
 

 

 

  金融衍生品研究·股指期货 

兴证期货.研发产品系列 
外部不确定性升温 

2020年 5月 24日星期日 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周上证指数收于 2813.77，周跌 1.91%，深证成指

收于 10604.97，周跌 3.28%，创业板指收于 2046.6，周

跌 3.66%。行业板块方面，除了商业贸易小幅上涨外，

其他版块尽数下跌，电子等科技版块跌幅较大。 

三大指数方面，沪深 300指数周跌 2.27%，最终收

于3824.06点；上证50指数周跌1.56%，最终收于2775.81

点；中证 500 指数周跌 3.26%，最终收于 5328.23 点。

股指期货方面，IF2006、IH2006 和 IC2006 周度走势分

别为-2.02%、-1.36%和-2.53%。 

⚫ 后市展望 

上周 A股市场出现明显调整，上证综指创下 3月下

旬反弹以来的最大周跌幅。上周五第十三届全国人民代

表大会第三次会议召开，确定了今年的经济工作方向。

本次两会并没有设定经济增长目标，同时相关政策并没

有超出市场预期，而另一方面此前市场对于本次两会预

期较足，同时在流动性宽松的情形下，A股已经出现较

为明显的反弹。故周五市场在政府工作报告出台后，出

现了预期落地后的回踩。我们认为虽然政府未设定具体

的增长目标，但一直强调的“六保”、“六稳”仍然显示

出较强的底线思维，并且相关的财政政策和货币政策描

述也显示出积极的政策倾向。 

上周中美之间关系的不确定性再次上升，除了周初

的华为相关限制事件扰动外，美国商务部在北京时间周

六凌晨将 33 家中国企业列入实体清单。我们认为未来

一段时间外部不确定性的扰动将是市场重要的变量。 

整体来看，虽然两会并没有推出超出市场预期的强

刺激政策，但是货币政策和财政仍将延续宽松，并且随

着疫情影响的逐渐消退和复工复产的恢复，下半年企业
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盈利有望得到修复。另一方面，未来中美之间的博弈需

要重点关注，再加上美股已经反弹至相对高位，在外部

不确定性升温的情况下，市场风险偏好也难以出现大幅

回升。我们预计市场短期仍将以震荡为主。 

⚫ 策略建议 

前多持有或暂时观望。 

⚫ 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. 上周现货市场回顾 

1.1 A 股市场 

上周上证指数收于 2813.77，周跌 1.91%，深证成指收于 10604.97，周

跌 3.28%，创业板指收于 2046.6，周跌 3.66%。行业板块方面，除了商业贸

易小幅上涨外，其他版块尽数下跌，电子等科技版块跌幅较大。 

三大指数方面，沪深 300指数周跌 2.27%，最终收于 3824.06点；上证

50指数周跌 1.56%，最终收于 2775.81点；中证 500指数周跌 3.26%，最终

收于 5328.23点。 

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 陆股通及两融余额 

截止 2020 年 5 月 21 日，两融余额为 10834.68 亿元，较上周五增加

43.2 亿元。上周陆股通资金连续第九周净流入。截止 2020 年 5 月 22 日，

上周沪股通流入 29.53亿元，深股通流入 49.94亿元，合计流入 79.47亿元。

不过上周五陆股通单日流出 33亿，为本月以来的最大单日流出。 

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，IF2006、IH2006 和 IC2006 周度走势分别为-2.02%、-

1.36%和-2.53%。上周 IF、IH、IC周度日均成交分别为 85611手、33721手、

108627手；周度日均持仓分别为 134035手、59407手、180526手。 

基差方面，截至上周五，IF2006、IH2006 和 IC2006 合约基差分别为

41.06、34.21和 60.43。 

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 0.7247，IF/IC主力合约点数比

值为 0.7181，IH/IC主力合约比值为 0.5204。 

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 

 

3. 总结及展望 

整体来看，虽然两会并没有推出超出市场预期的强刺激政策，但是货

币政策和财政仍将延续宽松，并且随着疫情影响的逐渐消退和复工复产的

恢复，下半年企业盈利有望得到修复。另一方面，未来中美之间的博弈需

要重点关注，再加上美股已经反弹至相对高位，在外部不确定性升温的情

况下，市场风险偏好也难以出现大幅回升。我们预计市场短期仍将以震荡

为主。 
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点、结论和建议仅供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致
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咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
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