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兴证期货.研发产品系列 
短期情绪修复 股指超跌反弹 
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内容提要 

 行情回顾 

上周股票市场先抑后扬，沪指周五大涨收复 2500点，

最终收于 2514.87 点，周涨 0.84%，成交量能有所放大。

深成指收涨 0.62%，创业板指小跌 0.43%。行业板块涨

跌不一，其中国防军工、非银金融、计算机及电力设备

领涨，餐饮旅游、医药、食品饮料及汽车领跌。市场情

绪小幅回暖，沪股通及深股通资金有所回流，两融余额

基本止跌。 

三大期指集体收涨，其中 IC 涨幅较大，IH 涨幅较

小。节后三大品种成交量及持仓量均有所增加。从期指

基差来看，节后期现价差有所走强，IF 及 IH 回归升水

状态，IC 合约贴水修复，市场预期有所走强。从市场风

格来看，IC/IF、IC/IH 比值小幅反弹。 

 后市展望及策略建议 

上周五央行宣布下调金融机构存款准备金率 1个百

分点，其中 2019 年 1 月 15 日和 1 月 25 日分别下调 0.5

个百分点。此次降准将释放资金约 1.5 万亿元，考虑今

年一季度到期的中期借贷便利不再续做的因素后，净释

放长期资金约 8000 亿元。对于股票市场来说，降准一

方面有利于股票贴现率继续下降，目前价格下股票配置

性价比提升，有利于引导估值修复；另一方面，本次全

面降准从流动性层面释放资金面更加宽松的信号，提振

了市场对于政策宏观对冲的信心，有利于市场风险偏好

修复下的超跌反弹。对于本次降准对股票市场的影响，

我们认为主要是预期差下的全市场修复性反弹，而流动

性释放后资金短线交易的意愿更高，中小创股的反弹弹

性更大，因此预计短期股指延续超跌反弹，IC 相对更强，

但中期风险偏好仍受宏观经济及外部扰动等其他因素

压制，还需关注宽货币到宽信用的传导效果。仅供参考。 
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1. 上周现货市场回顾 

1.1 股票指数先抑后扬 

上周股票市场先抑后扬，沪指周五大涨收复 2500 点，最终收于 2514.87

点，周涨 0.84%，成交量能有所放大。深成指收涨 0.62%，创业板指小跌

0.43%。行业板块涨跌不一，其中国防军工、非银金融、计算机及电力设备

领涨，餐饮旅游、医药、食品饮料及汽车领跌。 

三大指数集体收涨，沪深 300 指数周涨 0.84%，最终收报 3035.87 点，

动态市盈率为 10.3。上证 50 指数收涨 0.94%，最终收报 2314.65 点，动态

市盈率为 8.5。中证 500 指数收涨 1.03%，最终收报 4210.88 点，动态市盈

率为 16.3。 

沪深 300 十大行业涨跌不一，从涨幅来看，300 金融上涨 2.69%，领涨

10 大行业；从跌幅来看，300 医药下跌 3.57%，领跌 10 大行业。从贡献度

来看，300 金融对沪深 300 上涨贡献最大。 

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 三大期指集体收涨 

上周三大期指集体收涨，其中 IC 涨幅较大，IH 涨幅较小。IF1901 周

涨 1.26%，IH1901 上涨 1.03%，IC1901 上涨 1.86%。 

从成交量能来看，节后成交量小幅增加，IF、IH、IC 日均成交量较前

一周分别增长 11.19%、4.86%、0.48%。从期指持仓量来看，市场分歧有所

加大，三大品种持仓有所增加，相较于节前，IF 增仓 6632 手，IH 增仓 1393

手，IC 增仓 3822 手，较上期分别增长 8.69%、4.12%、5.58%。 

从期指基差来看，节后期现价差有所走强，IF 及 IH 回归升水状态，IC

合约贴水修复，市场预期有所走强。以上周五收盘价计算：IF1901 较现货

升水 5.5 点，升水率 0.18%；IH1901 较现货升水 1.6 点，升水率 0.07%；

IC1901 较现货贴水 3.1 点，贴水率 0.07%。 

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 期现价差震荡走强 

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 IC 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 

上周市场集体收涨，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 0.22%至 1.3131，IC/IF 主力合约点数比值回升

0.60%至 1.3835，IC/IH 主力合约比值回升 0.82%至 1.8167。 

图 11：IC/IF 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 期指短期波动率小幅回升 

图 12：IF 主力波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 13：IH 主力波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 14：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 市场情绪小幅回暖 

节后市场情绪小幅回暖，外部资金小幅回流。沪股通及深股通资金上

周分别净流入 6.98 亿元、6.72 亿元。国内资金来看，到上周四为止两融余

额基本止跌，截止 2019 年 1 月 4 日的两融余额为 7557.39 亿元，较 2018 年

12 月 28 日减少 0.41 亿元。 

图 15：沪股通及深股通 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 16：两融余额 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 总结及展望 

上周股票市场先抑后扬，沪指周五大涨收复 2500 点，最终收于 2514.87

点，周涨 0.84%，成交量能有所放大。深成指收涨 0.62%，创业板指小跌

0.43%。行业板块涨跌不一，其中国防军工、非银金融、计算机及电力设备

领涨，餐饮旅游、医药、食品饮料及汽车领跌。市场情绪小幅回暖，沪股通

及深股通资金有所回流，两融余额基本止跌。 

三大期指集体收涨，其中 IC涨幅较大，IH涨幅较小。IF1901周涨1.26%，

IH1901 上涨 1.03%，IC1901 上涨 1.86%。节后成交量及持仓均小幅增加，

IF、IH、IC 日均成交量较前一周分别增长 11.19%、4.86%、0.48%。从期指

持仓量来看，相较于节前，IF、IH、IC 分别增长 8.69%、4.12%、5.58%。

从期指基差来看，节后期现价差有所走强，IF 及 IH 回归升水状态，IC 合

约贴水修复，市场预期有所走强。 

上周五央行宣布下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，其中 2019 年

1 月 15 日和 1 月 25 日分别下调 0.5 个百分点。此次降准将释放资金约 1.5

万亿元，考虑今年一季度到期的中期借贷便利不再续做的因素后，净释放

长期资金约 8000 亿元。对于股票市场来说，降准一方面有利于股票贴现率

继续下降，目前价格下股票配置性价比提升，有利于引导估值修复；另一

方面，本次全面降准从流动性层面释放资金面更加宽松的信号，提振了市

场对于政策宏观对冲的信心，有利于市场风险偏好修复下的超跌反弹。对

于本次降准对股票市场的影响，我们认为主要是预期差下的全市场修复性

反弹，而流动性释放后资金短线交易的意愿更高，中小创股的反弹弹性更

大，因此预计短期股指延续超跌反弹，IC 相对更强，但中期风险偏好仍受

宏观经济及外部扰动等其他因素压制，还需关注宽货币到宽信用的传导效

果。仅供参考。 
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