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内容提要 

 行情回顾 

2019 年 4 月共 21 个交易日，股票市场冲高回落，

上证综指月跌 0.40%至 3078.34 点，创业板指跌 4.12%

至 1623.78 点，行业板块多数收跌，食品饮料、农林牧

渔、家电、煤炭领涨，国防军工、传媒、综合及计算机

领跌。 

股指期货迎来第四次松绑，三大期货品种中 IH 较

强，IC较弱，IF1905合约上涨 0.83%，IH1905上涨3.66%，

IC1905 合约下跌 4.46%。松绑后市场流动性继续改善，

持仓均创新高，其中 IH 合约持仓增幅较大。期现价差

震荡偏弱，IF 及 IH 升水收窄，IC 贴水略有走扩，合约

远-近月价差亦震荡走弱。从跨品种来看，IC/IF、IC/IH、

IF/IH 比值震荡走低，多 IH 空 IC 策略略为占优。 

 后市展望及策略建议 

综合来看，2019 第一季度春季躁动累计的涨幅较大，

四月底已显出上行疲软态势，验证我们上月预计的四月

冲高回落走势。上文中我们从多空因素分析，宏观经济

面对股市影响偏多，资金面对股市影响偏中性，海外市

场波动利空，中美贸易谈判再起波澜。股市估值已经回

归合理水平，风险偏好将会从高位回落，短期延续调整

的概率较大，沪指或先抑后扬，结构性机会大于趋势机

会，继续看好阿尔法策略。期指方面，防御情绪占优加

上五月底 MSCI 权重提升，大盘蓝筹或迎增量资金，预

计 IH 相对偏强，在 2860-3100 点区间偏强震荡，IF 在

3800-4100 点区间震荡，IC 在 4700-5700 点先抑后扬，

可继续持多 IH 空 IC。仅供参考。 
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1.  期指市场回顾 

1.1 股票市场冲高回落 

2019 年 4 月共 21 个交易日，股票市场冲高回落，上证综指月跌 0.40%至 3078.34 点，创

业板指跌 4.12%至 1623.78 点，沪深 300 指数涨 1.06%，上证 50 指数涨 3.76%，中证 500 指数

跌 4.33%。行业板块多数收跌，食品饮料、农林牧渔、家电、煤炭领涨，国防军工、传媒、综

合及计算机领跌。 

图 1：上证综指价格及成交量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 2：行业月涨跌幅 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

1.2 期指松绑后流动性持续改善 

三大期货品种 4 月涨跌不一，其中 IH 较强，IC 走势较弱，IF1905 合约上涨 0.83%，IH1905

上涨 3.66%，IC1905 合约下跌 4.46%。 

股指期货迎来第四次松绑，一是自 2019 年 4 月 22 日结算时起，将中证 500 股指期货交
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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。 

松绑后市场流动性继续改善，松绑后七个交易日 IF、IH、IC 日均成交 129418 手、58633

手、93651 手，4 月日均成交量较 3 月均值分别增长了 4.57%、4.54%、-0.40%；另外，三大期

指持仓均创新高，IF、IH、IC 4 月日均持仓量较 3 月分别增加 11.23%、12.68%、6.26%，其中

IH 合约持仓增幅较大。 

期现价差震荡偏弱，IF 及 IH 升水收窄，IC 贴水略有走扩，截止 4 月 30 日，IF、IH 及

IC 主力分别升水 0.02%、升水 0.24%、贴水 0.76%。同时，股指期货合约远-近月价差亦震荡走

弱。 

从跨品种来看，IH 较强，IC 较弱，IC/IF、IC/IH、IF/IH 比值震荡走低。截至 4 月 30 日，

IF/IH 主力合约点数比值下跌 2.89%至 1.3257，IC/IF 主力合约点数比值下降 5.74%至 1.3458，

IC/IH 主力合约比值下降 8.47%至 1.7842。 

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 

 

表 2：股指期货 2019 年 4 月表现 

 

数据来源：Wind，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%%

当前合约 合约收盘价 月涨跌幅% 收盘价升贴水 升贴水率 最后交易日 剩余交易天数 年化升水率

IF1905.CFE 3913.8 0.83 0.6 0.02% 2019-05-17 10 0.36%

IF1906.CFE 3903.4 0.84 -9.8 -0.25% 2019-06-21 34 -1.78%

IF1909.CFE 3881.6 0.82 -31.6 -0.81% 2019-09-20 98 -1.99%

IF1912.CFE 3888.8 -24.4 -0.62% 2019-12-18 156 -0.97%

IH1905.CFE 2952.2 3.66 7.0 0.24% 2019-05-17 10 5.72%

IH1906.CFE 2938.6 3.47 -6.6 -0.23% 2019-06-21 34 -1.61%

IH1909.CFE 2934.0 3.68 -11.2 -0.38% 2019-09-20 98 -0.94%

IH1912.CFE 2938.2 -7.0 -0.24% 2019-12-18 156 -0.37%

IC1905.CFE 5267.2 -4.46 -40.4 -0.76% 2019-05-17 10 -18.40%

IC1906.CFE 5228.6 -4.62 -79.0 -1.49% 2019-06-21 34 -10.59%

IC1909.CFE 5160.4 -4.79 -147.2 -2.77% 2019-09-20 98 -6.85%

IC1912.CFE 5104.2 -203.4 -3.83% 2019-12-18 156 -5.94%
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图 5：IF 各合约期现基差走势  图 6：IF 各合约跨期价差走势 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 7：IH 各合约期现基差走势  图 8：IH 各合约跨期价差走势 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 9：IC 各合约期现基差走势  图 10：IC 各合约跨期价差走势 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 11：跨品种合约比值走势  图 12：期指短期波动率（5 日平均） 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 市场基本面分析 

2.1 宏观数据造好，经济预期上修利多 

四月公布的经济数据造好，调控的效果继续显现，经济预期上修，对股市形成一定支撑。 

初步核算，一季度国内生产总值 213433 亿元，GDP 同比增长 6.4%，与上年四季度相比持

平，高于预期的 6.3%。消费、投资数据低位企稳，3 月延续反弹，3 月份社会消费品零售同比

增长 8.7%，增速比 2 月份高 0.5 个百分点。1-3 月固定资产投资同比增长 6.3%，增速比 1-2 月

份提高 0.2 个百分点，其中制造业投资延续走弱，房地产投资维持韧性，基建投资继续改善。

进出口数据大超预期，出口同比两位数增长，按美元计价 3 月份中国出口同比增长大幅回升
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35 个百分点至 14.2%，主要是受去年春节较晚导致出口增长恢复较慢形成的低基数影响，进口

同比下降 7.6%，贸易帐为顺差 325.8 亿美元，前值 41.2 亿美元。目前中美贸易阶段性缓和，

但全球经济和贸易增长动能转弱，外部贸易环境面临较多不确定因素。 

工业数据亦超预期走强，3 月规模以上工业增加值同比增长 8.5%，增速较 1-2 月上升 3.2

个百分比，增速创 4 年多来新高，超出市场预期。3 月全国规模以上工业企业利润总额同比增

长 13.9%，一季度累计利润同比下降 3.3%，降幅比 1-2 月收窄 10.7 个百分点。 

M1 及 M2 维持反弹态势，M1 同比增长 4.6%，增速比上月高 2.6 个百分点；M2 同比增长

8.6%，增速分别比上月高 0.6 个百分点。新增贷款及社融大超预期，3 月新增社融 2.86 万亿元，

同比多增 1.29 万亿元，1-3 月同比多增 2.34 万亿元；3 月新增人民币贷款 1.96 亿元，同比多增

0.82 万亿元，1-3 月同比多增 1.44 万亿元。实体经济融资环境继续改善，从结构来看，居民信

贷需求持续好转，与房地产销售回暖相关，企业中长期贷款和短期贷款需求同步改善。 

 

图 15：进出口增速（按美元计）  图 16：PMI 以及工业增加值 走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 13：消费增速  图 14：固定资产投资增速 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 17：M1、M2 增速  图 18：人民币贷款与社融 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 货币政策基调微调，短期估值修复结束 

4月由于货币政策基调微调，宽松预期对估值的利多影响弱化，资金面对股市影响偏中性，

股市经历年初大幅回升后，估值已经回归合理水平，加上上市公司营收暂未明显回升，基本面

支撑不足，预计短期估值修复结束。 

2019 年 4 月资金流动性略有收紧，从市场利率的走势来看，短期 SHIBOR 及银行质押式

回购利率月中走高，随 TMLF 操作后回落，月末隔夜利率回到较低水平，其他期现利率略有

上升。 

2019 年 4 月政治局会议与 2018 年 12 月相比，首先肯定了开年经济形势好于预期，会议

重提结构性去杠杆和房住不炒，“稳健的货币政策要松紧适度”，显示政策基调边际趋紧。另外，

央行重启 TMLF 操作，操作利率为 3.15%，较 MLF 利率优惠 15 个基点，所注入资金将对冲逆

回购到期对月末节前市场流动性所带来的缺口。短期来看，货币政策预期“不再那么松”，降

准预期大幅降温，利率下行空间有限，分母端流动性对估值修复的贡献已至边界。 

从目前股票指数的市盈率及市净率来看，沪深 300 指数的动态市盈率为 12.66 倍，市净率

为 1.50；上证 50 指数的动态市盈率为 10.21 倍，市净率为 1.25；中证 500 指数的动态市盈率

为 26.53 倍，市净率为 1.94。IF 估值小幅回落，IH 及 IC 继续回升，目前沪深 300 及上证 50

市盈率回到均值水平以上，仅中证 500 指数估值仍在低位，但中小创盈利继续回落，短期估

值向上的修复已经接近合理水平。 

从估值的盈利端来看，2018 年报披露九成公司实现盈利，上市公司整体经营稳中有增，

一季报近六成上市公司净利实现增长，亦显示上市公司盈利能力整体向好，从盈利能力来看，

市场呈现强者恒强的特点，中小型企业业绩波动较大。同时，月末出现了多家上市公司业绩变

脸，4 月 22 日以来已有 40 家上市公司发布 2018 年业绩快报修正公告，其中大部分是下修前

期披露的业绩快报。在一季度估值大幅修复的基础上，后续估值向上还需获得企业盈利基本面

的驱动。 
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图 19：短期 SHIBOR 走势  图 20：短期银行质押式回购走势 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

表 3：三大指数估值数据一览（2010 年至今） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.3 增量资金流入放缓，短期加仓空间有限 

上文已提到政治局会议重提结构性去杠杆和房住不炒，“稳健的货币政策要松紧适度”。在

日前召开的国务院政策例行吹风会上，央行表示现阶段的货币政策取向是稳健，操作目标是松

紧适度，没有收紧货币政策的意图，也没有放松货币政策的意图。因此市场对货币政策的预期

有所转变，风险偏好有所回落。 

从 A 股供应来看，4 月募集资金合计 1669 亿元，较 3 月的 719 亿元增长一倍以上。另外，

4 月底首批科创板基金火热发行，受市场热捧的七只基金全部达到“末日比例确认”条件，首

募规模合计约 1222 亿元，对 A 股市场形成一定的吸虹效应。 

从 A 股需求来看，国内资金加仓速度有所放缓，两融余额连续走高后自 4 月底开始回落，

4 月 30 日为 9599.1 亿元，较 3 月 29 日的 9221.1 亿元增加 378.0 亿元，但较 4 月 24 日的高点

9914.5 下降 315.4 亿元，市场风险偏好有所回落。据 Wind 显示，公募基金中，股票型基金一

季度报中股票持仓占净值比例为 94%左右，混合型基金一季度报中股票持仓占净值比例为 68%
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最新动态市盈率 12.66 10.21 26.53
平均市盈率 12.52 10.43 36.00
标准差 3.05 2.48 12.06
偏离标准差 0.05 -0.09 -0.78
百分比排序 53.57% 54.46% 16.07%
最新市净率 1.50 1.25 1.94
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标准差 0.41 0.40 0.72
偏离标准差 -0.51 -0.62 -1.16
百分比排序 39.29% 38.39% 8.04%



月度报告                                      

 

 

左右，后续加仓空间相对有限。 

同时，海外资金在 4 月中旬大幅流出，根据沪股通及深股通的情况来看，截止 4 月 30 日，

沪股通、深股通 4 月分别净流出 60.53 亿元、119.44 亿元。不过 MSCI 将 A 股纳入比例从 5%

提高到 10%将在 5 月底生效，经测算 5%的纳入比例的提升，可能带来的增量资金约为 200 亿

美元左右（包括主动和被动配置），其中主动资金可以根据情况选择配置时点，可以提前也可

以推后，而被动资金一般在生效日附近的几个交易日执行。 

表 4：股权融资规模一览 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 21：沪港通深股通资金流向（周）  图 22：融资余额 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

2.4 美联储英央行放鹰，中美贸易再起波澜 

4 月海外市场经济数据好坏不一，美国非农数据强劲，4 月失业率降至 1969 年以来的新低，

但 ISM 制造业及非制造业 PMI 均有所回落。欧元区及英国制造业 4 月 PMI 有所回升，但德国

企业信心指数 4 月份较预估的略微改善相去甚远，法国制造业信心指数跌至近四年来最低水平。

日期
募集家数
(家)

募集资金
(亿元)

首发家数
(家)

首发募集资
金(亿元)

增发家数
(家)

增发募集资
金(亿元)

配股家数
(家)

配股募集资
金(亿元)

优先股家数
(家)

优先股募集资
金(亿元)

可转债家
数(家)

可转债募集
资金(亿元)

可交换债
家数(家)

可交换债募集
资金(亿元)

2019-04 74 1,668.75 10 87.844 24 265.234 4 90.166 1 300.000 26 516.766 9 408.740
2019-03 42 718.64 11 93.555 15 66.982 3 18.794 11 536.314 2 3.000
2019-02 29 1,457.63 6 34.277 17 1,142.098 4 276.451 2 4.800
2019-01 61 1,212.77 16 126.860 35 1,015.296 7 59.883 3 10.730
2018-12 41 915.60 5 28.441 21 658.584 1 50.000 13 177.074 1 1.500
2018-11 31 503.36 8 96.772 13 201.785 1 45.889 1 100.000 4 45.620 4 13.292
2018-10 18 267.23 5 98.710 10 133.752 1 17.160 1 10.973 1 6.633
2018-09 28 489.27 11 130.858 11 312.056 4 37.140 2 9.220
2018-08 41 1,071.24 6 48.017 21 912.367 12 101.095 2 9.760
2018-07 30 1,765.23 7 52.481 14 1,627.377 2 25.653 7 59.720
2018-06 39 792.08 9 404.018 25 352.788 1 4.851 2 10.700 2 19.720
2018-05 33 440.86 8 62.813 18 276.735 4 54.710 3 46.600
2018-04 53 732.99 9 57.685 33 496.232 2 47.056 5 89.312 4 42.710
2018-03 51 921.15 10 117.505 29 675.723 3 18.464 6 91.270 3 18.190

2018-02 52 1,803.01 12 143.717 28 1,249.946 2 29.707 1 24.759 2 50.000 7 304.880
2018-01 92 2,405.34 15 137.136 44 626.181 3 39.537 4 1,175.000 17 343.482 9 84.000

可交换债统计集资金额合计 IPO统计 增发统计 配股统计 优先股统计 可转债统计
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IMF4 月 9 日发布最新一期《世界经济展望报告》，将 2019 年全球经济增长预期下调至 3.3%，

比今年 1 月份的预测低 0.2 个百分点，反映出市场和学界对于今年全球经济压力的忧虑。 

美联储及英国央行意外放鹰。美国当地时间周三（5 月 1 日），美联储公布利率决议的结果，

宣布维持利率在 2.25%-2.5%不变，符合市场预期，将超额准备金率（IOER）从 2.4%调整到 2.35%。

但美联储主席鲍威尔意外放鹰，暗示不会降息。但随后美副总统等高官均呼吁降息。周四（5

月 2 日）英国央行虽然维持利率不变，但表示需要不止 1 次加息来遏制通胀，亦传递鹰派信号。 

全球风险偏好维持高位，4 月上证综指的波动率处于较低水平，海外股票市场集体收涨，

美国道琼斯指数月涨 2.22%，纳斯达克指数月涨 5.62%，标普 500 指数月涨 3.92%。 

我们认为经历 1-4 月股市连续上涨后，全球资金对于经济增速下行的担忧在 5 月或有升温，

股市情绪将跟随经济数据的公布而修正，另外特朗普对增加关税再发文，中美贸易谈判再起波

澜，避险情绪急增，预计 A 股受海外市场的影响偏空。 

图 23：上证综指波动率变化  图 24：美三大指数 2019 年以来涨跌走势 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 5：我国及全球市场近期表现 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.  总结与展望 

2019 年 4 月共 21 个交易日，股票市场冲高回落，上证综指月跌 0.40%至 3078.34 点，创

业板指跌 4.12%至 1623.78 点，行业板块多数收跌，食品饮料、农林牧渔、家电、煤炭领涨，

国防军工、传媒、综合及计算机领跌。 

股指期货迎来第四次松绑，三大期货品种中 IH较强，IC走势较弱，IF1905 合约上涨 0.83%，
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道琼斯工业指数 标普500 纳斯达克指数

道琼斯工业 纳斯达克 标普500 富时100 法国CAC40 德国DAX 日经225 恒生指数 上证综指

最近一周 -0.14 0.22 0.20 -0.64 -0.37 0.79 0.00 1.61 -0.26

2019年4月 2.22 5.62 3.92 1.39 3.71 7.69 4.97 3.55 -0.40

最近三个月 6.02 12.12 8.93 5.91 11.14 11.09 7.15 7.66 19.10

2019年至今 13.62 23.04 17.50 9.70 17.29 17.56 11.21 16.39 23.43
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IH1905 上涨 3.66%，IC1905 合约下跌 4.46%。松绑后市场流动性继续改善，持仓均创新高，

其中 IH 合约持仓增幅较大。期现价差震荡偏弱，IF 及 IH 升水收窄，IC 贴水略有走扩，合约

远-近月价差亦震荡走弱。从跨品种来看，IC/IF、IC/IH、IF/IH 比值震荡走低，多 IH 空 IC 策

略略为占优。 

从目前市场多空因素来分析，四月公布的经济数据造好，调控的效果继续显现，经济预期

上修，宏观经济面对股市影响偏多。货币政策基调微调，宽松预期对估值的利多影响弱化，因

此资金面对股市影响偏中性。而股市经历年初大幅回升后，估值已经回归合理水平，加上上市

公司业绩显示营收暂未明显回升，基本面支撑不足，预计短期估值修复结束。从增量资金的角

度来看，沪股通及深股通资金在 4 月中旬大幅流出，国内资金加仓速度有所放缓，两融余额连

续走高后自 4 月底开始回落，4 月底募集的首批科创板基金也形成一定的吸虹效应。公募基金

中股票型基金及混合型基金股票持仓回到高位，后续加仓空间相对有限。另外，美联储英央行

放鹰，全球股市承压，我们认为全球资金对于经济增速下行的担忧在 5 月或有升温，股市情绪

将跟随经济数据的公布而修正，加上中美贸易谈判再度反复，对 A 股影响偏空。 

综合来看，2019 第一季度春季躁动累计的涨幅较大，四月底已显出上行疲软态势，验证

我们上月预计的四月冲高回落走势。上文中我们从多空因素分析，宏观经济面对股市影响偏

多，资金面对股市影响偏中性，海外市场波动利空，中美贸易谈判再起波澜。股市估值已经

回归合理水平，风险偏好将会从高位回落，短期延续调整的概率较大，沪指或先抑后扬，结

构性机会大于趋势机会，继续看好阿尔法策略。期指方面，防御情绪占优加上五月底 MSCI

权重提升，大盘蓝筹或迎增量资金，预计 IH 相对偏强，在 2860-3100 点区间偏强震荡，IF 在

3800-4100 点区间震荡，IC 在 4700-5700 点先抑后扬，可继续持多 IH 空 IC。仅供参考。 
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