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内容提要 

 行情回顾 

2019 年 10 月 A 股市场走势为冲高回落，最终小幅

收涨，震荡区间相比上月继续收窄，整体走势符合我们

此前的预判。10 月上旬中美第十三轮贸易谈判取得实质

性进展，贸易摩擦阶段性缓和，A 股在此利好的推动下

出现连续走高。但由于中美双方还未签署正式协议，市

场做多情绪在短期释放后出现冷却，再加上此后公布的

数据显示我国经济仍然存在下行压力，故指数在中下旬

逐步回落。虽然月末区块链概念出现集中爆发，但整个

板块后劲不足，市场短期在冲高后再次回落。 

10 月行业板块方面涨跌参半，随着三季报陆续披露，

市场更偏好业绩确定性较高的板块，其中农林牧渔、家

用电器和医药生物领涨，电器设备、国防军工和有色金

属领跌。 

 后市展望及策略建议 

短期来看，市场自身缺少出现趋势走势的力量，一

方面数据显示经济下行压力依然较大，而 CPI 的快速上

涨又制约了货币政策的空间，另一方面，目前市场在经

过此前的调整后又释放了大部分抛压，整体估值继续维

持低位。不过我们认为由于最近一个月是中美贸易摩擦

的缓和期，外部不确定性的下降有利于提振市场风险偏

好，再加上 11 月 MSCI 将进一步提高 A 股纳入比例，

预计外资月度将再次出现大幅流入。所以我们认为目前

市场虽然缺少大幅上涨的条件，但震荡上行的趋势不变。

我们预计 11 月股指震荡偏强，建议投资者前多可继续

持有，但仓位不宜过重。 
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 策略建议 

前多持有。 

 风险提示 

中美贸易摩擦升温，政策支持不及预期，经济大幅

下行。
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1.  市场回顾 

1.1 股票市场 

2019 年 10 月共 18 个交易日，A 股市场整体走势为冲高回落，最终小幅收涨，震荡区间

相比上月继续收窄。10 月 10 日至 11 日，中美第十三轮贸易磋商在华盛顿举行，谈判取得实

质性进展，中美贸易摩擦阶段性缓和，并接近达成第一阶段协议。受此利好的影响，A 股在

10 月中上旬出现连续走高。但由于中美双方还未签署实质性协议，市场做多情绪在短期释放

后出现冷却，再加上此后公布的经济数据显示我国经济仍然存在下行压力，故 A 股在中下旬

逐步回落。虽然在月末的时候区块链概念出现集中爆发，但后劲不足，市场短期冲高后再次回

落。 

10 月行业板块方面涨跌参半，由于三季报陆续披露，市场更偏好业绩确定性较高的板块，

其中农林牧渔、家用电器和医药生物领涨，电器设备、国防军工和有色金属领跌。 

表 1：A 股主要指数走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 1：行业月涨跌幅 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.2 三大期指走势 

三大期指 10 月整体偏强，IF1911 合约上涨 1.58%，IH1911 合约上涨 1.63%，IC1911 合

约下跌 0.04%，三大期指走势与其对应的现货指数走势一致，IC 走势弱于 IF 及 IH。期现价差

方面，截止 10 月 31 日，IF 及 IC 主力分别贴水 0.2%和 0.5%，IH 主力升水 0.05%。 

上证综指 深证成指 创业板指 上证50 沪深300 中证500

2019-09-30 2,905.19 9,446.24 1,627.55 2,897.70 3,814.53 4,940.90

2019-10-31 2,929.06 9,635.33 1,671.31 2,954.73 3,886.75 4,917.42

月涨跌幅 0.82% 2.00% 2.69% 1.97% 1.89% -0.48%
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期指市场成交出现一定程度下滑，持仓整体保持平稳。IF、IH、IC 10 月日均成交 81004

手、34934 手、85814 手，较 9 月均值分别变动-10.53%、-0.38%、-10.38%；IF、IH、IC 10 月

日均持仓量分别为 110269 手、59442 手、156143 手，较 9 月分别变动-5.99%、2.61%、0.58%。 

截至 10 月 31 日，IH/IF 主力合约点数比值月升 0.0017 至 0.7621，IH/IC 主力合约点数比

值上升 0.0147 至 0.6042，IF/IC 主力合约比值升 0.0176 至 0.7928。 

表 2：股指期货 2019 年 10 月最后交易日表现 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2019/10/31 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 交易天数 年化升水率

IF1911.CFE 3,879.0000 3,886.7519 -7.75 -0.20% 2019-11-15 11 -4.39%

IF1912.CFE 3,873.8000 3,886.7519 -12.95 -0.33% 2019-12-20 36 -2.24%

IF2003.CFE 3,868.6000 3,886.7519 -18.15 -0.47% 2020-03-20 99 -1.14%

IF2006.CFE 3,859.0000 3,886.7519 -27.75 -0.71% 2020-06-19 163 -1.06%

IH1911.CFE 2,956.2000 2,954.7340 1.47 0.05% 2019-11-15 11 1.09%

IH1912.CFE 2,952.8000 2,954.7340 -1.93 -0.07% 2019-12-20 36 -0.44%

IH2003.CFE 2,952.0000 2,954.7340 -2.73 -0.09% 2020-03-20 99 -0.23%

IH2006.CFE 2,949.4000 2,954.7340 -5.33 -0.18% 2020-06-19 163 -0.27%

IC1911.CFE 4,892.8000 4,917.4174 -24.62 -0.50% 2019-11-15 11 -11.01%

IC1912.CFE 4,851.0000 4,917.4174 -66.42 -1.35% 2019-12-20 36 -9.08%

IC2003.CFE 4,752.0000 4,917.4174 -165.42 -3.36% 2020-03-20 99 -8.22%

IC2006.CFE 4,667.2000 4,917.4174 -250.22 -5.09% 2020-06-19 163 -7.55%

图 2：股指期货成交量  图 3：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 



月度报告                                      

 

 

 

图 4：IF 各合约期现基差走势  图 5：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 6：IC 各合约期现基差走势  图 7：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 

 

1.3 指数估值分析 

10 月三大指数估值仍处于相对低位。对比 2010 年至今的动态市盈率数据，10 月底沪深

300 处于历史分位水平的 47.1%，上证 50 处于 38.97%，中证 500 处于 16.3%。从估值水平上

来看，目前指数继续下跌的空间有限，仍然处于较好的配臵时期。 
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图 8、9、10：三大指数估值水平 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 市场基本面分析 

2.1 单月数据有所企稳，经济仍存下行压力  

我国前三季度国内生产总值 697798 亿元，同比增长 6.2%。分季度看，一季度增长 6.4%，

二季度增长 6.2%，三季度增长 6.0%。未来 GDP 增速有单季度破 6 的可能。 

我国 9 月 CPI 同比上涨 3.0%，涨幅比上月扩大 0.2%；食品价格，尤其是猪肉价格的同比

大幅上涨是主要贡献因素。目前 CPI 快速上涨并且突破 3%，使得市场担忧货币政策的宽松或

受到一定抑制。我们认为 CPI 上涨主要由猪肉价格带动，逆周期调节力度不会放松，但想要继

续加码也存在难度。 

经济数据方面，我国 1-9 月份，全国固定资产投资累计同比增长 5.4%，增速比 1-8 月份回

落 0.1 个百分点。其中房地产增速企稳，表现出较强韧性，基建和制造业投资单月出现回升。

社会消费品零售总额 9 月同比名义增长 7.8%，增速加快 0.3%。除汽车以外的消费品零售额增

长 9%。其中汽车的销售零售额增速为-2.2%，相较上月-8.1%的降幅出现大幅收窄。我们预计

随着减税降费措施的进一步传导及汽车销售增速的见底，四季度社消或将出现企稳。 

我国 10 月制造业 PMI 指数为 49.3，低于预期和前值；虽然此后财新公布的 10 月份制造

业 PMI 为 51.7，连续四个月出现回升，但由于其调查样本量偏小，故我们仍然以统计局数据

为主。目前 PMI 滚动均值再次转头向下，数据的疲软显示经济下行压力依然较大。 

  

图 11：消费增速  图 12：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：进出口增速（按美元计）  图 14：PMI 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 

金融数据方面，我国 9月M2同比增速比上月末提高 0.2个百分点至 8.4%，M1比为 3.4%，

持平上月。9 月社融 2.27 万亿，同比多增 1008 亿，社融存量增速 10.8%。9 月金融数据出现回

升，企业融资出现改善，但中长期贷款改善略显不足。由于国家经济仍存在下行压力，同时

M2-GDP 的差值仍然维持低位，我们预计货币政策仍将维持宽松。 

 

图 15：M1、M2 增速  图 16：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 陆股通持续流入 

海外资金维持大幅流入。陆股通在 9 月流入达到年内新高后，10 月继续呈现大幅净流入

状态，月流入达到 320.5 亿。11 月 MSCI 将再次提高 A 股纳入比例，预计陆股通将继续保持
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净流入状态。我们认为外资流入为中长期现象，而外资的持续流入对行情走势起到支撑作用，

并对市场情绪有着积极影响。10 月国内货币面整体平稳，虽然利率在月中出现过冲高，但之

后再次回落，特别是短期利率仍然保持在相对低位。 

图 17：短期 SHIBOR 走势  图 18：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 

 

图 19：沪港通深股通资金流向（周）  图 20：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 外盘延续反弹 

10 月全球股市普遍延续反弹，纳指、标普 500 指数更是在 11 月初齐创历史收盘新高。欧洲

股市大部分收涨，不过英国由于受脱欧情况的影响，富时 100 指数月度出现回落。 

10 月中美贸易问题缓和，全球贸易不确定性下降，主要市场指数均有所反弹。但另一方面
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世界各国公布的数据显示经济仍然存在下行风险，故我们预计全球股市短期难有大涨的动力。 

表 3：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 

短期来看，市场自身缺少出现趋势走势的力量，一方面数据显示经济下行压力依然较大，

而 CPI 的快速上涨又制约了货币政策的空间，另一方面，目前市场在经过此前的调整后又释放

了大部分抛压，整体估值继续维持低位。不过我们认为由于最近一个月是中美贸易摩擦的缓和

期，外部不确定性的下降有利于提振市场风险偏好，再加上 11 月 MSCI 将进一步提高 A 股纳入

比例，预计外资月度将再次出现大幅流入。所以我们认为目前市场虽然缺少大幅上涨的条件，

但震荡上行的趋势不变。我们预计 11 月股指震荡偏强，建议投资者前多可继续持有，但仓位不

宜过重。 

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

2019年10月 0.48 3.66 2.04 -2.16 0.92 3.53 5.38 3.12 0.82

最近三个月 0.68 1.43 1.92 -4.46 3.82 5.56 6.53 -3.14 -0.12

2019年至今 15.94 24.97 21.17 7.73 21.12 21.86 14.55 4.11 17.45
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