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内容提要 

 行情回顾 

2019 年 8 月共 22 个交易日，股票市场在经历月初

的大幅下跌后，月中开始缓步反弹，最终月度小幅下跌，

收出长下影线。上证综指月跌 1.58%至 2886.24 点，创

业板指涨 2.58%至 1610.9 点，沪深 300 指数跌 0.93%，

上证 50 指数跌 1.38%，中证 500 指数跌 0.34%。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。 

三大期指 8 月涨跌不一，其中 IC 走势较强。IF1909

合约下跌 0.96%，IH1909 合约下跌 1.79%，IC1909 合约

上涨 0.69%。期现价差方面，截止 8 月 30 日，IF、IH

及 IC 主力分别贴水 0.2%、0.43%及 0.56%。 

 后市展望 

我国 7 月经济和金融数据双双低于预期，显示经济

目前还存在较大的下行压力。不过从好的方面来看，市

场对于我国经济存在的下行压力已经有着较为充分的

预期，在 7 月经济金融数据公布后，A 股整体走势较为

平稳。另一方面，由于经济下行压力较大，使得货币政

策有着继续保持宽松的预期。虽然说在金融供给侧结构

性改革之下进一步宽松的力度有限，但目前市场整体相

对宽松的流动性依然对股市产生支撑；LPR 等相关机制

改革的加速，也有望促使实际利率水平下行。 

整体来看，我们认为目前指数整体估值水平不高，

市场流动性相对宽松，同时政策未来有继续放松的空间，

所以目前指数的位臵是较好的中长期做多时点。此外 70

周年国庆即将到来，国内以稳为主的基调不会改变，预

计 9 月政策面持续偏暖。但另一方面，由于短期外部不

确定性依然较高，市场资金目前缺少入场做多的意愿，
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如果后期中美之间的摩擦进一步加剧，沪指短期仍有一

定下行的空间。 

展望 9 月，我们认为月初市场不确定性较高，指数

或震荡盘整；而进入中下旬后，随着外部宏观扰动的降

温，同时又临近 70 周年国庆，市场风险偏好将得到提

升，指数整体走势或逐步转强。 

 策略建议 

9 月上半月市场不确定性较高，建议观望为主；下

半月临近国庆窗口，可轻仓逢低做多。 

 风险提示 

中美贸易摩擦持续升级、经济超预期下行。 
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1.  市场回顾 

1.1 股票市场 

2019 年 8 月共 22 个交易日，股票市场经历月初的大幅下跌后，月中开始缓步反弹，最终

小幅下跌，收出长下影线。上证综指月跌 1.58%至 2886.24 点，创业板指涨 2.58%至 1610.9 点，

沪深 300 指数跌 0.93%，上证 50 指数跌 1.38%，中证 500 指数跌 0.34%。 

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：上证综指走势及成交额 

 

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 三大期指中 IC 较强 

三大期指 8 月涨跌不一，IF1909 合约下跌 0.96%，IH1909 合约下跌 1.79%，IC1909 合约

上涨 0.69%。期现价差方面，截止 8 月 30 日，IF、IH 及 IC 主力分别贴水 0.2%、0.43%及 0.56%。 

市场流动性有所回落。IF、IH、IC 8 月日均成交 96136 手、37229 手、81117 手，较 7 月

均值分别减少了 1.93%、1.16%、2.68%；IF、IH、IC 8 月日均持仓量 116258 手、56328 手、

142563 手，较 7 月分别增加 0.23%、减少 3.14%、增加 8.01%。 

三大品种中 IC 8 月走势较强，IC/IF、IC/IH 比值走强。截至 8 月 30 日，IF/IH 主力合约

点数比值升 0.67%至 1.3258，IC/IF 主力合约点数比值上升 0.91%至 1.2814，IC/IH 主力合约比

值上升 1.58%至 1.699。 

表 1：股指期货 2019 年 8 月表现 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2019/8/30 合约收盘价 指数收盘价 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

IF1909.CFE 3,791.8000 3,799.5863 -7.79 -0.20% 2019-09-20 14 -3.54%

IF1910.CFE 3,782.8000 3,799.5863 -16.79 -0.44% 2019-10-18 35 -3.05%

IF1912.CFE 3,775.2000 3,799.5863 -24.39 -0.64% 2019-12-20 74 -2.10%

IF2003.CFE 3,767.4000 3,799.5863 -32.19 -0.85% 2020-03-20 137 -1.50%

IH1909.CFE 2,860.0000 2,872.4010 -12.40 -0.43% 2019-09-20 14 -7.46%

IH1910.CFE 2,852.0000 2,872.4010 -20.40 -0.71% 2019-10-18 29 -5.93%

IH1912.CFE 2,844.4000 2,872.4010 -28.00 -0.97% 2019-12-20 74 -3.19%

IH2003.CFE 2,847.4000 2,872.4010 -25.00 -0.87% 2020-03-20 137 -1.54%

IC1909.CFE 4,859.0000 4,886.4940 -27.49 -0.56% 2019-09-20 14 -9.73%

IC1910.CFE 4,812.0000 4,886.4940 -74.49 -1.52% 2019-10-18 29 -12.72%

IC1912.CFE 4,732.0000 4,886.4940 -154.49 -3.16% 2019-12-20 74 -10.34%

IC2003.CFE 4,631.0000 4,886.4940 -255.49 -5.23% 2020-03-20 137 -9.24%

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：IH 各合约期现基差走势 

 

 

 

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：IC 各合约期现基差走势  图 8：跨品种合约比值走势 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 市场基本面分析 

2.1 经济仍然面临下行压力 

我国 7 月金融数据显著低于市场预期，M1 和 M2 增速双双回落，人民币贷款增加 1.06 万

亿元，同比少增 3975 亿元；社会融资规模增量为 1.01 万亿元，同比少增 2103 亿元。结构上

来看，7 月金融数据主要受企业和居民短贷拖累，可能受到了经济存在走弱预期及房地产相关

政策收紧的影响，而中长期融资仍相对平稳。考虑到经济存在下行风险，未来货币政策仍然将
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趋于宽松。 

我国 7 月经济数据方面，其中 7 月固定资产投资累计同比 5.7%，较 6 月下滑 0.1%，整体

保持平稳；分项来看，房地产、基建（不含电力）出现小幅下滑，累计增速分别由前值 4.1%

和 10.9%下滑至 3.8%和 10.6%，但制造业投资出现改善，累计增速由前值 3%上升至 3.3%。7

月社会消费品零售单月同比大幅下滑至 7.6%，前值为 9.8%。在经过 6 月“国 5”转“国 6”

的汽车需求爆发后，本月汽车消费回落明显，对社会零售消费造成一定拖累。整体来看，7 月

经济数据稳中偏弱，后期仍需相关货币及财政政策的支持。 

我国 8 月中国官方制造业 PMI 为 49.5%，前值 49.7%；官方非制造业 PMI 为 53.8%，前值

53.7%；分项来看，制造业 PMI 指数中的生产和新订单指数回落。目前外部环境不确定依然较

高，我国经济仍面临下行压力。 

 

 

图 11：进出口增速（按美元计）  图 12：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 139：消费增速  图 10：固定资产投资增速 

 

 

 

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 13：M1、M2 增速  图 14：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 

2.2 资金面相对利多，陆股通流入 

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小幅走低。国内外形

势均不乐观，中美贸易摩擦持续，全球央行开启降息周期，国内货币政策面或将维持宽松，

LPR 等相关机制改革的加速，也有望促使实际利率水平下行，整体资金面相对利多股市。 

陆股通方面，8 月初外资出现短暂净流出，但随后企稳；下半月在 MSCI 扩容落地等利好

的影响下，陆股通开始转为大幅流入，8 月最后一周创下近两个月以来的单周流入新高。 

图 15：短期 SHIBOR 走势  图 16：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 
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图 17：沪港通深股通资金流向（周）  图 18：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 

2.3 外盘下跌 

8 月全球股市普跌，美国三大股指均录得 5 月以来最差月度表现，欧洲斯托克 600 指数创 5

月份以来最大单月跌幅。 

目前全球经济存在下行风险，贸易摩擦升温加剧全球市场波动，但从近期的表现来看，我

国股市已经表现出一定的走势独立性。 

表 2：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 

整体来看，我们认为目前指数整体估值水平不高，市场流动性相对宽松，同时政策未来有

继续放松的空间，所以目前指数的位臵是较好的中长期做多时点。此外 70 周年国庆即将到来，

国内以稳为主的基调不会改变，预计 9 月政策面持续偏暖。但另一方面，由于短期外部不确定

性依然较高，市场资金目前缺少入场做多的意愿，如果后期中美之间的摩擦进一步加剧，沪指

短期仍有一定下行的空间。 

展望 9 月，我们认为月初市场不确定性较高，指数或震荡盘整；而进入中下旬后，随着外

部宏观扰动的降温，同时又临近 70 周年国庆，市场风险偏好将得到提升，指数整体走势或逐步

转强。 

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 3.02 2.72 2.79 1.58 2.88 2.82 -0.03 -1.74 -0.39

2019年8月 -1.72 -2.60 -1.81 -5.00 -0.70 -2.05 -3.80 -7.39 -1.58

最近三个月 6.40 6.84 6.34 0.63 5.24 1.81 0.50 -4.37 -0.43

2019年至今 13.19 20.01 16.74 7.12 15.85 13.07 3.45 -0.47 15.73
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