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1. 上周现货市场回顾 

1.1 股票指数震荡走低 

上周股票市场震荡走低，沪指周五一度跌破 2500 点，最终收于 2516.25

点，周跌 2.99%，成交量能继续减少。深成指收跌 3.83%，创业板指跌3.06%。

行业板块集体收跌，其中医药、食品饮料、银行及石油石化领跌。 

三大指数集体收跌，市盈率继续走低。沪深 300 指数周跌 4.31%，最终

收报 3029.40 点，动态市盈率跌至 10.3。上证 50 指数大跌 5.02%，最终收

报 2306.15 点，动态市盈率跌至 8.6。中证 500 指数下跌 3.32%，最终收报

4231.14 点，动态市盈率跌至 16.4。 

沪深 300 十大行业多数收跌，仅有 300 公用收涨 1.47%；从跌幅来看，

300 医药下跌 9.21%，领跌 10 大行业。从贡献度来看，300 金融对沪深 300

下跌贡献最大。 

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 三大期指集体收跌 

上周三大期指集体收跌，其中 IC 跌幅较小，IH 跌幅较大。1812 合约

到期，1901 合约转为主力，IF1901 周跌 4.49%，IH1901 下跌 5.13%，IC1901

下跌 2.43%。 

从成交量能来看，本轮松绑后，移仓换月期间成交量明显增加，IF、IH、

IC 成交量较前一周分别增长 34.30%、41.14%、33.04%。从期指持仓量来

看，市场避险情绪有所上升，IF 及 IH 持仓有所增加，IC 持仓小幅减少，

相较于前一周 IF 增仓 1280 手，IH 增仓 444 手，IC 减仓 1313 手，较上期

分别增长 1.73%、3.84%、-1.95%。 

从期指基差来看，IF 及 IH 升水有所收窄，IC 合约贴水继续修复，市

场预期小幅走弱。以上周五收盘价计算：IF1901 较现货升水 4.8 点，升水

率 0.16%；IH1901 较现货升水 7.1 点，升水率 0.31%；IC1901 较现货贴水

25.1 点，贴水率 0.59%。 

图 3：股指期货成交量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 4：股指期货持仓量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.2 IF 及 IH 期限价差震荡走弱 

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 IC/IF 及 IC/IH 小幅反弹 

上周市场集体收跌，IC/IF、IC/IH、IF/IH 小幅反弹。上周五收盘 IF/IH

主力合约点数比值小幅回升至 1.3117，IC/IF 主力合约点数比值回升至

1.3862，IC/IH 主力合约比值回升至 1.8183。 

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回落 

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 市场情绪更为谨慎 

上周市场情绪更为谨慎，外部资金有所流出。沪股通及深股通资金上

周分别净流出 19.56 亿元、17.61 亿元。国内资金来看，到周四为止两融余

额继续小幅回落，截止 12 月 21 日的两融余额为 7644.31 亿元，较 12 月 14

日减少 21.69 亿元。 

图 17：沪股通及深股通 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 18：两融余额 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 总结及展望 

上周股票市场震荡走低，沪指周五一度跌破 2500 点，最终收于 2516.25

点，周跌 2.99%，成交量能继续减少。深成指收跌 3.83%，创业板指跌3.06%。

行业板块集体收跌，其中医药、食品饮料、银行及石油石化领跌。三大指数

集体收跌，市盈率继续走低。市场情绪更为谨慎，沪股通及深股通资金净

流出，两融余额继续小幅下降。 

上周三大期指集体收跌，其中 IC 跌幅较小，IH 跌幅较大。1812 合约

到期，1901 合约转为主力，IF1901 周跌 4.49%，IH1901 下跌 5.13%，IC1901

下跌 2.43%。从成交量能来看，本轮松绑后，移仓换月期间成交量明显增

加，IF、IH、IC 成交量较前一周分别增长 34.30%、41.14%、33.04%。从期

指持仓量来看，市场避险情绪有所上升，IF 及 IH 持仓有所增加，IC 持仓

小幅减少，相较于前一周 IF 增仓 1280 手，IH 增仓 444 手，IC 减仓 1313

手，较上期分别增长 1.73%、3.84%、-1.95%。从基差来看，IF 及 IH 升水

有所收窄，IC 合约贴水继续修复，市场预期小幅走弱。从市场风格来看，

IC/IF、IC/IH 比值小幅反弹。 

上周 A 股市场普跌，权重板块拖累指数，美联储会议不及预期鸽派，

海外股市大幅走弱，市场避险情绪上升，风险偏好维持低位。消息面偏多，

中央经济工作会议提出，稳健的货币政策要松紧适度及积极的财政政策加

力提效，强化宏观政策的逆周期调节，并强调推动制造业高质量发展。但

从过去经验来看，会议前后对股市短期走势无明显规律。另外，个人所得

税法扣除细则正式公布，相较征求意见稿，标准有所提高，拓展了抵扣范

围。整体来看，消息面利多下市场有望超跌反弹，但近期市场风险偏好难

升，临近元旦连续四日休市，资金避险情绪较重，预计股指先扬后抑，IC

相对较强。仅供参考。 
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