
 

 
 

  金融衍生品研究·股指期货 

兴证期货.研发产品系列 
股指短期下行压力较大 

2019 年 8 月 26 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周 A股市场反弹，沪指最终收于 2897.43 点，周

涨 2.61%，深成指收涨 3.49%，创业板指周涨 3.03%。行

业板块除农林牧渔外全线收涨，其中电子、医药生物、

家用电器及计算机板块领涨。上周国内外资金情绪面较

好，两融余额增加，陆股通维持流入。 

三大期指中 IC 较强，IF 较弱。IF1909 周涨 3.11%，

IH1909 周涨 3.33%，IC1909 周涨 3.4%。期现价差及远

近月价差有所收窄。 

 后市展望及策略建议 

受此前国务院发布《关于支持深圳建设中国特色社

会主义先行示范区的意见》以及 LPR 机制改革等多项利

好的刺激，上周一股指高开高走，但随后由于缺少后续

利好的刺激，指数整体维持震荡，故我们认为上周的上

涨更多的是对前期过于悲观预期的修正，而不是新一轮

上涨的开始。 

上周中美贸易摩擦再度加剧，作为对此前美国加征

关税的回应，周五消息我国决定对美国约 750 亿美元商

品，加征 10%、5%不等关税，分两批自 2019 年 9 月 1

日、12 月 15 日起实施，随后美股受此影响大幅下跌；

稍晚特朗普推特表示，拟对我国已加征 25%关税的 2500

亿美元商品的关税提高至 30%，剩余将在 9 月 1 日加征

关税的 3000 亿美元商品的税率从 10%提高至 15%。中

美双方贸易摩擦的再度升级使得市场不确定性再度上

升，而双方逐渐强硬的立场使得短期达成协议的可能性

较低。在外围不确定性高企的情况下，市场短期下行压

力较大。 

本周市场迎来 MSCI 扩容落地，预计外资的流入会

给市场短期相关标的带来脉冲行情。但由于目前外部扰
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动加大，短期市场不确定性高企，资金风险情绪将会下

降，指数存在下行压力。但中长期来看，由于目前市场

估值仍然相对较低，流动性依然充裕，而未来国内政策

仍有继续放松的空间，故我们对股市中长期走势仍然保

持相对乐观。综合来看，我们预计股指短期下行压力较

大，但在市场调整后或迎来较好的做多机会。仅供参考。 
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1. 上周现货市场回顾 

1.1 股指反弹 

上周 A 股市场反弹，沪指最终收于 2897.43 点，周涨 2.61%，深成指

收涨 3.49%，创业板指周涨 3.03%。行业板块除农林牧渔外全线收涨，其中

电子、医药生物、家用电器及计算机板块领涨。 

三大指数中中证 500 指数较强，沪深 300 指数相对较弱。沪深 300 指

数周涨 2.97%，最终收报 3820.86 点，目前市盈率（TTM）为 12；上证 50

指数周涨 3.3%，最终收报 2917.38 点，市盈率（TTM）为 9.7；中证 500 指

数周涨 3.5%，最终收报 4887.9 点，市盈率（TTM）为 23.1。 

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 陆股通持续流入 

本周国内外资金情绪面较好。截止 2019 年 8 月 22 日，两融余额为

9164.99 亿元，较前期（2019 年 8 月 16 日）增加 225.86 亿元。海外资金维

持净流入，上周沪股通净流入 43.84 亿元，深股通净流入 68.65 亿元。 

图 3：沪股通及深股通（亿元） 

 

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 

三大期指中 IC 较强，IF 较弱。IF1909 周涨 3.11%，IH1909 周涨 3.33%，

IC1909 周涨 3.4%。 

 从量能来看，上周 IF、IH、IC 周度成交分别为 435163 手、161762 手、

384546 手，周度环比下降 15.67%、18.24%、13.6%；周末持仓分别为 121650

手、57654 手、142821 手，较前期分别增加 8.56%、8.49%、6.35%。 

期现价差及远近月价差有所收窄。以上周五收盘价计算：IF1909 较现

货贴水15.66点，贴水率0.41%；IH1909较现货贴水16.38点，贴水率0.56%；

IC1909 较现货贴水 46.1 点，贴水率 0.94%。 

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 

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 合约远-近价差 

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 期指主力合约比值 

上周五收盘 IH/IF 主力合约点数比值上升 0.002 至 0.7624，IF/IC 主力

合约点数比值跌 0.0015 至 0.5992，IH/IC 主力合约比值跌 0.004 至 0.7859。 

图 13：IH/IF、IF/IC、IH/IC 主力合约比值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 总结及展望 

受此前国务院发布《关于支持深圳建设中国特色社会主义先行示范区

的意见》以及 LPR 机制改革等多项利好的刺激，上周一股指高开高走，但

随后由于缺少后续利好的刺激，指数整体维持震荡，故我们认为上周的上

涨更多的是对前期过于悲观预期的修正，而不是新一轮上涨的开始。 

上周中美贸易摩擦再度加剧，作为对此前美国加征关税的回应，周五

消息我国决定对美国约 750 亿美元商品，加征 10%、5%不等关税，分两批

自 2019 年 9 月 1 日、12 月 15 日起实施，随后美股受此影响大幅下跌；稍

晚特朗普推特表示，拟对我国已加征 25%关税的 2500 亿美元商品的关税提

高至 30%，剩余将在 9 月 1 日加征关税的 3000 亿美元商品的税率从 10%

提高至 15%。中美双方贸易摩擦的再度升级使得市场不确定性再度上升，

而双方逐渐强硬的立场使得短期达成协议的可能性较低。在外围不确定性

高企的情况下，市场短期下行压力较大。 

下周市场迎来 MSCI 扩容落地，预计外资的流入会给市场短期相关标

的带来脉冲行情。但由于目前外部扰动加大，短期市场不确定性高企，资

金风险情绪将会下降，指数存在下行压力。但中长期来看，由于目前市场

估值仍然相对较低，流动性依然充裕，而未来国内政策仍有继续放松的空

间，故我们对股市中长期走势仍然保持相对乐观。综合来看，我们预计股

指短期下行压力较大，但在市场调整后或迎来较好的做多机会。仅供参考。 
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