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内容提要 

 行情回顾 

2019 年 12 月共 22 个交易日，A 股市场震荡走高，

并在 2020 年初突破了此前长达半年的震荡区间。12 月

初中美贸易消息出现多次反复，市场保持低位震荡。此

后在月度中旬，中美双方表示第一阶段经贸协议文本达

成一致，美方将履行分阶段取消对华产品加征关税的相

关承诺，实现加征关税由升到降的转变，指数也在利好

的推动下来到震荡区间上沿。月末指数方面接近区间上

沿，而陆股通在外盘圣诞期间休市，外资将暂停流入，

投资者的获利止盈心态给大盘带来一定抛压，但此后上

证指数继续反弹，并在 2020 年 1 月初央行降准的利好

下，放量向上突破震荡区间。 

12 月行业板块方面集体上涨，今年涨幅较小的有色

金属和建筑材料板块领涨，公用事业和农林牧渔走势相

对较弱。 

 后市展望及策略建议 

我国 11 月经济数据出现一定企稳迹象，显示政策

调节的效果开始显现。虽然 CPI 涨速依然较快，但市场

流动性依然维持相对宽松。 

2020 年 1 月 1 日央行公告，决定于 1 月 6 日下调金

融机构存款准备金率 0.5 个百分点。此次全面降准将释

放长期资金 8000 多亿元。本次降准有利于货币环境维

持相对宽松，对于 A 股市场做多情绪产生提振，上证指

数次日大幅高开高走，突破此前长达半年的震荡区间。 

12 月外围市场消息面亦有较大变化。在美国总统特

朗普下令实施的袭击中，伊朗核心高官在伊拉克巴格达

国际机场身亡。伊朗多名高官随后警告将对美国进行报

复，特朗普则强硬回复。美伊局势面临升级，市场避险
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情绪上升，但短期来看预计对 A 股市场影响有限，需要

警惕的是如果未来油价受到影响上涨，或使得 CPI 进一

步对货币政策产生掣肘。 

整体来看，指数放量突破震荡区间上沿，未来进一

步上涨的空间得以打开。而目前在经济有所企稳，外资

持续流入和货币流动性维持相对宽松的情况下，指数反

弹有望延续至春节前后。我们预计指数短期偏强震荡。

仅供参考。 

 策略建议 

前多持有。 

 风险提示 

美伊局势进一步恶化，中美贸易摩擦升温，经济大

幅下行。
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1.  市场回顾 

1.1 股票市场 

2019 年 12 月共 22 个交易日，A 股市场震荡走高，并在 2020 年初突破了此前长达半年的

震荡区间。12 月初中美贸易消息出现多次反复，市场保持低位震荡。此后在月度中旬，中美

双方表示第一阶段经贸协议文本达成一致，美方将履行分阶段取消对华产品加征关税的相关承

诺，实现加征关税由升到降的转变，指数也在利好的推动下来到震荡区间上沿。月末指数方面

接近区间上沿，而陆股通在外盘圣诞期间休市，外资将暂停流入，投资者的获利止盈心态给大

盘带来一定抛压，但此后上证指数继续反弹，并在 2020 年 1 月初央行降准的利好下，放量向

上突破震荡区间。 

12 月行业板块方面集体上涨，今年涨幅较小的有色金属和建筑材料板块领涨，公用事业

和农林牧渔走势相对较弱。 

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 12 月整体偏强，IF2001 合约上涨 7.4%，IH2001 合约上涨 6.46%，IC2001 合约

上涨 9%，三大期指走势与其对应的现货指数走势一致，IC 走势强于 IF 及 IH。期现价差方面，

截止 12 月 31 日，IF、IH 和 IC 主力分别升水现货 0.31%、0.38%和 0.04%，股指期货集体升水

上证综指 深证成指 创业板指 上证50 沪深300 中证500
2019/11/29 2,871.98 9,582.16 1,664.90 2,894.72 3,828.67 4,894.94
2019/12/31 3,050.12 10,430.77 1,798.12 3,063.22 4,096.58 5,267.66
月涨跌幅 6.20% 8.86% 8.00% 5.82% 7.00% 7.61%
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现货，显示市场做多情绪回暖。  

12 月期指市场成交持仓整体平稳。IF、IH、IC 12 月日均成交 83619 手、30708 手、93497

手，较 11 月均值分别变动-2.44%、-6.77%、5.85%；IF、IH、IC 12 月日均持仓量分别为 119438

手、58498 手、171072 手，较 11 月分别变动 4.29%、-1.7%、5.01%。 

截至 12 月 31 日，IH/IF 主力合约比值为 0.7482，IH/IC 主力合约比值为 0.5835，IF/IC 主

力合约比值为 0.7798。 

表 2：股指期货 2019 年 12 月 31 日 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

2019/12/31 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

IF2001.CFE 4,109.4000 4,096.5821 12.82 0.31% 2020-01-17 12 6.31%

IF2002.CFE 4,119.2000 4,096.5821 22.62 0.55% 2020-02-21 32 4.18%

IF2003.CFE 4,126.6000 4,096.5821 30.02 0.73% 2020-03-20 52 3.41%

IF2006.CFE 4,123.0000 4,096.5821 26.42 0.64% 2020-06-19 113 1.38%

IH2001.CFE 3,074.8000 3,063.2190 11.58 0.38% 2020-01-17 12 7.62%

IH2002.CFE 3,079.2000 3,063.2190 15.98 0.52% 2020-02-21 32 3.95%

IH2003.CFE 3,086.0000 3,063.2190 22.78 0.74% 2020-03-20 52 3.46%

IH2006.CFE 3,084.2000 3,063.2190 20.98 0.68% 2020-06-19 113 1.47%

IC2001.CFE 5,269.8000 5,267.6622 2.14 0.04% 2020-01-17 12 0.82%

IC2002.CFE 5,254.6000 5,267.6622 -13.06 -0.25% 2020-02-21 32 -1.88%

IC2003.CFE 5,235.2000 5,267.6622 -32.46 -0.62% 2020-03-20 52 -2.87%

IC2006.CFE 5,164.8000 5,267.6622 -102.86 -1.95% 2020-06-19 113 -4.18%

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 

12 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，12 月底三大指

数的市盈率都处于均值水平以下，从分位数来看，沪深 300 处于历史分位水平的 54%，上证

50 处于 49%，中证 500 处于 14%。从估值水平上来看，目前指数处于相对低位，仍然是较好

的配臵时期。 

图 8、9、10：三大指数估值水平 
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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 经济金融数据 

11 月 CPI 同比上涨 4.5%，上涨主要由食品贡献，非食品整体平稳。市场对 CPI 的快速上

涨有一定预期，但这仍将对近期货币政策产生掣肘。我国 2019 年 11 月社会消费品零售总额同

比增长 8.0%，增速比上月加快 0.8 个百分点，反弹主要受双十一影响，居民消费出现延迟现象。 

1-11 月全国固定资产投资同比增长 5.2%，增速与 1-10 月份持平，基建保持平稳，房地产

韧性依然较强。11 月工业增加值同比上行 1.5 个百分点至 6.2%，创 5 个月新高。整体来看我

国 11 月经济出现一定企稳迹象，政策调节的效果开始显现。 

2019 年 11 月以美元计的中国出口同比-1.1%，相比上月降幅扩大 0.3 个百分点，11 月进

口同比 0.3%，时隔 6 个月后重新转正。出口的下滑显示出贸易问题目前的负面影响依然较大，

而进口的增长与对美进口扩大有关，显示我方为了达成第一阶段贸易协议所表达的善意。 

 

  

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 

金融数据方面整体来看保持稳健。其中 2019 年 11 月，M2 同比增长 8.2%，增速比上月低

0.2 个百分点，M1 同比增长 3.5%，增速分别比上月高 0.2 个百分点；新增社会融资规模 1.75

万亿元，前值 6189 亿元，去年同期 1.6 万亿元。社融存量同比增速 10.7%，持平前值。 

 

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 资金面 

海外资金维持大幅流入。陆股通 12月净流入达到 730亿，其中一度连续 30日维持净流入。

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
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有着积极影响。10 月国内货币面整体平稳，shibor 隔夜利率一度有明显下行，显示市场流动性

维持宽松。 

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 
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3. 总结与展望 

整体来看，指数放量突破震荡区间上沿，未来进一步上涨的空间得以打开。而目前在经济

有所企稳，外资持续流入和货币流动性维持相对宽松的情况下，指数反弹有望延续至春节前后。

我们预计指数短期偏强震荡。仅供参考。 
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