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内容提要 

 行情回顾 

2019 年 5 月共 20 个交易日，股票市场经历月初跳

空大跌后维持缩量震荡，上证综指月跌 5.84%至 2898.70

点，创业板指跌 8.63%至 1483.66 点。行业板块多数收

跌，仅有色金属板块收涨，汽车、非银金融、化工及传

媒领跌。 

三大股指期货品种集体收跌，且跌幅大于指数。市

场流动性继续改善，成交及持仓继续上升，IC 增幅较大。

期现价差震荡偏弱， IF 及 IH 收到分红影响而维持贴水

状态，IC 贴水则受市场情绪影响而再度走扩，股指期货

合约远-近月价差亦震荡走弱。三大品种较为均衡，IC/IF、

IC/IH、IF/IH 比值呈现震荡走势。 

 后市展望及策略建议 

综合来看，股市四月底已显出上行疲软态势，五月

走势亦验证我们上月的调整预期。未来多空因素交织，

虽然下方空间有限，资金面对股市影响偏多，但宏观经

济面及海外市场波动影响偏空，市场不确定因素仍存，

市场风险偏好难升。中美贸易问题仍影响市场情绪的最

重要因素，需关注六月下旬的 G20 峰会。因此我们预计

短期延续震荡的概率较大，沪指或先抑后扬，继续看好

阿尔法策略。期指方面，防御情绪继续占优叠加海外增

量资金预期，预计 IF 相对偏强，IF 在 3600-4000 点区

间震荡，IH 在 2700-3000 点区间偏强震荡， IC 在

4800-5200 点区间波动。仅供参考。 
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1.  期指市场回顾 

1.1 股票市场缩量震荡 

2019 年 5 月共 20 个交易日，股票市场经历月初跳空大跌后维持缩量震荡，上证综指月跌

5.84%至 2898.70 点，创业板指跌 8.63%至 1483.66 点，沪深 300 指数跌 7.24%，上证 50 指数

跌 7.34%，中证 500 指数跌 7.45%。行业板块多数收跌，仅有色金属板块收涨，汽车、非银金

融、化工及传媒领跌。 

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 期指合约走势较指数更弱 

三大期指品种集体收跌，且跌幅大于指数，IF1906 合约下跌 7.78%，IH1906 下跌 7.78%，

IC1906 合约下跌 7.79%。 
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市场流动性继续改善，IC 成交持仓增幅较大。IF、IH、IC 5 月日均成交 137121 手、56236

手、103585 手，较 4 月均值分别增长了 18.94%、9.18%、26.38%；月初三大期指持仓均创新

高，5 月中旬高位回落，IF、IH、IC 5 月日均持仓量较 4 月分别增加 1.25%、5.79%、14.42%。 

期现价差震荡偏弱， IF 及 IH 收到分红影响而维持贴水状态，IC 贴水则受市场情绪影响

而再度走扩，截止 5 月 31 日，IF、IH 及 IC 主力分别贴水 0.96%、0.80%、2.10%。同时，股

指期货合约远-近月价差亦震荡走弱。 

三大品种 5 月走势较为均衡，IC/IF、IC/IH、IF/IH 比值呈现震荡走势。截至 5 月 31 日，

IF/IH 主力合约点数比值微涨 0.17%至 1.3280，IC/IF 主力合约点数比值下降 0.60%至 1.3377，

IC/IH 主力合约比值跌 0.43%至 1.7764。另外，中金所决定自 2019 年 6 月 3 日结算时起，对股

指期货实施跨品种单向大边保证金制度，对沪深 300 股指期货、上证 50 股指期货和中证 500

股指期货的跨品种双向持仓，按照交易保证金单边较大者收取交易保证金。此举有利于提高金

使用效率，有降低跨品种交易成本，活跃市场流动性。 

表 1：股指期货 2019 年 5 月表现 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

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

IF1906.CFE 3594.8 -7.78 -35.0 -0.96% 2019-06-21 14 -16.66%

IF1907.CFE 3569.8 -60.0 -1.65% 2019-07-19 34 -11.76%

IF1909.CFE 3548.6 -8.42 -81.2 -2.24% 2019-09-20 78 -6.94%

IF1912.CFE 3532.4 -9.00 -97.4 -2.68% 2019-12-18 136 -4.77%

IH1906.CFE 2707.0 -7.78 -21.9 -0.80% 2019-06-21 14 -13.90%

IH1907.CFE 2684.0 -44.9 -1.65% 2019-07-19 34 -11.72%

IH1909.CFE 2690.0 -8.17 -38.9 -1.43% 2019-09-20 78 -4.43%

IH1912.CFE 2690.2 -8.32 -38.7 -1.42% 2019-12-18 136 -2.53%

IC1906.CFE 4808.8 -7.79 -103.2 -2.10% 2019-06-21 14 -36.32%

IC1907.CFE 4746.0 -166.0 -3.38% 2019-07-19 34 -24.05%

IC1909.CFE 4645.0 -9.69 -267.0 -5.44% 2019-09-20 78 -16.86%

IC1912.CFE 4553.2 -10.57 -358.8 -7.30% 2019-12-18 136 -13.00%

图 3：股指期货成交量  图 4：股指期货持仓量 

 

 

 

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 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 

 

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 
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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 宏观预期二次修正，对 A 股影响偏空 

五月公布的宏观数据整体低于预期，一季度乐观预期面临二次修正，对股市影响偏空。 

消费、投资及出口数据均在 4 月有所下滑，低于此前预期。4 月份社会消费品零售同比增

长 7.2%，增速比 3 月份回落 1.5 个百分点。1-4 月固定资产投资同比增长 6.1%，增速比 1-3 月

份回落 0.2 个百分点，其中房地产投资维持韧性，基建投资不温不火，制造业投资继续下滑。

出口同比负增长，按美元计价 4 月份中国出口同比增长-2.7%，进口同比增长 4.0%，目前全球

贸易摩擦升级及经济增长动能转弱，外部贸易环境面临较多不确定因素。 

工业数据并未延续 3 月超预期表现，4 月规模以上工业增加值同比增长 5.4%，增速较 3

月回落 3.1 个百分比。4 月全国规模以上工业企业利润总额同比下降 3.7%，创 2015 年 12 月份

以来最大的月度降幅。另外，5 月官方制造业和非制造业 PMI 数据出现分化，制造业 PMI 为

49.4%，比上月回落 0.7 个百分点，时隔两个月后再次回落到 50%的荣枯线下方，非制造业商

务活动指数则录得 54.3%，与上月持平。 

经济数据不尽如人意，金融数据亦全面回落且低于市场预期。M1 增速大幅下滑，M1 同

比增长 2.9%，增速比上月下降 1.7 个百分点；M2 同比增长 8.5%，增速分别比上月下降 0.1 个

百分点。新增社融 1.36 万亿，同比增长-23%，社融存量增速较 3 月下降 0.3 个点；新增人民

币贷款亦大幅回落至仅过 1 万亿。 
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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 

 

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 
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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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2.2 国内外经济承压，资金面或再度利多 

央行再度宣布定向降准，分 3 次调整到位，5 月 15 日起下调县域农商行人民币存款准备

金率 1 个百分点，6 月 17 日起再次下调县域农商行人民币存款准备金率 1 个百分点，7 月 15

日起下调县域农商行基准档人民币存款准备金率至 8%。大概释放出 3000 亿人民币，三个月每

次释放 1000 亿，主要用于发放小微和民营企业的贷款。 

从市场利率的走势来看，短期 SHIBOR 及银行质押式回购利率先低后高。4 月政治局会议

后市场预期货币政策“不再那么松”，但国内外形势均不乐观，国内经济数据下行，中美贸易

摩擦持续，加上海外宽松预期升温，国内货币政策面临相机选择，在“稳中求进”总基调下，

未来有望再度转松，市场有望迎来预期差的修复，资金面或再度利多。 

从目前股票指数的市盈率及市净率来看，IF 及 IH 估值小幅回落，IC 估值受盈利放缓而被

动回升，目前三大指数动态市盈率均在均值水平以下，市净率处于较低水平，其中 IC 估值相

对更低，但估值上修仍需基本面的盈利企稳。 

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 2：三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 
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百分比排序 19.47% 10.62% 6.19%



月度报告                                      

 

 

 

2.3 月末增量资金加仓，但短期受到风险偏好压制 

5 月股市仓位受到风险偏好压制，虽然有海外增量资金被动流入，但整体呈现流出态势，

月末略有好转。 

从 A 股供应来看，5 月募集资金合计 686.5 亿元，较 4 月大幅减少。从 A 股需求来看，国

内资金有所减仓，两融余额从 4 月高位逐渐回落，5 月 30 日为 9731.7 亿元，较 4 月 30 日减少

336.6 亿元，市场风险偏好回落。同时，海外资金在 5 月加速流出，截止 5 月 31 日，沪股通、

深股通月分别净流出 339.2 亿元、197.5 亿元，仅 5 月 2 日呈净流入态势，净流出金额创史上

最高规模。不过 5 月 28 日 MSCI 指数调整生效，A 股纳入因子将从 5%增至 10%，指数基金集

体的被动调仓引发 A 股尾盘异动，但由于短期受到风险偏好压制，主动性基金仍在观望。 

表 3：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 

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)

2019-05 44 686.52 13 155.891 16 256.895 8 143.417 7 130.318
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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2.4 避险情绪大幅升温，海外波动对 A 股偏空 

海外市场近期 PMI 数据均偏弱，美国 5 月制造业和服务业 PMI 大幅不及预期，其中服务业

PMI 降至 50.9%，创 2016 年 2 月以来新低；制造业 PMI 降至 50.9%，创下 2009 年 9 月或 116

个月以来的新低，新订单指数也自 2009 年 8 月以来首次下跌。欧元区 PMI 连续低于 50，经济

增长进入下行通道；德国 5 月制造业 PMI 初值为 44.3，继续位于荣枯线下方；法国 PMI 处于

50 以上，小幅超预期，全球经济增长动力不足。同时，美国总统特朗普出人意料地宣布将对所

有墨西哥进口商品征收最高可达 25%的进口税，使全球贸易紧张局势进一步恶化，避险情绪大

幅升温，美国国债收益率继续下跌，3 个月期国债收益率高于 10 年期国债收益率，再次出现所

谓的国债收益率倒挂，继三月来，再次释放经济衰退即将到来的警示讯号。 

5 月全球股市遭遇重挫，多只重要指数跌幅超过 5%，美国道琼斯指数月跌 6.69%，纳斯达

克指数月跌 7.93%，标普 500 指数月跌 6.58%，恒生指数大跌 9.42%。其他风险资产也遭遇抛售，

国际油价持续下挫，NYMEX 原油期货月跌 16.51%，布油月跌 14.29%，均创 2018 年 12 月以来

最大单月跌幅。伦敦基本金属 5 月集体收跌，LME 期铜月跌 9.22%，LME 期锌月跌 10.64%，

创 2012 年以来最大单月跌幅。 

我们认为在短期全球经济局势较为不明朗的情况下，未来股市波动风险较大，全球股市的

避险情绪联动性较强，预计 A 股受海外股市的影响偏空。 

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 4：我国及全球市场近期表现 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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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 -3.01 -2.41 -2.62 -1.59 -2.05 -2.37 -2.44 -1.66 1.60

2019年5月 -6.69 -7.93 -6.58 -3.46 -6.78 -5.00 -7.45 -9.42 -5.84

最近三个月 -4.25 -1.05 -1.16 1.23 -0.63 1.83 -3.67 -6.05 -1.44

2019年至今 6.38 12.33 9.78 6.44 10.08 11.06 2.93 4.08 16.23
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3.  总结与展望 

2019 年 5 月共 20 个交易日，股票市场经历月初跳空大跌后维持缩量震荡，上证综指月跌

5.84%至 2898.70 点，创业板指跌 8.63%至 1483.66 点。行业板块多数收跌，仅有色金属板块

收涨，汽车、非银金融、化工及传媒领跌。 

三大股指期货品种集体收跌，且跌幅大于指数，IF1906 合约下跌 7.78%，IH1906 下跌

7.78%，IC1906 合约下跌 7.79%。市场流动性继续改善，成交及持仓继续上升，IC 增幅较大。

期现价差震荡偏弱， IF 及 IH 收到分红影响而维持贴水状态，IC 贴水则受市场情绪影响而再

度走扩，股指期货合约远-近月价差亦震荡走弱。三大品种较为均衡，IC/IF、IC/IH、IF/IH 比

值呈现震荡走势。 

从目前市场多空因素来分析，4 月份经济数据低于预期，5 月份数据有望环比改善，但经

济增速下行的压力依存，5 月 PMI 数据显示内外需求压力较大，环比改善幅度比较有限，宏观

经济面对股市影响偏空，预期或将继续下修。但市场利率下行的概率较大，贸易问题及经济数

据走弱后，货币政策或再度转松，因此资金面对股市影响偏多，或有预期差修复。目前三大指

数动态市盈率均在均值水平以下，市净率处于较低水平，其中 IC 估值相对更低，但估值上修

仍需基本面的盈利企稳。从增量资金的角度来看，股市仓位受到风险偏好压制，虽然有 MSCI

提高 A 股权重第一阶段实施，海外增量资金被动流入，但主动性配置资金观望情绪较重，陆

股通呈现流出态势。另外，资金对经济放缓及贸易摩擦的担忧情绪升温，全球风险资产承压，

我们认为在短期全球经济局势较为不明朗的情况下，未来股市波动风险较大，全球股市的避险

情绪联动性较强，预计 A 股受海外股市的影响偏空。 

综合来看，股市四月底已显出上行疲软态势，五月走势亦验证我们上月的调整预期。未来

多空因素交织，虽然下方空间有限，资金面对股市影响偏多，但宏观经济面及海外市场波动影

响偏空，市场不确定因素仍存，市场风险偏好难升。中美贸易问题仍影响市场情绪的最重要因

素，需关注六月下旬的 G20 峰会。因此我们预计短期延续震荡的概率较大，沪指或先抑后扬，

继续看好阿尔法策略。期指方面，防御情绪继续占优叠加海外增量资金预期，预计 IF 相对偏

强，IF 在 3600-4000 点区间震荡，IH 在 2700-3000 点区间偏强震荡，IC 在 4800-5200 点区间

波动。仅供参考。 
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