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内容提要 

⚫ 行情回顾 

2020 年 1 月共 16 个交易日，A 股市场冲高回落。

月初央行宣布降准，指数放量突破震荡区间上沿。之后

受疫情及春节假期的影响，A 在高位震荡后出现明显下

跌。 

1 月行业板块方面涨跌不一，电子、计算机和电器

设备板块领涨，交通运输和休闲服务板块领跌。 

⚫ 后市展望及策略建议 

2020 年 1 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）

为 50.0%，比上月小幅回落 0.2 个百分点。1 月 PMI 小

幅下滑主要是受春节假期影响，由于数据只统计到 1 月

20 日，故还未能反映出疫情对于经济的影响。我们预计

未来疫情的影响将会明显体现在 2、3月的经济数据中。 

目前来看疫情发展得到一定控制，全国除湖北地区

外，节后首周新增新冠肺炎确诊病例出现下降态势。但

2 月 10 号开始，全国各地陆续返工，疫情后续发展仍存

在不确定性。2003 年 SARS 疫情对我国经济影响在一个

季度，虽然此次疫情相对于 SARS 影响更大，不过如果

能够得到有效控制，我们预计影响也将在一个季度左右，

不会改变我国整体经济运行趋势。 

消息面上资管新规过渡期或延长以及未来 MLF 中

标利率较大概率下行对市场利好，预计受疫情的影响未

来市场利率回落速度将加快。陆股通方面虽然节前曾一

度出现连续流出，但节后首周出现大幅净流入，特别是

节后首日市场大幅下跌的情况下，北上资金当日逆市买

入 180 亿元，全周流入达 300 亿元。在疫情逐步得到控

制的情况下，我们预计未来外资将不会出现明显流出的

情况。 
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目前疫情虽得到一定控制，但尚未出现明显拐点，

A 股市场短期仍将受到负面影响。市场在首日大跌后出

现连续反弹，特别是疫情相关板块涨幅较大。我们认为

反弹难以一蹴而就，短期指数难以继续连续上涨，后期

需要警惕获利盘止盈可能带来的抛压。中长期来看，A

股市场中枢上移趋势不变，近期指数的大幅下跌带来较

好的配置机会。我们认为指数方面短期不宜继续追涨，

等待回调做多机会，仅供参考。 

⚫ 策略建议 

等待回调做多。 

⚫ 风险提示 

疫情局势进一步恶化，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 

2020 年 1 月共 16 个交易日，A 股市场冲高回落。月初央行宣布降准，指数放量突破震荡

区间上沿。之后受疫情及春节假期的影响，A 在高位震荡后出现明显下跌。 

1 月行业板块方面涨跌不一，电子、计算机和电器设备板块领涨，交通运输和休闲服务板

块领跌。 

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 1 月涨跌不一，IF2002 合约下跌 2.91%，IH2002 合约下跌 4.79%，IC2002 合约

上涨 1.84%，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 1 月 23 日，IF、IH 和 IC 主力合约分别贴水现货 3.91%、1.59%和 9.4%，1 月股指期

货集体转为贴水现货，市场对未来预期较为悲观。节后首日市场的大幅下跌一度使得基差大幅

拉大，但次日便出现明显收敛。 

1 月期指市场成交持仓整体出现增加。IF、IH、IC 1 月日均成交 92827 手、33726 手、107343

手，较 12 月均值分别变动 11.01%、9.83%、14.81%；IF、IH、IC 12 月日均持仓量分别为 131332

手、57977 手、173900 手，较 12 月分别变动 9.96%、-0.89%、1.65%。 

截至 1 月 23 日，IH/IF 主力合约比值为 0.7335，IH/IC 主力合约比值为 0.5480，IF/IC 主

上证综指 深证成指 创业板指 上证50 沪深300 中证500
2020/1/2 3066.34 10509.12 1811.22 3073.93 4121.35 5306.67
2020/1/23 2976.53 10681.9 1927.74 2932.49 4003.9 5377.74
月涨跌幅 -2.41% 2.41% 7.21% -4.27% -2.26% 2.09%
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力合约比值为 0.7471。 

表 2：股指期货 2020 年 1月 23日 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

  

2020/1/23 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

IF2002.CFE 3,994.2000 4,003.9013 -9.70 -0.24% 2020-02-21 15 -3.91%

IF2003.CFE 3,992.4000 4,003.9013 -11.50 -0.29% 2020-03-20 35 -1.99%

IF2006.CFE 3,989.8000 4,003.9013 -14.10 -0.35% 2020-06-19 96 -0.89%

IF2009.CFE 3,975.2000 4,003.9013 -28.70 -0.72% 2020-09-18 159 -1.09%

IH2002.CFE 2,929.6000 2,932.4932 -2.89 -0.10% 2020-02-21 15 -1.59%

IH2003.CFE 2,931.0000 2,932.4932 -1.49 -0.05% 2020-03-20 35 -0.35%

IH2006.CFE 2,930.6000 2,932.4932 -1.89 -0.06% 2020-06-19 96 -0.16%

IH2009.CFE 2,916.6000 2,932.4932 -15.89 -0.54% 2020-09-18 159 -0.82%

IC2002.CFE 5,346.4000 5,377.7411 -31.34 -0.58% 2020-02-21 15 -9.40%

IC2003.CFE 5,316.0000 5,377.7411 -61.74 -1.15% 2020-03-20 35 -7.94%

IC2006.CFE 5,231.6000 5,377.7411 -146.14 -2.72% 2020-06-19 96 -6.85%

IC2009.CFE 5,177.2000 5,377.7411 -200.54 -3.73% 2020-09-18 159 -5.68%

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 
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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 

2. 市场基本面分析 

2020 年 1 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.0%，比上月小幅回落 0.2 个百分

点。1 月 PMI 小幅下滑主要是受春节假期影响，由于数据只统计到 1 月 20 日，故还未能反映

出疫情对于经济的影响。我们预计未来疫情的影响将会明显体现在 2、3 月的经济数据中。 
陆股通方面上周出现大幅净流入，特别是周一大盘大幅下跌的情况下，北上资金当日逆市

买入 180 亿元，全周流入达 300 亿元，对市场有着积极影响。在疫情的影响下，国内货币面整

体趋于宽松，shibor 利率节后维持下行，显示市场流动性维持宽松。 
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图 8：PMI  图 9：短期 SHIBOR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 10：沪港通深股通资金流向（周）  图 11：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. 疫情扰动节后市场 

3.1 疫情回顾与对比 

2019 年 12 月底武汉出现不明原因肺炎，2020 年 1 月 20 日前后新型肺

炎疫情开始升级，并在春节期间出现爆发。截至 2020 年 2 月 10 日，新型

肺炎仍未出现拐点。通过与 2003 年的 SARS 对比，我们可以看出本次疫情

的感染数有着大幅上升，其带来的影响或相对更大。 

新型肺炎引发市场的普遍担忧，节前一周 A 股市场便出现大幅下跌，

节后首日市场千股跌停。春节期间由于疫情的升级，对于原本处于旺季的

消费、文娱等产业带来较大的负面影响。 

目前来看疫情发展得到一定控制，全国除湖北地区外，节后首周新增

新冠肺炎确诊病例出现下降态势。但 2 月 10 号开始，全国各地陆续返工，

疫情后续发展仍存在不确定性。 

图 12：全国疫情趋势 

 

数据来源：WIND，兴证期货研发部 
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图 13：疫情对比 

 

数据来源：WHO，地方政府通报、兴证期货研发部 

3.2 疫情对市场产生负面影响 

疫情的升级使得市场在春节前一周便出现明显下跌。而在春节期间随

着疫情的持续爆发，全球市场出现普跌，其中 A50 期货和香港恒生指数的

跌幅分别为 7.04%和 5.25%。节后A股市场短期必然受到负面影响的冲击。

不过由于春节期间全国群众对于疫情的情绪已经有着较为充分的发酵，预

计市场低开过后能释放较多的情绪抛压。 

通过对 SARS 期间上证指数的走势回顾我们可以发现，在疫情最严重

的时间，上证指数虽然出现了明显下跌但持续时间较短，在疫情得到控制

后，市场出现逐步反弹。所以如果目前疫情能够得到有效的控制，并出现

拐点，我们预计市场将不会出现持续的下跌。反之，如果疫情再次升级，

则市场或出现二次探底。 

图 14：春节期间外盘走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

  

感染数 死亡数 死亡率
全球 8096 774 9.56%

中国大陆 5327 349 6.55%

感染数 死亡数 死亡率
全球 40554 910 2.24%

中国大陆 40235 909 2.26%

SARS(2002.11.1-2003.7.31)

2020年新冠肺炎（截至2020.2.10）

1月23日收盘价 2月1日收盘价 最高价 最低价 春节期间涨跌幅

A50期货 13735 12768 13925 12683 -7.04%

恒生指数 27780.39 26312.63 27977.63 26295.49 -5.28%

道琼斯工业指数 29160.09 28256.03 29288.79 28169.53 -3.10%

纳斯达克指数 9402.48 9150.94 9451.43 9088.04 -2.68%

标普500 3325.54 3225.52 3333.18 3214.68 -3.01%

富时100指数 7507.67 7286.01 7642.21 7275.03 -2.95%
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图 15：SARS 期间上证综指走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.3 疫情对经济更多的是短期扰动 

SARS 对我国经济产生的负面影响整体来看为短期扰动，仅仅持续了

一个季度。从 GDP 增速和消费增速来看，在 2003 年 2 季度 SARS 疫情爆

发后，数据短期出现了下滑，不过随后在 3 季度便出现了反弹。本次疫情

目前来看相对于 SARS 影响更大，不过如果能够得到有效控制，我们预计

影响也将在一个季度左右，不会改变我国整体经济运行趋势。 

图 16：SARS 期间 GDP增速 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 17：SARS 期间消费增速 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4. 总结与展望 

目前疫情虽得到一定控制，但尚未出现明显拐点，A 股市场短期仍将受到负面影响。市场

在首日大跌后出现连续反弹，特别是疫情相关板块涨幅较大。我们认为反弹难以一蹴而就，短

期指数难以继续连续上涨，后期需要警惕获利盘止盈可能带来的抛压。中长期来看，A 股市场

中枢上移趋势不变，近期指数的大幅下跌带来较好的配置机会。我们认为指数方面短期不宜继

续追涨，等待回调做多机会，仅供参考。 
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