对其避险情绪较重。三大期指中 IF 合约基差走势偏强，IC 合约贴水小

幅走弱，IF 及 IH 近月合约主要受分红影响大幅贴水，期现套利空间较小。

同时市场震荡走弱，蓝筹板块强撑指数，中小盘股跌幅较大，弱势行情下

资金避险抱团蓝筹，做多 IF 或 IH 做空 IC 的策略有较大收益。 

综合来看，上周美联储加息靴子落地且态度偏鹰，压制全球股市，但

央行并未跟随加息，跨季资金面略有收紧。主要利空是出炉的宏观经济数

据整体低于市场预期，加上去杠杆下信用违约暴露、质押平仓压力、CDR

抽血等事件，市场对系统性风险的担忧有所上升，股市延续震荡下挫，沪

指跌破 3050 点后继续考验 3000 点大关。同时，此前压制市场风险偏好的

中美贸易再起摩擦，继美国 6 月 15 日发布了将对从中国进口的约 500 亿美

元商品加征 25%关税的消息后，中国立即做出反击，决定对原产于美国的

659 项约 500 亿美元进口商品加征 25%的关税，面对两国贸易再起争端，

大宗商品已承压下跌。目前市场仍被情绪主导，虽然估值水平已处于较低

位置，下行空间有限，但宏观经济及贸易摩擦等不确定性因素，压制风险

偏好，因此市场观望情绪较重，期指或将延续弱势震荡，市场风险偏好压

制下建议继续关注多 IF 空 IC 策略。仅供参考。 
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