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内容提要 

⚫ 行情回顾 

2020 年 5 月共 18 个交易日，A 股市场整体窄幅波

动。5 月初在市场流动性宽松和两会召开预期等因素的

提振下，A 股市场小幅走高，之后由于两会工作报告未

有太多超出市场预期的政策，再加上中美之间关系的不

确定性升温，市场出现调整。 

5 月行业板块涨跌参半，其中食品饮料和商业贸易

领涨，通信和非银金融板块领跌。 

⚫ 后市展望及策略建议 

我国 4 月主要经济指标继续改善，全国固定资产投

资（不含农户）1-4 月累计同比下降 10.3%，降幅比一

季度收窄 5.8 个百分点，其中三大领域降幅均有所收窄，

基建改善最为明显。4 月份社会消费品零售总额同比下

降 7.5%，降幅虽比上月收窄 8.3 个百分点，但依然相对

偏弱。5 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.6%，

比上月回落 0.2 个百分点，但仍处于荣枯线以上，经济

仍在缓慢复苏。 

我国 4 月信贷数据全面超出市场预期，其中社融新

增 3.09万亿，新增人民币贷款 1.7万亿，M2增速从 10.1%

升至 11.1%。数据显示出货币政策传导速度的加快和金

融对于实体企业的支持，并且未来政策方面有望延续宽

松。 

5 月下旬召开的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。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。 

5 月市场外部不确定性再次上升。先是有美国加强
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对华为的限制，以及将 33 家中国企业列入实体清单，

此后特朗普又召开新闻发布会就香港和疫情问题对中

国发难甩锅。此外孟晚舟未能获释，引渡调查将继续。

整体来看，虽然美国声明依然强硬，但是相对于去年，

现在美方能够实施的措施对有限，并且大选和疫情也决

定了美方在目前经济弱势的情况下，或难以在经济和贸

易层面做出太激进的对抗。美股和 A50 期指在上周五特

朗普讲话后出现反弹。所以我们认为未来外部不确定性

继续存在，但是对于 A 股市场的影响相对有限。 

整体来看，目前国内货币财政政策依然延续宽松，

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。此外，虽然我们认为现在外部不

确定性依然较高，A 股风险偏好将受到压制，但是相对

于去年，今年不管是从市场自身的反馈还是美方能够实

施的措施来看，A 股受到的实质影响或将相对有限。我

们认为市场短期仍将维持震荡走势，而未来随着企业盈

利的修复，市场中长期走势依然乐观。 

⚫ 策略建议 

等待回调做多。 

⚫ 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 5 月共 18 个交易日，A 股市场整体窄幅波动。5 月初在市场流动性宽松和两会召

开预期等因素的提振下，A 股市场小幅走高，之后由于两会工作报告未有太多超出市场预期的

政策，再加上中美之间关系的不确定性升温，市场出现调整。 

5 月行业板块涨跌参半，其中食品饮料和商业贸易领涨，通信和非银金融板块领跌。 

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 5 月涨跌不一，IF2006 合约下跌 1.23%，IH2006 合约下跌 1.22%，IC2006 合约

上涨 0.99%，IC 走势强于 IF 及 IH。期现价差方面，截止 5 月 29 日，IF、IH 和 IC 主力合约分

别贴水现货 1.22%、1.04%和 1.62%。 

5 月期指市场成交持仓有所下滑。IF、IH、IC 5 月日均成交 90995 手、34036 手、113786

手，较 4 月均值分别变动-16.01%、-14.06%、-11.4%；IF、IH、IC 5 月日均持仓量分别为 137559

上证综指 深圳成指 创业板指 上证50 沪深300 中证500

2020/4/30 2860.08 10721.78 2069.43 2861.91 3912.58 5353.86

2020/5/29 2852.35 10746.08 2086.67 2806.66 3867.02 5406.34

月涨跌幅 -0.27% 0.23% 0.83% -1.93% -1.16% 0.98%
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手、61037 手、185286 手，较 4 月分别变动-6.61%、-4.82%、-3.07%。 

截至 5 月 29 日，IH/IF 主力合约比值为 0.7271，IH/IC 主力合约比值为 0.5222，IF/IC 主

力合约比值为 0.7182。 

表 2：股指期货 2020 年 5 月 29 日 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

  

2020/5/29 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

IF2006.CFE 3,820.0000 3,867.0232 47.02 1.22% 2020-06-19 15 19.62%

IF2007.CFE 3,776.6000 3,867.0232 90.42 2.34% 2020-07-17 33 17.15%

IF2009.CFE 3,719.4000 3,867.0232 147.62 3.82% 2020-09-18 78 11.84%

IF2012.CFE 3,687.4000 3,867.0232 179.62 4.64% 2020-12-18 137 8.21%

IH2006.CFE 2,777.6000 2,806.6643 29.06 1.04% 2020-06-19 15 16.71%

IH2007.CFE 2,732.0000 2,806.6643 74.66 2.66% 2020-07-17 33 19.51%

IH2009.CFE 2,689.8000 2,806.6643 116.86 4.16% 2020-09-18 78 12.92%

IH2012.CFE 2,668.2000 2,806.6643 138.46 4.93% 2020-12-18 137 8.71%

IC2006.CFE 5,318.8000 5,406.3403 87.54 1.62% 2020-06-19 15 26.12%

IC2007.CFE 5,252.8000 5,406.3403 153.54 2.84% 2020-07-17 35 19.64%

IC2009.CFE 5,133.8000 5,406.3403 272.54 5.04% 2020-09-18 78 15.64%

IC2012.CFE 5,003.0000 5,406.3403 403.34 7.46% 2020-12-18 137 13.18%

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 
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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，5 月底沪深 300

处于历史分位水平的 46.43%，上证 50 处于 24.25%，中证 500 处于 51.32%。 
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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 

我国 4月主要经济指标继续改善，全国固定资产投资（不含农户）1-4月累计同比下降 10.3%，

降幅比一季度收窄 5.8 个百分点，其中三大领域降幅均有所收窄，基建改善最为明显。4 月份

社会消费品零售总额同比下降 7.5%，降幅虽比上月收窄 8.3 个百分点，但依然相对偏弱。 

我国 4月信贷数据全面超出市场预期，其中社融新增 3.09万亿，新增人民币贷款 1.7万亿，

M2 增速从 10.1%升至 11.1%。数据显示出货币政策传导速度的加快和金融对于实体企业的支

持，并且未来政策方面有望延续宽松。 

5 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.6%，比上月回落 0.2 个百分点，但仍处

于荣枯线以上，经济仍在缓慢复苏。 

陆股通方面，继 4 月大幅流入后，外资 5 月继续流入 A 股市场，当月北向资金流入达 300

亿，此外融资余额也出现上升。资金利率方面，虽然近期央行的货币政策趋于谨慎，但是整体

大的趋势仍然偏向宽松。 

图 11：固定资产投资  图 12：M1、M2 同比 

  

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. 其他市场走势 

海外市场在刺激政策带来的宽裕流动性支撑下，5 月集体上涨。其中美国道指涨 4.26%，

纳指涨 6.75%，标普 500 指数涨 4.53%，三大股指均连涨两月，纳指年内走势转涨。5 月，欧

股亦集体走高，连续第二个月上涨，德国 DAX 指数涨 6.68%，法国 CAC40 指数涨 2.7%，英

国富时 100 指数涨 2.97%。 

图 18：其他市场走势（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 总结与展望 

整体来看，目前国内货币财政政策依然延续宽松，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。此外，虽然我们认为现在外部不确定性依然较高，A 股

风险偏好将受到压制，但是相对于去年，今年不管是从市场自身的反馈还是美方能够实施的措

施来看，A 股受到的实质影响或将相对有限。我们认为市场短期仍将维持震荡走势，而未来随

着企业盈利的修复，市场中长期走势依然乐观。 
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