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内容提要 

 行情回顾 

上周股票市场冲高回落，沪指周五站上 3000 点，

最终收于 3021.75 点，周涨 1.75%，成交量能有所减少，

行业板块多数收涨。北上资金出现结构性分化，沪股通

净流入，深股通净流出，但整体有所回流，国内风险偏

好延续上升，两融余额继续加仓，但升势有所放缓。 

三大期指集体收涨，1903 合约到期，1904 转为主

力，其中 IH 涨幅较大。从股指期货量能来看，移仓换

月期间成交量并未明显上升，且持仓均有所减仓。从期

指基差来看，IF 及 IH 合约升水略有走扩，但 IC 回到贴

水状态且远近月价差震荡走弱。从市场风格来看，IC/IF、

IC/IH 比值高位回落。 

 后市展望及策略建议 

股市目前在 3000 点附近宽幅震荡。上周公布的投

资数据偏强，但消费及工业增加值下滑，年初大涨后宏

观基本面支撑力度偏弱。消息面上，两会结束后炒作热

度回落，加上监管严查场外配置，前期概念股回调压力

较大。资金面市场利率出现抬升，短期估值修复空间有

限。综合来看，目前多空分歧较大，短期加仓空间有限，

市场上行动能不足，预计股指维持宽幅震荡，个股关注

年报业绩披露。从期指基差及波动率来看，市场对 IC 预

期有所转弱，建议期指短线暂时观望或以对冲思路为主，

可轻仓试多 IH 空 IC。仅供参考。 
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1. 上周现货市场回顾 

1.1 股票指数冲高回落 

上周股票市场冲高回落，沪指周五站上 3000 点，最终收于 3021.75 点，

周涨 1.75%，成交量能有所减少。深成指收涨 2.00%，创业板指周涨 0.49%。

行业板块多数收涨，其中电力设备、房地产、食品饮料及基础化工领涨，仅

有计算机、通信、农林牧渔与电子元器件收跌。 

三大指数涨跌不一，沪深 300 指数周涨 2.39%，最终收报 3745.01 点，

动态市盈率为 12.2。上证 50 指数收涨 2.61%，最终收报 2755.81 点，动态

市盈率为 9.8。中证 500 指数周涨 2.16%，最终收报 5359.01 点，动态市盈

率升至 20.9。 

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，1903 合约到期，1904 转为主力，其中 IH 涨

幅较大。IF1904 周涨 1.57%，IH1904 上涨 2.00%，IC1904 上涨 0.34%。 

从股指期货量能来看，移仓换月期间成交量并未明显上升，IF、IH、IC

分别日均成交 120163 手、57219 手、96875 手，较前期分别增加-0.94%、

6.07%、18.77%。三大期指均有所减仓，相较于前期，IF、IH、IC 分别减仓

11323 手、3278 手、6320 手。 

从期指基差来看，IF 及 IH 合约升水略有走扩，但 IC 回到贴水状态且

远近月价差震荡走弱。以上周五收盘价计算：IF1904 较现货升水 6.6 点，

升水率 0.18%；IH1904 较现货升水 12.2 点，升水率 0.44%；IC1904 较现货

贴水 28.4 点，贴水率 0.53%。 

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 合约期现价差震荡偏弱 

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 IC 远-近价差震荡走弱 

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 高位回落 

上周市场冲高回落，IC/IF、IC/IH、IF/IH 比值高位回落。上周五收盘

IF/IH 主力合约点数比值回落 0.68%至 1.3553，IC/IF 主力合约点数比值回

落 1.46%至 1.4209，IC/IH 主力合约比值回落 2.13%至 1.9258。 

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 IC 波动率有所上升 

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 风险偏好略有回落，两融资金持续加仓 

上周风险偏好略有回落。沪股通上周净流入 25.30 亿元，深股通净流出

12.45 亿元，北上资金出现结构性分化。国内风险偏好则延续上升，到上周

四为止两融余额延续回升，但升势放缓，截止 2019 年 3 月 14 日的两融余

额为 8883.25 亿元，较前期（2019 年 3 月 8 日）增加 248.95 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 

上周股票市场冲高回落，沪指周五站上 3000 点，最终收于 3021.75 点，

周涨 1.75%，成交量能有所减少。深成指收涨 2.00%，创业板指周涨 0.49%。

行业板块多数收涨，其中电力设备、房地产、食品饮料及基础化工领涨，仅

有计算机、通信、农林牧渔与电子元器件收跌。北上资金出现结构性分化，

沪股通净流入，深股通净流出，但整体有所回流，国内风险偏好延续上升，

两融余额继续加仓，但升势有所放缓。 

三大期指集体收涨，1903 合约到期，1904 转为主力，其中 IH 涨幅较

大。IF1904 周涨 1.57%，IH1904 上涨 2.00%，IC1904 上涨 0.34%。从股指

期货量能来看，移仓换月期间成交量并未明显上升，且持仓均有所减仓。

从期指基差来看，IF 及 IH 合约升水略有走扩，但 IC 回到贴水状态且远近

月价差震荡走弱。从市场风格来看，IC/IF、IC/IH 比值高位回落。 

股市目前在 3000 点附近宽幅震荡。上周公布的投资数据偏强，但消费

及工业增加值下滑，年初大涨后宏观基本面支撑力度偏弱。消息面上，两

会结束后炒作热度回落，加上监管严查场外配置，前期概念股回调压力较

大。资金面市场利率出现抬升，短期估值修复空间有限。综合来看，目前多

空分歧较大，短期加仓空间有限，市场上行动能不足，预计股指维持宽幅

震荡，个股关注年报业绩披露。从期指基差及波动率来看，市场对 IC 预期

有所转弱，建议期指短线暂时观望或以对冲思路为主，可轻仓试多 IH空 IC。

仅供参考。 
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