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内容提要 

 行情回顾 

上周我们预计股指走势偏强，市场实际走势为偏弱

震荡，主要原因为货币宽松不及预期，MLF 利率未有下

调，本周我们预计股指震荡。上周沪指最终收于 3006.45

点，周跌 0.82%，深成指周跌 0.39%，创业板指周跌 0.32%。

行业板块方面，电子、食品饮料和医药生物板块领涨，

非银金融、钢铁和国防军工板块领跌。 

三大期指中 IH 相对较强。IF1910 周跌 1.26%，

IH1910 周跌 1.17%，IC1910 周跌 1.34%。 

上周海外资金维持净流入，沪股通净流入 96.8 亿元，

深股通净流入 121.88 亿元。 

 后市展望 

上周二央行未如期下调 MLF 利率，虽然之后 LPR

一年期报价小幅下降 5bp，但五年期报价维持不变，整

体货币宽松不及此前预期；此外 8 月经济数据较弱，叠

加指数接近前高位臵，市场存在获利止盈心态，故行情

出现调整。但另一方面，上周外资继续大幅流入 219 亿

元，截至 9 月 20 日，陆股通当月净流入 608 亿元，超

过年初 1、2 月水平。外资的大幅流入一方面是因为富

时罗素等指数纳入因子的提高，另一方面也是因为中美

贸易摩擦暂缓和 A 股估值相对偏低等因素。外资的流入

对行情产生支撑，如果未来进一步持续流入，或带动市

场做多情绪，利好行情走势。此外目前临近国庆，政策

面偏暖，市场风险偏好有望进一步提升。但同时由于货

币政策的进一步宽松和中美谈判取得进展在短期难以

得到验证，指数目前缺少上行的动力。故整体来看，我

们对于指数中长期走势仍然看好，但短期或以震荡为主。 
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 策略建议 

建议前多持有。 

 风险提示 

中美贸易摩擦升级、经济超预期下行，政策刺激不及

预期。 
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1. 上周现货市场回顾 

1.1 股指震荡 

上周 A 股市场偏弱震荡，沪指最终收于 3006.45 点，周跌 0.82%，深

成指周跌 0.39%，创业板指周跌 0.32%。行业板块方面，电子、食品饮料和

医药生物板块领涨，非银金融、钢铁和国防军工板块领跌。 

三大指数集体收跌，中证 500 相对偏强。沪深 300 指数周跌 0.92%，

最终收报 3935.65 点，目前市盈率（TTM）为 12.2；上证 50 指数周跌 1.2%，

最终收报 2963.43 点，市盈率（TTM）为 9.7；中证 500 指数周跌 0.73%，

最终收报 5204.48 点，市盈率（TTM）为 25.5。 

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 

上周国内外资金情绪面较好。截止 2019 年 9 月 19 日，两融余额为

9738.08 亿元，周环比增加 133.05 亿元。海外资金维持净流入，截止 2019

年 9 月 20 日，上周沪股通净流入 96.8 亿元，深股通净流入 121.88 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 三大期指集体下跌 

三大期指中 IH 相对较强。IF1910 周跌 1.26%，IH1910 周跌 1.17%，

IC1910 周跌 1.34%。 

从量能来看，上周 IF、IH、IC 周度成交分别为 471209 手、188601 手、

503139 手，周度环比变化 28.19%、33.81%、31.31%；周末持仓分别为 105142

手、52886 手、144177 手，较前期分别变化-14.72%、-12.15%、-6.67%。 

期现价差有所收窄。以上周最后一个交易日收盘价计算：IF1910 较现

货贴水 9.65 点；IH1910 较现货贴水 2.03 点；IC1910 较现货贴水 57.08 点。 

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 主力合约点数比值下跌 0.0003 至 0.7543，IF/IC 主力

合约点数比值升 0.0038至 0.7627，IH/IC主力合约比值升 0.0027至 0.5753。 

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 

 

3. 总结及展望 

上周二央行未如期下调 MLF 利率，虽然之后 LPR 一年期报价小幅下

降 5bp，但五年期报价维持不变，整体货币宽松不及此前预期；此外 8 月

经济数据较弱，叠加指数接近前高位臵，市场存在获利止盈心态，故行情

出现调整。但另一方面，上周外资继续大幅流入 219 亿元，截至 9 月 20 日，

陆股通当月净流入 608 亿元，超过年初 1、2 月水平。外资的大幅流入一方

面是因为富时罗素等指数纳入因子的提高，另一方面也是因为中美贸易摩

擦暂缓和 A 股估值相对偏低等因素。外资的流入对行情产生支撑，如果未

来进一步持续流入，或带动市场做多情绪，利好行情走势。此外目前临近

国庆，政策面偏暖，市场风险偏好有望进一步提升。但同时由于货币政策

的进一步宽松和中美谈判取得进展在短期难以得到验证，指数目前缺少上

行的动力。故整体来看，我们对于指数中长期走势仍然看好，但短期或以

震荡为主。 
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