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内容提要 

 行情回顾 

2019 年 7 月共 23 个交易日，股票市场经历月初跳

空上涨后冲高回落，月末缩量反弹，最终上证综指月跌

1.56%至 2932.51 点，创业板指涨 3.90%至 1570.39 点，

行业板块多数收跌，其中农林牧渔、电子、国防军工及

休闲服务领涨，有色金属、钢铁、商品贸易及通信领跌。 

三大期货品种 7 月集体收涨，其中 IF 较强，IF1908

合约上涨 1.10%，IH1908 小涨 0.26%，IC1908 合约上涨

0.32%。市场流动性有所回落。IF、IH、IC 7 月日均成

交较 6 月均值分别减少了 17.88%、19.26%、19.24%；IC

持仓续创新高，IF 及 IH 持仓明显回落。期现价差震荡

为主，情绪较为谨慎，IC 贴水再度走扩且远近月价差走

弱。跨品种套利表现来看，IC/IF、IC/IH 比值震荡偏弱，

多 IF 空 IC 策略略为占优。 

 后市展望及策略建议 

从目前市场多空因素来分析，宏观经济下行仍显韧

性，对股市影响偏多。政治局会议定调货币政策并未转

为全面宽松，在边际上存在改善的可能性，相对利多股

市。整体来看 A 股市场观望情绪较重，中美贸易问题再

度反复，市场风险偏好难升，全球避险情绪再度蔓延，

预计外盘短期对 A 股偏空。综合来看，我们认为股市短

期维持低位震荡的概率较大，继续看好阿尔法策略。期

指方面， MSCI 将在 8 月将中国大盘 A 股的纳入因子

由 10%提升至 15%，大盘蓝筹或迎增量资金，预计 IF

相对偏强，在 3670-3900 点偏强震荡，IH 在 2800-2900

点区间偏强震荡，IC 在 4600-5000 点区间波动，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 股票市场缩量震荡 

2019 年 7 月共 23 个交易日，股票市场经历月初跳空上涨后冲高回落，月末缩量反弹，最

终上证综指月跌 1.56%至 2932.51点，创业板指涨 3.90%至 1570.39点，沪深 300指数涨 0.26%，

上证 50 指数跌 0.61%，中证 500 指数跌 0.96%。 

行业板块多数收跌，其中农林牧渔、电子、国防军工及休闲服务领涨，有色金属、钢铁、

商品贸易及通信领跌。 

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 
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1.2 三大品种中 IF 相对较强 

三大期货品种 7 月集体收涨，IF1908 合约上涨 1.10%，IH1908 小涨 0.26%，IC1908 合约

上涨 0.32%。 

市场流动性有所回落。IF、IH、IC 7 月日均成交 98028 手、37665 手、78996 手，较 6 月

均值分别减少了 17.88%、19.26%、19.24%；IC 持仓续创新高，IF 及 IH 持仓明显回落，IF、

IH、IC 7 月日均持仓量 115995 手、58152 手、131993 手，较 6 月分别减少 5.15%、减少 0.31%、

增加 4.03%。 

期现价差震荡为主，情绪较为谨慎，IC 贴水再度走扩且远近月价差走弱，截止 7 月 31

日，IF、IH 及 IC 主力分别升水 0.07%、升水 0.05%、贴水 0.60%。 

三大品种中 IF 7 月走势较强，IC/IF、IC/IH 比值震荡偏弱。截至 7 月 31 日，IF/IH 主力合

约点数比值升 0.70%至 1.3156，IC/IF 主力合约点数比值下降 1.46%至 1.2779，IC/IH 主力合约

比值跌 0.77%至 1.6812。 

表 1：股指期货 2019 年 7 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

IF1908.CFE 3838.0 1.10 2.6 0.07% 2019-08-16 12 1.39%

IF1909.CFE 3830.0 1.01 -5.4 -0.14% 2019-09-20 36 -0.94%

IF1912.CFE 3820.2 1.04 -15.2 -0.40% 2019-12-20 96 -1.00%

IF2003.CFE 3819.4 -16.0 -0.42% 2020-03-20 159 -0.63%

IH1908.CFE 2914.2 0.26 1.5 0.05% 2019-08-16 12 1.07%

IH1909.CFE 2913.0 0.31 0.3 0.01% 2019-09-20 36 0.08%

IH1912.CFE 2913.2 0.35 0.5 0.02% 2019-12-20 96 0.05%

IH2003.CFE 2913.6 0.9 0.03% 2020-03-20 159 0.05%

IC1908.CFE 4874.0 0.32 -29.2 -0.60% 2019-08-16 12 -12.01%

IC1909.CFE 4819.0 0.11 -84.2 -1.72% 2019-09-20 36 -11.54%

IC1912.CFE 4694.6 -0.22 -208.6 -4.25% 2019-12-20 96 -10.72%

IC2003.CFE 4606.0 -297.2 -6.06% 2020-03-20 159 -9.23%

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 经济下行仍显韧性，宏观数据略超预期 

七月中国经济维持下行趋势，但公布的宏观数据好坏不一，整体略超预期，下行仍显韧性，

对股市影响偏多。 

2019 年上半年 GDP 按可比价格计算，同比增长 6.3%，分季度看，一季度同比增长 6.4%，

二季度增长 6.2%，其中消费、投资有超预期表现，出口略疲软。 

6 月份社会消费品零售同比增长 9.8%，增速比 5 月份回升 1.2 个百分点，其中汽车消费表

现最为亮眼，消费有所回暖。1-6 月固定资产投资同比增长 5.8%，连续 2 月回落之后有所反弹，

其中房地产投资累计增速略有回落，但整体维持韧性，基建投资及制造业投资增速均有小幅回

升。出口同比再转负增长，按美元计价 6 月份中国出口同比增长-1.3%，进口同比增长-7.3%，

降幅略有收窄，抢出口效应减退，全球制造业弱周期，对中国出口增长形成拖累。 

工业数据整体偏积极，其中工业增加值超预期回升，6 月规模以上工业增加值同比增长

6.3%，增速较 5 月回升 1.3 个百分比；1-6 月累计增速为 6.0%，持平前值，显示工业生产总体

平稳。同时，PMI 虽维持荣枯线下方，但略有改善。7 月官方制造业 PMI 为 49.7%，高于上月

0.3 个百分点，4 月份以来首现回升，继续处于荣枯线下方；财新制造业 PMI 录得 49.9，较 6

月上升 0.5 个百分点，荣枯线下方，降幅有所收窄。但工业企业利润维持负增长，6 月规模以

上工业增加值同比增长-3.1%，较 5 月下降 4.2 个百分比；1-6 月累计增速为-2.4%。 

整体来看，近期公布的宏观经济数据好于预期，显示一定韧性，金融数据亦有较好表现。

M1 同比增长 4.4%，M2 同比增长 8.5%，增速持平上月，M1 增速持续回升，释放出经济活动

整体有所企稳的信号。新增人民币贷款 1.66 万亿元，同比少增 1758 亿元；社会融资规模增量

为 2.26 万亿元，比上年同期多 7705 亿元，社融同比大幅多增，主要是受专项债发行放量以及

表外融资缩幅减小推动。 
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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 政治局会议定调，资金面相对利多 

7 月政治局会议为下半年经济工作定调，对于国内经济的下行风险表述明显强化，提出“稳

就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期”的政策目标。另外，货币政策延续之前“稳

健的货币政策要松紧适度”的态度，并且加入了“保持流动性合理充裕”的表述，并未转为全

面宽松，但在边际上存在改善的可能性。整体来看，政治局会议释放的信号未超预期，但对房

地产的调控态度更加严厉。 

从市场利率的走势来看，短期 SHIBOR 及银行质押式回购隔夜利率在 7 月初继续走低，

月末回到高位。国内外形势均不乐观，中美贸易摩擦持续，海外市场数据不佳，全球央行齐齐

开启降息周期，国内货币政策面临相机选择，资金面相对利多股市。 

从目前股票指数的市盈率及市净率来看，三大指数估值均小幅回落，目前沪深 300 及上证

50 指数的动态市盈率及市净率回到均值水平，IC 估值相对更低，但估值仍受基本面的企业盈

利增速下行压制。 

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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最新动态市盈率 12.42 10.02 23.10
平均市盈率 12.51 10.41 35.71
标准差 3.01 2.45 12.04
偏离标准差 -0.03 -0.16 -1.05
百分比排序 54.05% 48.65% 9.91%
最新市净率 1.50 1.24 1.80
平均市净率 1.70 1.49 2.76
标准差 0.41 0.39 0.73
偏离标准差 -0.50 -0.63 -1.32
百分比排序 42.34% 40.54% 5.22%
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2.3 股票市场供应大增，贸易问题再压偏好 

7 月股票市场供应大增，7 月募集资金合计 2379.7 亿元，较 6 月大幅增加。一方面是由于

科创板正式开市，初期市场关注度较高，对原有市场造成一定吸虹作用，另一方面增发募集资

金大增，股票供应量较前期增幅较大。从 A 股需求来看，国内资金有所减仓，两融余额小幅

回落，7 月 31 日为 9085.9 亿元，较 6 月 30 日减少 21.9 亿元，市场风险偏好回落。海外资金

在 7 月维持净流入，截止 7 月 31 日，沪股通、深股通当月分别净流入 14.29 亿元、105.96 亿

元，但流入速度较 6 月有所放缓。除科创板开市初期热度较高，A 股市场观望情绪较重。 

同时，中美贸易问题再度反复，7 月初中美贸易重启谈判，股票市场冲高，市场预期迎来

曙光，但好景不长，月底上海磋商并未公布明确结果，特朗普于 8 月 1 日发推，称将于 9 月 1

日起对余下中国输美的 3000 亿美元商品加征 10%的关税，再度打压市场反弹。此前 5 月 10

日他曾下令对中国另外 3000 亿美元的输美商品加征关税，原定于 5 月 13 日启动，随后又于 6

月再次威胁，沪指曾下探 2850 点下方，目前点位距离前期低点约有 1.5%的向下空间，下行空

间有限，但市场风险偏好较低。 

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)

2019-07 77 2,379.70 37 445.907 22 1,099.986 2 24.916 1 730.000 11 67.891 4 11.000
2019-06 22 248.34 7 50.240 10 170.101 1 5.000 4 23.000
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

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 避险情绪再度升温，外盘短期对 A 股偏空 

海外市场近期 PMI 数据均偏弱，全球制造业衰退程度，已经超出了市场预期。欧洲负利率

资产的进一步扩张，已经蔓延至德国，与此同时，作为以商业银行为主导的金融体系，恐慌情

绪正在欧洲银行系统蔓延。包括美国在内，年初至今全球已有 22 个国家宣布降息。在全球贸易

摩擦升级的局势下，或将迫使各家央行更积极地采取刺激措施，全球央行可能被迫开启降息周

期。 

7 月全球股市涨跌不一，贸易局势再添紧张，近一周内全球重要指数集体收跌，道指周振

幅超千点，纳指和标普 500 指数创 2018 年 12 月以来最大单周跌幅，欧股亦大跌，全球避险情

绪再度蔓延。 

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，预计外盘短期对 A 股偏空。 

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 

 

3.  总结与展望 

2019 年 7 月共 23 个交易日，股票市场经历月初跳空上涨后冲高回落，月末缩量反弹，最

终上证综指月跌 1.56%至 2932.51 点，创业板指涨 3.90%至 1570.39 点，行业板块多数收跌，

其中农林牧渔、电子、国防军工及休闲服务领涨，有色金属、钢铁、商品贸易及通信领跌。 
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最近一周 -2.42 -2.85 -2.38 -1.09 -3.93 -3.96 -3.08 -5.86 -2.37

2019年7月 0.99 2.11 1.31 2.17 -0.36 -1.69 1.15 -2.68 -1.56
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2019年至今 13.54 20.63 16.96 10.09 13.28 12.44 5.36 4.15 14.99
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三大期货品种 7 月集体收涨，其中 IF 较强，IF1908 合约上涨 1.10%，IH1908 小涨 0.26%，

IC1908 合约上涨 0.32%。市场流动性有所回落。IF、IH、IC 7 月日均成交较 6 月均值分别减少

了 17.88%、19.26%、19.24%；IC 持仓续创新高，IF 及 IH 持仓明显回落。期现价差震荡为主，

情绪较为谨慎，IC 贴水再度走扩且远近月价差走弱。跨品种套利表现来看，IC/IF、IC/IH 比值

震荡偏弱，多 IF 空 IC 策略略为占优。 

从目前市场多空因素来分析，七月中国经济维持下行趋势，但公布的宏观数据好坏不一，

整体略超预期，下行仍显韧性，对股市影响偏多。7 月政治局会议对于国内经济的下行风险表

述明显强化，货币政策但并未转为全面宽松，在边际上存在改善的可能性。国内外形势均不乐

观，全球央行齐齐开启降息周期，国内货币政策面临相机选择，资金面相对利多股市。从目前

股票指数的市盈率及市净率来看，目前沪深 300 及上证 50 指数的动态市盈率及市净率回到均值

水平，IC 估值相对更低，但估值受企业盈利增速下行压制，估值修复空间有限。科创板正式开

市，初期对原有市场造成一定吸虹作用，加上增发募集资金，供应大增，但需求偏弱，国内两

融余额有所减仓，市场风险偏好回落。海外资金在 7 月维持净流入，但流入速度放缓，整体来

看 A 股市场观望情绪较重。同时，中美贸易问题再度反复，此前沪指下探 2850 点下方，目前点

位距离前期低点约有 1.5%的向下空间，下行空间有限，但市场风险偏好难升。加上贸易局势再

添紧张，近一周内全球重要指数集体收跌，全球避险情绪再度蔓延，预计外盘短期对 A 股偏空。 

综合来看，我们认为股市仍然受到下半年宏观经济及企业盈利下行的压制，风险偏好难升，

虽然利率端有向下空间，但短期维持低位震荡的概率较大，结构性机会大于趋势机会，继续看

好阿尔法策略。期指方面，根据此前公布的 A 股“入摩”扩容的第二阶段方案，MSCI 将在 8

月的指数季度调整中将中国大盘 A 股的纳入因子由 10%提升至 15%，大盘蓝筹或迎 MSCI 增量

资金，预计 IF 相对偏强，在 3670-3900 点偏强震荡，IH 在 2800-2900 点区间偏强震荡，IC 在

4600-5000 点区间波动，可继续持多 IH 空 IC。仅供参考。 
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