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内容提要 

 行情回顾 

2020 年 3 月共 22 个交易日，A 股市场大幅回落。

行业板块方面多数下跌，其中农林牧渔和商业贸易板块

领涨，电子和计算机板块领跌。股指期货 3月集体下跌，

IF2004合约下跌 7.14%，IH2004合约下跌 5.51%，IC2004

合约下跌 7.86%。 

3 月上半月全球金融市场剧烈波动，海外市场大幅

下跌，我国 A 股市场同步回调。本次全球市场暴跌主要

归因于海外疫情扩散和原油价格暴跌带来的短期极端

恐慌情绪。而从黄金和股市齐跌的现象来看，流动性挤

兑导致了避险资产与风险资产齐跌，加剧市场陷入悲观

情绪的循环，美股以历史上最快速度奔向技术性熊市。

3 月下半月在全球政府陆续推出宽松政策，和美联储推

出无限量 QE 等政策的刺激下，海外市场在流动性问题

得到缓解后大幅反弹，A 股市场亦同步企稳。但目前海

外疫情仍然在快速发酵，短期海外市场风险难言已经解

除。 

 后市展望及策略建议 

一季度我国经济存在较大下行压力，1-2 月份的固

定资产投资和消费数据大幅下滑。虽然 3 月 PMI 为

52.0%，比上月回升 16.3 个百分点，但本次大幅上升是

建立在 2 月数据大幅回落的基础上，并不代表目前经济

整体已经恢复正常水平。 

资金方面，目前市场流动性充裕，短期利率处于极

低水平，并且 3 月 27 日中央政治局召开会议，会议提

出“抓紧研究提出积极应对的一揽子宏观政策措施，积

极的财政政策要更加积极有为，稳健的货币政策要更加

灵活适度，适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加
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地方政府专项债券规模，引导贷款市场利率下行，保持

流动性合理充裕。”从本次会议传出的信号来看，预计

未来更多刺激政策将加快推出，整体市场流动性将继续

保持宽松，有助于 A 股市场进一步企稳。 

3 月 13 日，央行宣布普惠金融定向降准 0.5 至 1 个

百分点，释放长期资金约 5500 亿元。不到一个月后，

央行 4 月 3 日再次宣布定向降准 1 个百分点，预计释放

长期资金约 4000 亿元，并下调超额存款准备金利率从

0.72%下调至 0.35%。此前海外市场在流动性危机的情

况下，推出大量宽松刺激政策，而我国则保持节奏并未

同步跟进。现在我国货币政策空间充足，同时油价的大

幅下跌使得通胀预期回落，未来市场有进一步宽松的可

能，有利于 A 股市场进一步企稳反弹。 

短期来看，目前海外疫情仍然严重，风险偏好难有

大幅提升，并且如果未来疫情无法得到有效控制，海外

市场有再次下探可能。目前 A 股市场以相对较小的波动

继续跟随海外市场，不过我国自身基本面和疫情控制状

况好于海外市场，如果 A 股在 4 月能够逐步脱钩海外市

场走势，则有利于指数进一步的反弹。中长期来看，我

国市场相对优势明显，而指数也处于底部区间，投资者

可尝试逐步配臵。仅供参考。 

 策略建议 

逢低逐步配臵。 

 风险提示 

全球新型肺炎疫情升级、经济超预期下滑、政策宽

松不及预期。
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1.  市场回顾 

1.1 股票市场 

2020 年 3 月共 22 个交易日，A 股市场大幅回落。3 月上半月全球金融市场剧烈波动，海

外市场大幅下跌，我国 A 股市场同步回调。本次全球市场的暴跌主要归因于海外疫情扩散和

原油价格暴跌带来的短期极端恐慌情绪。而从黄金和股市齐跌的现象来看，流动性挤兑导致了

避险资产与风险资产齐跌，加剧市场陷入悲观情绪的循环，美股以历史上最快速度奔向技术性

熊市。3 月下半月在全球政府陆续推出宽松政策，和美联储推出无限量 QE 等政策的刺激下，

海外市场在流动性问题得到缓解后大幅反弹，A 股市场亦同步企稳。但目前海外疫情仍然在快

速发酵，短期海外市场风险难言已经解除。 

3 月 A 股市场行业板块多数下跌，其中农林牧渔和商业贸易板块领涨，电子和计算机板块

领跌。 

图 1：A 股 3 月主要指数走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 2：行业月涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.2 三大期指走势 

三大期指 3 月集体下跌，IF2004 合约下跌 7.14%，IH2004 合约下跌 5.51%，IC2004 合约

下跌 7.86%。期现价差方面，截止 3 月 31 日，IF、IH 和 IC 主力合约分别贴水现货 0.93%、0.79%

和 1.64%。 

3 月期指市场成交持仓整体较为活跃。IF、IH、IC 1 月日均成交 153106 手、57365 手、

177227 手，较 1 月均值分别变动 26.03%、32.81%、21.22%；IF、IH、IC 3 月日均持仓量分别

为 152434 手、70962 手、196979 手，较 2 月分别变动 8.14%、9.69%、6.2%。 

截至 3 月 31 日，IH/IF 主力合约比值为 0.7306，IH/IC 主力合约比值为 0.5380，IF/IC 主

力合约比值为 0.7365。 

表 1： 2020 年 3 月 31 日股指期货各合约升贴水情况 

 

 

2020/3/31 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

IF2004.CFE 3,652.0000 3,686.1551 34.16 0.93% 2020-04-17 12 18.69%

IF2005.CFE 3,638.4000 3,686.1551 47.76 1.30% 2020-05-15 29 10.81%

IF2006.CFE 3,609.0000 3,686.1551 77.16 2.09% 2020-06-19 54 9.38%

IF2009.CFE 3,553.8000 3,686.1551 132.36 3.59% 2020-09-18 117 7.43%

IH2004.CFE 2,668.0000 2,689.3790 21.38 0.79% 2020-04-17 12 16.03%

IH2005.CFE 2,657.6000 2,689.3790 31.78 1.18% 2020-05-15 29 9.86%

IH2006.CFE 2,626.6000 2,689.3790 62.78 2.33% 2020-06-19 54 10.46%

IH2009.CFE 2,588.2000 2,689.3790 101.18 3.76% 2020-09-18 117 7.78%

IC2004.CFE 4,958.8000 5,041.4534 82.65 1.64% 2020-04-17 12 33.06%

IC2005.CFE 4,912.2000 5,041.4534 129.25 2.56% 2020-05-15 29 21.39%

IC2006.CFE 4,845.0000 5,041.4534 196.45 3.90% 2020-06-19 54 17.46%

IC2009.CFE 4,720.6000 5,041.4534 320.85 6.36% 2020-09-18 117 13.16%

图 3：股指期货成交量  图 4：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 5：IF 各合约期现基差走势  图 6：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 7：IC 各合约期现基差走势  图 8：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 

目前三大指数估值均处于相对低位。对比 2010 年至今的动态市盈率数据，3 月底沪深 300

处于历史分位水平的 31%，上证 50 处于 16%，中证 500 处于 14%。从估值水平上来看，目前

指数处于较好的配臵时期，中证 500 和上证 50 估值水平相对较低。 
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图 9、10、11：三大指数估值水平 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 市场基本面分析 

国家统计局发布数据，1-2 月份，全国固定资产投资同比下降 24.5%。其中基础设施投资

同比下降 30.3%，制造业投资下降 31.5%，房地产开发投资下降 16.3%。受疫情影响，企业复

产复工的延迟对 1-2 月数据产生较大负面影响，虽然 3 月末全国复产复工状况良好，但就月度

数据来说或仍然表现疲软。 

图 12：固定资产投资完成额:累计同比（%） 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部 

1-2 月份，社会消费品零售总额同比名义下降 20.5%。受疫情影响，传统的春节消费旺季

受到严重影响。目前来看，消费短期难以出现明显回升，并且中长期来看由于经济下行对居民

收入产生冲击，预计消费整体维持偏弱的状况。 

图 13：社会消费品零售总额:当月同比（%）  

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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2020 年 3 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 52.0%，比上月回升 16.3 个百分点。

3 月份我国疫情得到有效控制，各行各业复产复工状况良好，PMI 出现显著回升。不过由于 PMI

为环比数据，并且主要反映的是方向的变化，所以 3 月 PMI 的大幅上升是建立在 2 月数据大

幅回落的基础上，并不代表目前经济整体已经恢复正常水平。 
资金方面，目前市场流动性充裕，短期利率处于极低水平，并且 3 月 27 日中央政治局召

开会议，会议提出“抓紧研究提出积极应对的一揽子宏观政策措施，积极的财政政策要更加积

极有为，稳健的货币政策要更加灵活适度，适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加地方政

府专项债券规模，引导贷款市场利率下行，保持流动性合理充裕。”从本次会议传出的信号来

看，预计未来更多刺激政策将加快推出，整体市场流动性将继续保持宽松，有助于 A 股市场

进一步企稳。 

陆股通方面，受海外市场暴跌的影响，外资在 3 月大幅流出 A 股市场。不过随着 3 月底

海外市场流动性危机缓解，走势逐步企稳，陆股通资金也结束了此前连续大幅净流出的态势，

开始重新转为净流入状态。两融资金方面，随着市场走势的下跌，融资余额出现连续下降。 

3 月 13 日，央行宣布普惠金融定向降准 0.5 至 1 个百分点，释放长期资金约 5500 亿元。

不到一个月后，央行 4 月 3 日再次宣布定向降准 1 个百分点，预计释放长期资金约 4000 亿元，

并下调超额存款准备金利率从 0.72%下调至 0.35%。此前海外市场在流动性危机的情况下，推

出大量宽松刺激政策，而我国则保持节奏并未同步跟进。现在我国货币政策空间充足，同时油

价的大幅下跌使得通胀预期回落，未来市场有进一步宽松的可能，有利于 A 股市场进一步企

稳反弹。 

 

图 14：PMI  图 15：短期利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 16：沪港通深股通资金流向（周）  图 17：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 

 

图 18：投资者人数 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 其他市场走势 

3 月全球新冠疫情进入爆发高峰，并且维持蔓延趋势。海外方面随着疫情的不断升级，各

国政府对于疫情的重视程度开始提高，但是由于防控起步太晚，错过了最佳控制时期，目前全

球疫情仍然未见到拐点。截止 4 月 2 日，全球累计确诊新冠肺炎病例超过 100 万例，中国以外

确诊达 93 万例以上。相比于中国疫情每日新增确诊保持在两位数，并且多数为境外输入案例，

海外每日新增确诊人数达近 8 万例，并且增速仍然不见放缓。 

随着疫情的不断发酵和市场悲观情绪的蔓延，各国股市出现大幅下跌。美国方面，道指 3

月跌 13.74%，创 2008 年以来最大单月跌幅，欧洲方面各国股市 3 月跌幅也均超过 10%。此后

各国政府开始密集推出刺激政策，美国方面，特朗普宣布进入“国家紧急状态”，同时美联储

频频推出刺激计划，包括无限量 QE 政策。在各国政府大量释放流动性的情况下，3 月下旬全

球市场开始企稳反弹。但目前疫情仍然扩散中，海外市场风险仍未完全解除。 

图 19：全球新冠疫情趋势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图 20：其他市场走势（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4. 总结与展望 

短期来看，目前海外疫情仍然严重，风险偏好难有大幅提升，并且如果未来疫情无法得到

有效控制，海外市场有再次下探可能。目前 A 股市场以相对较小的波动继续跟随海外市场，不

过我国自身基本面和疫情控制状况好于海外市场，如果A股在4月能够逐步脱钩海外市场走势，

则有利于指数进一步的反弹。中长期来看，我国市场相对优势明显，而指数也处于底部区间，

投资者可尝试逐步配臵。仅供参考。 
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