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内容提要 

 行情回顾 

上周股票市场缩量大跌，沪指失守 2700 点，最终收于

2668.97 点，收跌 4.52%，成交再现地量。深成指收跌 5.18%，

创业板指周跌 5.12%。行业板块集体收跌，食品饮料、家电、

建材、餐饮旅游行业领跌。三大指数集体大跌，市盈率延续

走低。 

上周 1808 合约到期，1809 合约转为主力，三大期指集

体大跌，其中 IC 跌幅略小，IH 跌幅略大。从期指持仓及成

交量能来看，市场避险情绪较重，IF 持仓继续走高，IC 持仓

仍处相对高位。从期指基差来看，期指期现价差走弱，IF 及

IC 合约贴水小幅走扩，IH 近月回到贴水状态。从市场风格

来看，上周 IC/IF、IC/IH、IF/IH 比值先扬后抑，IC/IH 主力

合约比值继续处于低位。 

 

 后市展望及策略建议 

综合来看，上周股指集体大跌，一是由于上周公布的经济

及金融数据均不及市场预期，但管控房地产的决心不变，经

济下行压力较大，同时土耳其货币危机提升市场避险情绪，

人民币汇率再度走低，市场无风险利率小幅走高，股票市场

承压。从市场量价来看，上证综指续创两年半新低，深证成

指创下 2014 年 11 月以来新低，创业板指创四年新低，两市

成交刷新半年以来新低，估值水平也继续走低，继续下行空

间有限。本周四是中美贸易第二批关税的落地时间，目前开

启再度谈判，未来不确定性较大，目前市场波动由情绪波动

主导，我们认为股指整体仍处于低位震荡格局，IC/IH 比值

已处于较低位置，IC 估值及基差修复机会较大，建议可考虑

试多 IC 空 IH。仅供参考。 
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1. 上周市场回顾 

1.1 股票现货缩量大跌  

上周股票市场缩量大跌，沪指失守 2700 点，最终收于 2668.97 点，收

跌 4.52%，成交再现地量。深成指收跌 5.18%，创业板指周跌 5.12%。行业

板块集体收跌，食品饮料、家电、建材、餐饮旅游行业领跌。 

三大指数集体大跌，市盈率小幅走低。其中沪深 300 指数下跌 5.15%，

最终收报 3229.62 点，动态市盈率跌至 11.1。上证 50 指数下跌 5.15%，最

终收报 2374.17 点，动态市盈率跌至 9.6。中证 500 指数周跌 4.52%，最终

收报 4803.03 点，动态市盈率跌至 20.3。 

沪深 300 十大行业基本收跌，仅有 300 电信上涨 3.12%，从跌幅看，

300 消费下跌 7.70%，领跌 10 大行业。从贡献度来看，300 金融对沪深 300

下跌献最大。 

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 三大期指集体大跌 

上周 1808 合约到期，1809 合约转为主力，三大期指集体大跌，其中 IC

跌幅略小，IH 跌幅略大。IF1809 合约上周下跌 5.11%，IH1809 合约下跌

5.19%，IC1809 合约上周下跌 4.69%。 

从期指持仓及成交量能来看，市场避险情绪较重，IF 持仓继续走高，

IC 持仓仍处相对高位，相较于前期 IF 加仓 856 手，IH 减仓 295 手，IC 减

仓 509 手。从上周五持仓增减来看，三大期指主力均净增空仓。 

从期指基差来看，期指期现价差走弱，IF 及 IC 合约贴水小幅走扩，IH

近月回到贴水状态。以上周五收盘价计算：IF1809 较现货贴水 27.4 点，较

现货贴水 0.85%；IH1809 较现货贴水 4.4 点，贴水率 0.18%；IC1809 较现

货贴水 65.0 点，贴水率 1.35%。 

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 期现价差震荡走弱 

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  
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2.3 期指合约远-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 跨品种比值走势先扬后抑 

上周市场震荡走低，三大期指集体大跌，其中 IC 跌幅略小，IH 跌幅

略大，IF/IH、IC/IF 及 IC/IH 先扬后抑。上周五收盘 IF/IH 主力合约点数

比值回落至 1.3513，IC/IF 主力合约点数比值至 1.4796，IC/IH 主力合约

比值收于 1.9993。 

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 期指短期波动率有所走低 

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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IF1808.CFE 0 -8.1 -0.24% -3.3 -0.10% -7.6 -0.23% -5.3 -0.16% 19.0 0.59%

IF1809.CFE 25 -32.1 -0.95% -27.9 -0.83% -36.6 -1.11% -27.7 -0.85% -27.4 -0.85%

IF1812.CFE 84 -58.5 -1.73% -54.5 -1.62% -63.8 -1.94% -56.9 -1.74% -55.6 -1.72%

IF1903.CFE 141 -64.7 -1.91% -68.3 -2.03% -68.6 -2.08% -71.5 -2.18% -65.4 -2.03%
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3. 走势展望 

上周股票市场缩量大跌，沪指失守 2700 点，最终收于 2668.97 点，收

跌 4.52%，成交再现地量。深成指收跌 5.18%，创业板指周跌 5.12%。行业

板块集体收跌，食品饮料、家电、建材、餐饮旅游行业领跌。三大指数集体

大跌，市盈率延续走低。 

上周 1808 合约到期，1809 合约转为主力，三大期指集体大跌，其中 IC

跌幅略小，IH 跌幅略大。IF1809 合约上周下跌 5.11%，IH1809 合约下跌

5.19%，IC1809 合约上周下跌 4.69%。从期指持仓及成交量能来看，市场避

险情绪较重，IF 持仓继续走高，IC 持仓仍处相对高位。从期指基差来看，

期指期现价差走弱，IF 及 IC 合约贴水小幅走扩，IH 近月回到贴水状态。

从市场风格来看，上周 IC/IF、IC/IH、IF/IH 比值先扬后抑，IC/IH 主力合约

比值继续处于低位。 

综合来看，上周股指集体大跌，一是由于上周公布的经济及金融数据

均不及市场预期，但管控房地产的决心不变，经济下行压力较大，同时土

耳其货币危机提升市场避险情绪，人民币汇率再度走低，市场无风险利率

小幅走高，股票市场承压。从市场量价来看，上证综指续创两年半新低，深

证成指创下 2014 年 11 月以来新低，创业板指创四年新低，两市成交刷新

半年以来新低，估值水平也继续走低，继续下行空间有限。本周四是中美

贸易第二批关税的落地时间，目前开启再度谈判，未来不确定性较大，目

前市场波动由情绪波动主导，我们认为股指整体仍处于低位震荡格局，

IC/IH 比值已处于较低位置，IC 估值及基差修复机会较大，建议可考虑试

多 IC 空 IH。仅供参考。 
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