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内容提要 

 行情回顾 

2020 年 4 月共 21 个交易日。在市场流动性宽松、

经济逐步企稳和两会召开时间确定等因素的提振下，A

股市场月度收涨，上证综指创下 3 月下旬以来的本轮反

弹新高。 

4 月行业板块多数上涨，其中休闲服务和电子板块

领涨，采掘和纺织服装板块领跌。 

 后市展望及策略建议 

经济数据方面，我国 3 月 CPI 和 PPI 双双回落，随

着通胀压力的降低，未来国内货币政策进一步宽松的可

能性增加。4 月中国制造业 PMI 为 50.8%，虽然环比上

月回落 1.2 个百分点，但生产经营状况较上月仍继续改

善。我国 3 月金融数据全面高于市场预期，政治局会议

也提出财政政策方面要更加积极有为，提高赤字率，发

行抗疫特别国债，增加地方政府专项债券；货币政策方

面提出要更加灵活适度，运用降准、降息、再贷款等手

段，保持流动性合理充裕，引导贷款市场利率下行。从

政治局会议的表述来看，未来财政和货币政策将继续发

力，并且暗示年内除了降准以外，降息也仍有可能，市

场流动性未来将继续维持宽松。 

A 股市场方面，4 月下旬创业板注册制相关信息发

布，市场流动性有向头部公司集中的趋势。此外 2020

年全国两会召开时间确定，将于 5 月 21 日和 22 日在北

京召开，根据历史统计数据来看，由于两会存在政策发

布预期，A 股市场在两会前后往往表现较好，整体来看

涨多跌少。 

五一假期期间，海外市场波动较为剧烈。美国政府

再次就新冠肺炎问题发难，特朗普表示将对中国施压报

兴证期货.研发中心 

金融研究团队 

韩倞 

从业资格编号：F3010931 

投资咨询编号：Z0012908 

021-20370949 

hanjing@xzfutures.com 

月度报告 

mailto:hanjing@xzfutures.com


 

 

 

复。虽然我们认为中美之间的摩擦已经成为常态，但由

于目前全球疫情仍然处在快速发展阶段，所以特朗普此

时发难仍然超出市场预期，全球市场一度大幅下跌，A50

股指期货更是一度下跌超过 5%。目前美国国内疫情控

制不力，一季度经济数据大幅下滑，再加上即将进行国

内大选，特朗普开始转移国内矛盾，我们预计未来中美

摩擦将再度进入频繁时期。 

节前 A 股市场表现强势，上证综指创下 3 月下旬以

来的反弹新高。未来 5 月市场整体来看喜忧参半，从好

的方面来看，由于疫情控制良好，国内复工复产稳步推

进，我国经济有望率先企稳反弹，而 5 月全国两会即将

召开，市场也存在政策推出的预期。海外方面，全球主

要国家纷纷推进复工复产，外需的恢复对国内经济有一

定拉动作用，不过由于疫情仍然处在快速传播的阶段，

所以未来仍需关注疫情反复的可能。但我们同样看到，

中美摩擦的再次升温，给市场短期带来了新的不确定性，

节假日海外市场的大幅下跌已经反映出市场风险偏好

的回落。我们认为短期来看市场存在一定回调的风险，

但中长期向好的趋势不变，建议投资者等待回调后做多

的机会。 

 策略建议 

等待回调做多机会。 

 风险提示 

全球新型肺炎疫情升级、中美贸易摩擦超预期、政

策刺激不及预期。
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1.  市场回顾 

1.1 股票市场 

2020 年 4 月共 21 个交易日。在市场流动性宽松、经济逐步企稳和两会召开时间确定等因

素的提振下，A 股市场月度收涨，上证综指创下 3 月下旬以来的本轮反弹新高。 

4 月行业板块多数上涨，其中休闲服务和电子板块领涨，采掘和纺织服装板块领跌。 

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 4 月集体收涨，IF2005 合约上涨 7.07%，IH2005 合约上涨 7.1%，IC2005 合约

上涨 8.41%，IC 走势略强于 IF 及 IH。期现价差方面，截止 4 月 30 日，IF、IH 和 IC 主力合约

分别贴水现货 0.2%、0.34%和 0.41%。   

4 月期指市场成交持仓有所下滑。IF、IH、IC 4 月日均成交 108338 手、39606 手、128426

手，较 3 月均值分别变动-29.24%、-30.96%、-27.54%；IF、IH、IC 4 月日均持仓量分别为 147294

手、64126 手、191160 手，较 3 月分别变动-3.37%、-9.63%、-2.95%。 

上证综指 深圳成指 创业板指 上证50 沪深300 中证500

2020/3/31 2750.3 9962.31 1871.92 2689.38 3686.16 5041.45

2020/4/30 2860.08 10721.78 2069.43 2861.91 3912.58 5353.86

月涨跌幅 3.99% 7.62% 10.55% 6.42% 6.14% 6.20%
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截至 4 月 30 日，IH/IF 主力合约比值为 0.7305，IH/IC 主力合约比值为 0.5349，IF/IC 主

力合约比值为 0.7323。 

表 2：股指期货 2020 年 4 月 30 日 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

  

2020/4/30 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

IF2005.CFE 3,904.6000 3,912.5772 7.98 0.20% 2020-05-15 8 6.17%

IF2006.CFE 3,875.6000 3,912.5772 36.98 0.95% 2020-06-19 33 6.93%

IF2009.CFE 3,795.4000 3,912.5772 117.18 2.99% 2020-09-18 96 7.55%

IF2012.CFE 3,776.4000 3,912.5772 136.18 3.48% 2020-12-18 155 5.43%

IH2005.CFE 2,852.2000 2,861.9077 9.71 0.34% 2020-05-15 8 10.26%

IH2006.CFE 2,815.2000 2,861.9077 46.71 1.63% 2020-06-19 33 11.97%

IH2009.CFE 2,750.0000 2,861.9077 111.91 3.91% 2020-09-18 96 9.86%

IH2012.CFE 2,727.0000 2,861.9077 134.91 4.71% 2020-12-18 155 7.36%

IC2005.CFE 5,332.0000 5,353.8595 21.86 0.41% 2020-05-15 8 12.35%

IC2006.CFE 5,268.8000 5,353.8595 85.06 1.59% 2020-06-19 33 11.65%

IC2009.CFE 5,107.2000 5,353.8595 246.66 4.61% 2020-09-18 96 11.61%

IC2012.CFE 4,996.0000 5,353.8595 357.86 6.68% 2020-12-18 155 10.44%

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 

1.3 指数估值分析 

目前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，4 月底沪深 300

处于历史分位水平的 50.19%，上证 50 处于 30.68%，中证 500 处于 49.81%。 
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图 8、9、10：三大指数估值水平 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 市场基本面分析 

据初步核算，一季度我国 GDP 同比下降 6.8%；1-3 月份，全国固定资产投资（不含农户）

同比下降 16.1%，降幅比 1-2 月份收窄 8.4 个百分点；3 月份，社会消费品零售总额同比下降

15.8%，降幅比 1-2 月份收窄 4.7 个百分点。4 月中国制造业 PMI 为 50.8%，虽然环比上月回落

1.2 个百分点，但生产经营状况较上月仍继续改善。整体来看，我国经济增速一季度明显下滑，

GDP 创历史数据公布以来的最大降幅，但 3 月份主要经济指标降幅明显收窄，预计二季度经

济环比将出现明显回暖，走出低谷。 

2020 年 3 月份，我国 CPI 同比上涨 4.3%，增速高位回落；PPI 同比下降 1.5%，原油价格

的下跌拖累 PPI。随着通胀压力的降低，未来国内货币政策进一步宽松的可能性增加。 

陆股通方面，外资 4 月开始重新流入 A 股市场，当月北向资金流入超过 500 亿，而融资

余额则出现小幅下降。在疫情的影响下，国内货币面整体趋于宽松，shibor 利率和银行质押回

购利率节后处于低位，市场流动性维持宽松。 

图 11：GDP  图 12：CPI 及 PPI 

  

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：PMI  图 14：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 15：沪港通深股通资金流向（周）  图 16：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. 两会前后市场表现较好 

2020 年全国两会召开时间确定，十三届全国人大三次会议将于 2020 年 5 月 22 日在北京召

开，全国政协十三届三次会议将于 5 月 21 日召开，根据历史统计数据来看，由于存在政策预期，

市场在两会前后往往表现较好，整体来看涨多跌少。 

具体来看，两会召开前的 10 个交易日和召开后的 10 个交易日，不管是从上涨概率还是从

涨幅来说，市场表现均较好。而两会召开期间，市场虽然上涨概率仍然相对较大，但涨幅却并

不明显，整体走势多表现为窄幅震荡。 

图 17：近年两会前后上证综指走势统计 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 其他市场走势 

海外市场在政策救市的提振下，流动性危机解除，月度出现大幅反弹。4 月道指涨 11.08%，

纳指涨 15.45%，标普 500 指数涨 12.68%，创自 1987 年以来最佳月度表现。欧股同样集体上

涨，德国 DAX 指数当月涨 9.32%，法国 CAC40 指数涨 4%，英国富时 100 指数涨 4.04% 

 图 18：其他市场走势（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

两会前10个交易日 两会期间 两会后10个交易日
2010.3.3-3.14 4.21% -1.94% 1.54%
2011.3.3-3.14 -0.35% 0.82% 1.58%
2012.3.3-3.14 4.39% -2.82% -4.45%
2013.3.3-3.17 -3% -3.44% -1.83%
2014.3.3-3.13 -2.81% -1.81% 1.36%
2015.3.3-3.15 7.79% 1.10% 9.43%
2016.3.3-3.16 -0.62% 0.73% 4.54%
2017.3.3-3.15 0.01% 0.36% -0.01%
2018.3.3-3.20 3.98% 1.11% -4.68%
2019.3.3-3.15 11.62% 0.93% 2.28%
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5. 总结与展望 

节前 A 股市场表现强势，上证综指创下 3 月下旬以来的反弹新高。未来 5 月市场整体来看

喜忧参半，从好的方面来看，由于疫情控制良好，国内复工复产稳步推进，我国经济有望率先

企稳反弹，而 5 月全国两会即将召开，市场也存在政策推出的预期。海外方面，全球主要国家

纷纷推进复工复产，外需的恢复对国内经济有一定拉动作用，不过由于疫情仍然处在快速传播

的阶段，所以未来仍需关注疫情反复的可能。但我们同样看到，中美摩擦的再次升温，给市场

短期带来了新的不确定性，节假日海外市场的大幅下跌已经反映出市场风险偏好的回落。我们

认为短期来看市场存在一定回调的风险，但中长期向好的趋势不变，建议投资者等待回调后做

多的机会。 
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