
 

 

 

  金融衍生品研究〃股指期货 

兴证期货.研发产品系列 
维持震荡上行 

2019 年 11 月 11 日 星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周我们认为股指走势震荡偏强，最终市场实际走

势符合我们的预期，本周我们认为股指维持震荡上行趋

势不变。上周上证指数收于 2964.18，上涨 0.2%，深证

成指收于 9895.34，上涨 0.95%，创业板指收于 1711.22，

上涨 1.44%。行业板块方面，电子、医药生物和建筑材

料表现相对较强，通讯、商业贸易和农林牧渔表现较差。 

三大指数集体收涨，涨幅相近。沪深 300 指数周涨

0.52%，最终收报 3973.01 点；上证 50 指数周涨 0.33%，

最终收报 3012.46 点；中证 500 指数周涨 0.52%，最终

收报 4988.29 点。三大股指期货走势与现货指数基本一

致，IF1911、IH1911 和 IC1911 分别上涨 0.41%、0.39%

和 0.55%。 

 后市展望 

上周市场走势震荡偏强。上周二央行如期进行 MLF

到期续作，但是利率下调 5 个基点，超出市场预期，市

场做多情绪受到提振；下半周消息面再传利好，商务部

发言人表示，中美双方同意随协议进展分阶段取消加征

关税；此外 MSCI 如期宣布提高 A 股纳入比例，整体市

场走势偏强。 

目前来看虽然我国经济存在下行压力，但是短期市

场存在一定利好。首先上周 MLF 利率下调幅度较小，

但是存在一定标志意义，显示虽然 CPI 处于高位，但是

在经济存在下行压力的情况下，货币政策将依然保持宽

松；不过需要注意的是10月CPI同比涨幅已经达到3.8%，

如果后续猪肉价格带动其他商品上涨，将对央行货币政

策的宽松程度产生考验。其次中美贸易谈判继续向好的

情况发展，根据上周商务部的发言来看，如果中美双方

达成第一阶段协议，将会同步、等比率取消已加征关税，
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贸易问题的缓和将进一步提振市场风险偏好，并缓解四

季度我国经济的下行压力。最后 MSCI 确认提高 A 股纳

入比例，所有大盘 A 股（包含符合条件的创业板标的）

的纳入因子从 15%增加至 20%，同时将中盘 A 股（包

含符合条件的创业板标的）一次性以 20%的纳入因子纳

入，本次扩容将于 11 月 26 日收盘后生效，为年内最大

级别的扩容，预计带来增量资金超 2000 亿。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。我们预计股指短期震荡偏强，建议投资者前

多可继续持有，但仓位不宜过重。 

 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 A 股市场 

上周上证指数收于 2964.18，上涨 0.2%，深证成指收于 9895.34，上涨

0.95%，创业板指收于 1711.22，上涨 1.44%。行业板块方面，电子、医药

生物和建筑材料表现相对较强，通讯、商业贸易和农林牧渔表现较差。 

三大指数集体收涨，涨幅相近。沪深 300 指数周涨 0.52%，最终收报

3973.01 点；上证 50 指数周涨 0.33%，最终收报 3012.46 点；中证 500 指数

周涨 0.52%，最终收报 4988.29 点。 

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 

截止 2019 年 11 月 7 日，两融余额为 9723.85 亿元，周环比增加 55.07

亿元。海外资金维持净流入，截止 2019 年 11 月 8 日，上周沪股通净流入

62.8 亿元，深股通净流入 72.73 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 三大期指走势 

三大股指期货走势与现货指数基本一致，IF1911、IH1911 和 IC1911 分

别上涨 0.41%、0.39%和 0.55%。 

从量能来看，上周 IF、IH、IC 周度日均成交分别为 87838 手、33804

手、90409 手；周末持仓分别为 116878 手、58783 手、161641 手。 

基差方面，截至上周五，IF1911、IH1911 和 IC1911 合约基差分别为

4.21、0.46 和 17.49。 

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 主力合约点数比值为 0.7611，IF/IC 主力合约点数比

值为 0.5966，IH/IC 主力合约比值为 0.7838。 

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 

目前来看虽然我国经济存在下行压力，但是短期市场存在一定利好。

首先上周 MLF 利率下调幅度较小，但是存在一定标志意义，显示虽然 CPI

处于高位，但是在经济存在下行压力的情况下，货币政策将依然保持宽松；

不过需要注意的是 10 月 CPI 同比涨幅已经达到 3.8%，如果后续猪肉价格

带动其他商品上涨，将对央行货币政策的宽松程度产生考验。其次中美贸

易谈判继续向好的情况发展，根据上周商务部的发言来看，如果中美双方

达成第一阶段协议，将会同步、等比率取消已加征关税，贸易问题的缓和

将进一步提振市场风险偏好，并缓解四季度我国经济的下行压力。最后

MSCI 确认提高 A 股纳入比例，所有大盘 A 股（包含符合条件的创业板标

的）的纳入因子从 15%增加至 20%，同时将中盘 A 股（包含符合条件的创

业板标的）一次性以 20%的纳入因子纳入，本次扩容将于 11 月 26 日收盘

后生效，为年内最大级别的扩容，预计带来增量资金超 2000 亿。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

计股指短期震荡偏强，建议投资者前多可继续持有，但仓位不宜过重。 
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