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1. 上周现货市场回顾 

1.1 股票指数震荡走高 

上周一股票市场高开低走后，周二迎来大涨，下半周偏强震荡，沪指

最终收于 3270.80 点，周涨 2.58%，成交量能略有减少。深成指收涨 2.82%，

创业板指周涨 1.18%。行业板块多数收涨，仅有商贸零售及房地产小幅收

跌，家电、通信、煤炭及餐饮旅游领涨。 

三大指数集体收涨，沪深 300 指数周涨 3.31%，最终收报 4120.61 点，

动态市盈率升至 13.5。上证 50 指数收涨 4.17%，最终收报 3042.43 点，动

态市盈率升至 10.7。中证 500 指数周涨 1.68%，最终收报 5810.18 点，动态

市盈率回升至 26.5。 

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 股指期货第四次松绑 

经中国证监会同意，中国金融期货交易所进一步调整股指期货交易安

排：一是自 2019 年 4 月 22 日结算时起，将中证 500 股指期货交易保证金

标准调整为 12%；二是自 2019 年 4 月 22 日起，将股指期货日内过度交易

行为的监管标准调整为单个合约 500 手，套期保值交易开仓数量不受此限；

三是自 2019 年 4 月 22 日起，将股指期货平今仓交易手续费标准调整为成

交金额的万分之三点四五。 

本轮松绑对日内交易限制的松绑幅度较大，将单合约日内过度交易行

为手数从 50 手放大十倍至 500 手。对于短线或较高频操作的资金而言，股

指 CTA、套利等量化策略的操作空间得到明显放大，有利于此类交易型资

金的加速回流。结合 3 月中金所废止《关于进一步加强客户管理的通知》

的举措来看，我们认为中金所为恢复常态化交易管理，重点之一是吸引过

去参与过股指期货套利及趋势交易等较为成熟的投资者回归市场。同时，

成交量的回升也将收窄买卖价差及盘口厚度，平滑交易价格曲线。 

第二，本轮松绑将平今仓手续费从万分之四点六下调至万分之三点四

五，调低股指期货日内操作的交易成本，促进投资者日内交易的积极性，

有利于提高市场交易的流动性及活跃度。 

第三，中证 500 股指期货的交易保证金从 15%调整为 12%，再度降低

中证 500 对冲工具的资金占用，可保证产品的股票现货持仓维持较高水平，

提升资金的整体使用效率。同时，中证 500 股指期货保证金的下调，有利

于其流动性的进一步回升及其基差贴水的修复，从而降低对冲策略成本，

满足不同资金的风险管理需求，促进股指期货风险管理功能的进一步发挥。 

 

表 1：2019 年 4 月 19 日中金所对股指期货交易进行三项常态化调整 

 

数据来源：中金所，兴证期货研发部 

 

本轮调整前 本轮调整后 松绑幅度

IF
IH
IC
IF
IH

IC 合约价值15% 合约价值12% 保证金占用减少20%

IF
IH
IC

日内开仓规模扩大10倍

最低交易保证金比例
（交易所标准）

日内开仓限制（投机） 单合约50手 单合约500手

2019年4月19日中金所对股指期货交易进行三项常态化调整

平今仓成本减少25%
平今仓手续费
（交易所标准）

合约价值10% 合约价值10%

成交金额4.6%% 成交金额3.45%%
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2.2 三大期指集体收涨 

上周三大期指集体收涨，IH 涨幅较大。1904 合约到期后，1905 合约转

为主力，IF1905 周涨 3.29%，IH1905 周涨 4.10%，IC1905 周涨 1.81%。 

从股指期货量能来看，移仓换月期间成交量有所回升，IH 日均增长较

大，IF、IH、IC 分别日均成交 121109 手、57277 手、80459 手，较前期分

别增加 12.91%、27.47%、8.67%。持仓方面，IF 及 IC 持仓减少，相较于前

期，分别减仓 3046 手、6219 手，IH 增仓 6229 手。 

从期指基差来看，期现价差震荡偏强，远近月价差先弱后强，市场短

期情绪偏乐观。以上周五收盘价计算：IF1905 较现货升水 9.6 点，升水率

0.23%；IH1905 较现货升水 8.2 点，升水率 0.27%；IC1905 较现货贴水 34.4

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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2.3 合约期现价差震荡偏强 

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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2.4 期指远-近价差先弱后强 

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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2.5 IC/IF 及 IC/IH 先扬后抑 

上周市场震荡走强，IC/IF、IC/IH、IF/IH 比值先扬后抑。上周五收盘

IF/IH 主力合约点数比值微跌 0.81%至 1.3539，IC/IF 主力合约点数比值回

落 1.96%至 1.4264，IC/IH 主力合约比值下跌 2.76%至 1.8933。 

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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2.6 主力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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2.7 两融资金持续加仓，北上资金流出放缓 

国内风险偏好继续上升，截止 2019 年 4 月 18 日的两融余额为 9837.4

亿元，较前期（2019 年 4 月 12 日）增加 176.9 亿元。北上资金流出速度有

所放缓，沪股通净流入 5.85 亿元，深股通净流出 13.05 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 

上周一股票市场高开低走后，周二迎来大涨，下半周偏强震荡，沪指

最终收于 3270.80 点，周涨 2.58%，成交量能略有减少。深成指收涨 2.82%，

创业板指周涨 1.18%。行业板块多数收涨，仅有商贸零售及房地产小幅收

跌，家电、通信、煤炭及餐饮旅游领涨。国内两融余额继续上升，北上资金

流出速度有所放缓，沪股通小幅回流，深股通流出放缓。 

三大期指集体收涨，IH 涨幅较大。1904 合约到期后，1905 合约转为主

力，IF1905 周涨 3.29%，IH1905 周涨 4.10%，IC1905 周涨 1.81%，IC/IF、

IC/IH、IF/IH 比值先扬后抑。移仓换月期间股指期货成交量有所回升，IH 日

均增长较大。持仓方面，IF 及 IC 持仓减少，相较于前期，分别减仓 3046

手、6219 手，IH 增仓 6229 手。合约期现价差震荡偏强，远近月价差先弱

后强，市场短期情绪偏乐观。 

综合来看，上周五中金所宣布股指期货第四次松绑，有望推动期指流

动性大幅改善，IC 基差结构化修复。消息面上，政治局会议对经济形势的

判断更为积极，提振市场信心，但货币政策回归松紧适度，市场利率下降

的预期有所减弱。多空因素交织，预计股指期货本周以震荡为主，IH 相对

较强。仅供参考。 
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