
 

 

 

  金融衍生品研究·股指期货 

兴证期货.研发产品系列 
观望情绪加重 股指震荡为主 

2019 年 7 月 15 日  星期一 
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 行情回顾 

股票市场上周一大跌后缩量震荡，沪指最终收于

2930.55 点，周跌 2.67%，行业板块多数收跌。国内外风

险偏好均回落，两融余额小幅下降，北上资金再度流出。 

三大期指集体收跌，IH 较强，IC 较弱。IF1907 周

跌 1.93%，IH1907 周跌 1.72%，IC1907 周跌 3.45%，期

指短期波动率有所回升。从量能来看，成交量小幅回升， 

IF 及 IH 持仓小幅减少，IC 增仓。期现价差走势先弱后

强，远近月价差震荡偏弱，市场情绪较为谨慎。 
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1. 上周现货市场回顾 

1.1 股指大跌后缩量震荡 

上周股票市场周一大跌后缩量震荡，沪指最终收于 2930.55 点，周跌

2.67%。深成指收跌 2.43%，创业板指周跌 1.92%。行业板块多数收跌，仅

有休闲服务小幅收涨，通信、计算机、有色金属及汽车领涨。 

三大指数集体收跌，沪深 300 指数周跌 2.17%，最终收报 3808.73 点，

目前动态市盈率为 12.3。上证 50 指数周跌 2.02%，最终收报 2902.13 点，

动态市盈率为 10.0。中证 500 指数周跌 3.59%，最终收报 4861.57 点，动态

市盈率为 22.9。 

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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1.2 国内外资金偏好均回落 

国内外资金偏好均有回落，国内两融资金减仓，截止 2019 年 7 月 11

日的两融余额为 9139.73 亿元，较前期（2019 年 7 月 5 日）减少 45.17 亿

元。海外资金再度流出 A 股，上周沪股通净流出 35.97 亿元，深股通净流

出 3.71 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 三大期指集体收跌 

上周三大期指集体收跌，IH 较强，IC 较弱。IF1907 周跌 1.93%，IH1907

周跌 1.72%，IC1907 周跌 3.45%，期指短期波动率有所回升。 

从量能来看，成交量小幅回升，IF、IH、IC 分别日均成交 102686 手、

39766 手、78755 手，较前期分别增加 9.71%、7.88%、6.99%。IF 及 IH 持

仓小幅减少，IC 增仓，IF、IH、IC 分别日均持仓 118614 手、61287 手、

131576 手，较前期分别减少 0.90%、减少 0.96%、增加 4.10%。 

期现价差走势先弱后强，远近月价差震荡偏弱，市场情绪较为谨慎。

以上周五收盘价计算：IF1907 较现货贴水 8.9 点，贴水率 0.23%；IH1907

较现货贴水 1.9 点，贴水率 0.07%；IC1907 较现货贴水 18.6 点，贴水率

0.38%。 

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 期现价差走势先弱后强 

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-近价差偏弱震荡 

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 再创新低 

上周市场集体收跌，IC/IF、IC/IH 比值再创新低。上周五收盘 IF/IH 主

力合约点数比值跌 0.23%至 1.3102，IC/IF 主力合约点数比值跌 1.57%至

1.2745，IC/IH 主力合约比值跌 1.79%至 1.6699。 

图 13：IC/IF、IC/IH、IF/IH 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 期指短期波动率有所回升 

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回归震荡，但股指走势弱于我们预期。 

股票市场上周一大跌后缩量震荡，沪指最终收于2930.55点，周跌2.67%，

行业板块多数收跌。国内外风险偏好均回落，两融余额小幅下降，北上资

金再度流出。三大期指集体收跌，IH 较强，IC 较弱。IF1907 周跌 1.93%，

IH1907 周跌 1.72%，IC1907 周跌 3.45%，期指短期波动率有所回升。从量

能来看，成交量小幅回升， IF 及 IH 持仓小幅减少，IC 增仓。期现价差走

势先弱后强，远近月价差震荡偏弱，市场情绪较为谨慎。 

本周我们预计股指震荡为主，IF 相对较强。从上周下半周股票市场缩

量震荡的表现来看，观望情绪较重，一是等待七月政治局会议的表态，二

是等待 7 月美联储议息会议的结果。首先，上周公布的经济数据继续回落，

出口增速下滑，外部需求疲软。金融数据中社融超预期走强，贷款弱于同

期，后续仍需货币政策调节来实现宽信用传导。另外，美联储七月降息的

预期再度升温，短期利好全球金融资产。综上，我们预计股指本周震荡为

主，IF 相对较强，关注即将公布的多项重要经济数据。仅供参考。 
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