
 

 

 

  金融衍生品研究·股指期货 

兴证期货.研发产品系列 
资金面释放利好 股指震荡偏强 

2019 年 6 月 17 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周股票市场先扬后抑，量能较前周略有回升，沪

指最终收于 2881.97 点，周涨 1.92%，行业板块集体收

涨。国内外风险偏好均有所回升，两融余额小幅上升，

北上资金继续回流。 

三大期指集体收涨，IC涨幅略大。IF1906周涨2.57%，

IH1906 周涨 2.96%，IC1906 周涨 2.98%，合约波动率基

本持平前期。从量能来看，IC 成交及持仓量均上升，IF

及 IH 均小幅回落。从基差来看，期现价差贴水有所收

窄，但远近月价差震荡走弱，市场情绪维持谨慎。 

 后市展望及策略建议 

本周我们预计股指震荡偏强，市场多空因素交织。

首先，上周五收盘后发布的消费数据较好，但工业增加

值及固定投资等经济增速低于预期，经济预期继续下修

的压力较大。同时，海外市场的不确定性因素仍然存在，

中美摩擦短期难有缓和迹象，继续压制风险偏好。不过

资金面继续利多，继允许部分重大项目使用专项债作为

资本金的利好释放之后，央行宣布增加再贴现和常备借

贷便利额度 3000 亿元，预计未来政策相机抉择以稳为

主。另外，富时罗素将 A 股纳入其全球指数，将于本周

五收盘后正式生效，本周海外被动跟踪资金将持续流入。

综上，我们维持短期风险偏好低位的判断，资金面继续

利好股市向上修复，预计股指震荡偏强，IH 相对较强，

1906 合约本周到期，关注远月基差修复机会。仅供参考。 
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1. 上周现货市场回顾 

1.1 股票指数先扬后抑 

上周股票市场先扬后抑，量能较前周略有回升，沪指最终收于 2881.97

点，周涨 1.92%。深成指收涨 2.62%，创业板指周涨 2.68%。行业板块集体

收涨，其中有色金属、食品饮料、建筑材料及休闲服务领涨。 

三大指数集体收涨，沪深 300 指数周涨 2.53%，最终收报 3654.88 点，

目前动态市盈率为 11.8。上证 50 指数周涨 2.91%，最终收报 2785.61 点，

动态市盈率至 9.5。中证 500 指数周涨 2.50%，最终收报 4795.53 点，动态

市盈率回升至 25.7。 

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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1.2 国内外风险偏好均有回升 

国内外风险偏好均有回升，国内两融资金小幅回升，截止 2019 年 6 月

13 日的两融余额为 9145.2 亿元，较前期（2019 年 6 月 6 日）回升 55.5 亿

元。同时，海外资金继续回流 A 股，沪股通净流入 114.0 亿元，深股通净

流入 42.7 亿元。 

图 3：沪股通及深股通 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 4：两融余额 

 

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，IC 涨幅略大。IF1906 周涨 2.57%，IH1906 周

涨 2.96%，IC1906 周涨 2.98%，合约波动率基本持平前期。 

从量能来看，IC 成交及持仓量均上升，IF 及 IH 均小幅回落，IF、IH、

IC 分别日均成交 117607 手、43951 手、101326 手，较前期分别增加-2.34%、

-4.29%、10.99%。持仓方面，IF、IH、IC 分别日均持仓 124215 手、57616

手、127466 手，较前期分别增加-0.03%、-0.46%、3.26%。 

从基差来看，期现价差贴水有所收窄，但远近月价差震荡走弱，市场

情绪维持谨慎。以上周五收盘价计算：IF1906 较现货贴水 9.9 点，贴水率

0.27%；IH1906 较现货贴水 10.4 点，贴水率 0.37%；IC1906 较现货贴水 26.3

点，贴水率 0.55%。 

图 5：股指期货成交量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 6：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 合约贴水继续收窄 

图 7：IF 各合约期现基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 8：IH 各合约期现基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 9：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 期指远-近价差震荡走弱 

图 10：IF 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 11：IH 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 12：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 偏强震荡 

上周市场普涨，IC/IF、IC/IH、IF/IH 比值窄幅震荡。上周五收盘 IF/IH

主力合约点数比值微跌 0.33%至 1.3134，IC/IF主力合约点数比值微涨 0.56%

至 1.3084，IC/IH 主力合约比值微涨 0.23%至 1.7185。 

图 13：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 主力合约波动率持平前期 

图 14：IF 主力波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 15：IH 主力波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 16：IC 主力波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 总结及展望 

上周我们对股指期货的观点是震荡为主，股指实际集体收涨，主要是

国内资金面转松的预期差刺激股市短期向上修复。 

上周股票市场先扬后抑，量能较前周略有回升，沪指最终收于 2881.97

点，周涨 1.92%，行业板块集体收涨。国内外风险偏好均有所回升，两融余

额小幅上升，北上资金继续回流。三大期指集体收涨，IC 涨幅略大。IF1906

周涨 2.57%，IH1906 周涨 2.96%，IC1906 周涨 2.98%，合约波动率基本持

平前期。从量能来看，IC 成交及持仓量均上升，IF 及 IH 均小幅回落。从

基差来看，期现价差贴水有所收窄，但远近月价差震荡走弱，市场情绪维

持谨慎。 

本周我们预计股指震荡偏强，市场多空因素交织。首先，上周五收盘

后发布的消费数据较好，但工业增加值及固定投资等经济增速低于预期，

经济预期继续下修的压力较大。同时，海外市场的不确定性因素仍然存在，

中美摩擦短期难有缓和迹象，继续压制风险偏好。不过资金面继续利多，

继允许部分重大项目使用专项债作为资本金的利好释放之后，央行宣布增

加再贴现和常备借贷便利额度 3000 亿元，预计未来政策相机抉择以稳为主。

另外，富时罗素将 A 股纳入其全球指数，将于本周五收盘后正式生效，本

周海外被动跟踪资金将持续流入。综上，我们维持短期风险偏好低位的判

断，资金面继续利好股市向上修复，预计股指震荡偏强，IH 相对较强，1906

合约本周到期，关注远月基差修复机会。仅供参考。 
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