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股指延续震荡 

2019 年 11 月 25 日 星期一 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周我们认为股指区间震荡，并且重心或有所下移，

最终市场实际走势符合我们预期，本周我们认为股指延

续震荡。上周上证指数收于 2871.98，周跌 0.46%，深证

成指收于 9582.16，周跌 0.46%，创业板指收于 1664.9，

周跌 0.89%。行业板块方面，电子和汽车领涨，食品饮

料和计算机领跌。 

三大指数上周小幅下跌。沪深 300指数收于 3828.67，

周跌 0.55%；上证 50 指数收于 2894.72，周跌 0.94%；

中证 500 指数收于 4894.94，周跌 0.19%。股指期货方

面，IF1912、IH1912 和 IC1912 周度走势分别为-0.32%、

-0.79%和 0.58%。 

⚫ 后市展望 

上周市场基本面未有太大变化，投资者观望情绪较

浓，成交量维持低位。经济数据方面，统计局公布的规

模以上工业企业利润降幅有所扩大，1-10 月份同比下降

2.9%，降幅比 1-9 月份扩大 0.8 个百分点。11 月制造业

PMI 为 50.2%，比上月上升 0.9 个百分点，时隔六个月

后再次站上荣枯线以上。短期来看，PMI 出现超预期走

高，但后期能否持续改善还有待观察。 

上周二 MSCI 迎来年内最大一次的指数扩容，当日

外资流入超 200 亿，周度陆股通总流入超 300 亿，成为

年内流入金额最大的一周，但在外资大幅流入的情况下，

A 股市场的成交则依然低迷，显示市场多空观望情绪均

较浓。由于后期暂无更多的指数扩容计划，故需要警惕

未来外资流入的放缓。从盘面上来看，前期涨幅较高和

机构抱团的个股继续回调，短期相关板块仍需注意回落

风险。 

目前市场缺少趋势上行的力量，但同样也不存在大
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幅下跌的基础，行情走势依然以区间震荡为主。整体来

看目前经济尚难言企稳且短期外部不确定性依然较高，

后期主要关注中美贸易的磋商进展。我们建议投资者暂

时观望。 

⚫ 策略建议 

建议暂时观望。 

⚫ 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 2871.98，周跌 0.46%，深证成指收于 9582.16，周跌

0.46%，创业板指收于 1664.9，周跌 0.89%。行业板块方面，电子和汽车领

涨，食品饮料和计算机领跌。 

三大指数上周小幅下跌。沪深 300 指数收于 3828.67，周跌 0.55%；上

证 50 指数收于 2894.72，周跌 0.94%；中证 500 指数收于 4894.94，周跌

0.19%。 

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 陆股通流入 

截止 2019 年 11 月 28 日，两融余额为 9660.09 亿元，周环比减少 26.67

亿元。海外资金维持净流入，截止 2019 年 11 月 29 日，上周沪股通净流入

155.73 亿元，深股通净流入 163.25 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 

股指期货方面，IF1912、IH1912 和 IC1912 周度走势分别为-0.32%、-

0.79%和 0.58%。上周 IF、IH、IC 周度日均成交分别为 79491 手、31423 手、

84265 手；周末持仓分别为 119741 手、64078 手、169894 手。 

基差方面，截至上周五，IF1912、IH1912 和 IC1912 合约基差分别为

1.27、1.12 和 13.94。 

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 主力合约点数比值为 0.7560，IF/IC 主力合约点数比

值为 0.7841，IH/IC 主力合约比值为 0.5928。 

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 

目前市场缺少趋势上行的力量，但同样也不存在大幅下跌的基础，行

情走势依然以区间震荡为主。整体来看目前经济尚难言企稳且短期外部不

确定性依然较高，后期主要关注中美贸易的磋商进展。我们建议投资者暂

时观望。 
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