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⚫ 行情回顾 

2020 年 7 月共 23 个交易日，A 股市场大幅上涨。

月初在周期版块的补涨推动下，上证综指在前四个交易

日涨幅就超过 10%；之后在外部不确定性升温和监管层

存在给市场降温的意图下，A 股市场出现显著回调，但

由于推动本轮行情上涨的主要因素“国家重视，经济持

续复苏和财富搬家效应”等并没有出现改变，所以市场

在企稳之后小幅走强，维持阶段性震荡走势。 

7 月行业板块集体上涨，其中休闲服务和国防军工

领涨，通信和银行板块走势相对较弱。 

⚫ 后市展望及策略建议 

我国 2 季度经济数据继续改善。我国 2 季度实际

GDP 同比增长 3.2%，季调环比 11.5%，6 月工业增加值

同比 4.8%，固定资产投资累计同比-3.1%，社会消费品

零售总额同比-1.8%。数据方面显示我国经济全面复苏，

不过消费方面改善力度仍然相对偏弱。我国 6 月 CPI 同

比上涨 2.5%，环比小幅下滑，PPI 同比下降 3.0%，环

比由降转涨。由于去年猪肉价格基数较高的影响，下半

年 CPI 难有反弹，而在 CPI 下滑及 PPI 处于低位的情况

下，货币政策出现收紧的概率不高。此外 6 月信贷社融

继续表现较好，实体流动性依然宽松。 

我国 7 月制造业 PMI 为 51.1%，环比上升 0.2 个百

分点，连续 5 个月位于荣枯线以上，数据显示我国经济

仍在持续复苏中。 

陆股通方面，虽然 7 月仍然保持月度净流入超 100

亿，但 7 月下旬出现连续三周的净流出，并创出单日最

大净流出记录。在市场出现大幅上涨后，外资短期出现

一定止盈现象，不过中长期来看，外资持续流入仍为大
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的趋势。 

短期来看，外围不确定性的升温是压制市场的重要

因素之一。7 月中美之间摩擦再次升温。先有美国国务

卿蓬佩奥发表声明，拒绝承认我国在南海的合法主权，

此后美国总统特朗普宣布签署“香港自治法案”并在 7

月 22 日要求关闭我国驻休斯顿总领馆。此外除了华为

受到的制裁继续升级外，抖音也成为美国的新的针对目

标。而随着下半年美国大选进入白热化，中美之间的摩

擦预计将继续频繁。虽然市场对于中美摩擦的消息反应

有所钝化，但外围不确定性的升温仍将对市场风险偏好

产生压制，制约了短期市场上涨高度。 

整体来看，近期随着市场的走高，A 股估值不再处

于低位，而外围不确定性的升温也对行情产生一定负面

影响，短期市场或延续震荡格局。我们认为未来市场上

涨的动力将更多的来源于盈利端的恢复。虽然下半年企

业盈利存在修复的预期，但市场走势在这个过程中会相

对曲折一点。但由于推动本轮行情上涨的主要因素“国

家重视，经济持续复苏和财富搬家效应”等并没有出现

改变，所以市场中长期上涨趋势没有改变。 

⚫ 策略建议 

中长期多单继续持有。 

⚫ 风险提示 

全球新型肺炎疫情升级、外部风险升温、国内政策

大幅调整。
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1.  市场回顾 

1.1 股票市场 

2020 年 7 月共 23 个交易日，A 股市场大幅上涨。月初在周期版块的补涨推动下，上证综

指在前四个交易日涨幅就超过 10%；之后在外部不确定性升温和监管层存在给市场降温的意图

下，A 股市场出现显著回调，但由于推动本轮行情上涨的主要因素“国家重视，经济持续复苏

和财富搬家效应”等并没有出现改变，所以市场在企稳之后小幅走强，维持阶段性震荡走势。 

7 月行业板块集体上涨，其中休闲服务和国防军工领涨，通信和银行板块走势相对较弱。 

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 7 月集体上涨，IF2008 合约上涨 14.16%，IH2008 合约上涨 12.12%，IC2008 合

约上涨 13.72%。期现价差方面，截止 7 月 31 日，IF、IH 和 IC 主力合约分别贴水现货 0.75%、

0.5%和 0.97%。 

7 月期指市场成交持仓大幅上升。IF、IH、IC 7 月日均成交 178251 手、76057 手、171108

手，较 6 月均值分别变动 80.99%、105.63%、51.32%；IF、IH、IC 5 月日均持仓量分别为 184967

手、80643 手、206366 手，较 6 月分别变动 25.25%、30.59%、8.97%。 

上证综指 深圳成指 创业板指 上证50 沪深300 中证500

2020/7/1 开盘 2991.18 12024.84 2449.87 2950.49 4172.64 5884.54

2020/7/31 收盘 3310.01 13637.88 2795.4 3249.34 4695.05 6579.67

月涨跌幅 10.90% 13.72% 14.65% 10.44% 12.75% 12.20%
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截至 7 月 31 日，IH/IF 主力合约比值为 0.6939，IH/IC 主力合约比值为 0.4962，IF/IC 主

力合约比值为 0.7151。 

表 2：股指期货 2020 年 7 月 31 日 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

  

2020/7/31 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

IF2008.CFE 4,659.6000 4,695.0462 35.45 0.75% 2020-08-21 15 12.18%

IF2009.CFE 4,638.2000 4,695.0462 56.85 1.21% 2020-09-18 35 8.37%

IF2012.CFE 4,592.8000 4,695.0462 102.25 2.18% 2020-12-18 94 5.61%

IF2103.CFE 4,567.8000 4,695.0462 127.25 2.71% 2021-03-19 153 4.29%

IH2008.CFE 3,233.2000 3,249.3375 16.14 0.50% 2020-08-21 15 8.01%

IH2009.CFE 3,225.0000 3,249.3375 24.34 0.75% 2020-09-18 35 5.18%

IH2012.CFE 3,219.0000 3,249.3375 30.34 0.93% 2020-12-18 94 2.40%

IH2103.CFE 3,210.6000 3,249.3375 38.74 1.19% 2021-03-19 153 1.89%

IC2008.CFE 6,516.0000 6,579.6696 63.67 0.97% 2020-08-21 15 15.61%

IC2009.CFE 6,458.0000 6,579.6696 121.67 1.85% 2020-09-18 35 12.79%

IC2012.CFE 6,274.2000 6,579.6696 305.47 4.64% 2020-12-18 94 11.95%

IC2103.CFE 6,126.0000 6,579.6696 453.67 6.90% 2021-03-19 153 10.91%

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 

目前沪深 300和上证 50市盈率均涨至历史均值之上。对比 2010年至今的动态市盈率数据，

7 月底沪深 300 处于历史分位水平的 77.63%，上证 50 处于 72.64%，中证 500 处于 52.5%。 
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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 2 季度经济数据继续改善。我国 2 季度实际 GDP 同比增长 3.2%，季调环比 11.5%，

6 月工业增加值同比 4.8%，固定资产投资累计同比-3.1%，社会消费品零售总额同比-1.8%。数

据方面显示我国经济全面复苏，不过消费方面改善力度仍然相对偏弱。我国 6 月 CPI 同比上涨

2.5%，环比小幅下滑，PPI 同比下降 3.0%，环比由降转涨。由于去年猪肉价格基数较高的影

响，下半年 CPI 难有反弹，而在 CPI 下滑及 PPI 处于低位的情况下，货币政策出现收紧的概率

不高。此外 6 月信贷社融继续表现较好，实体流动性依然宽松。 

我国 7 月制造业 PMI 为 51.1%，环比上升 0.2 个百分点，连续 5 个月位于荣枯线以上，数

据显示我国经济仍在持续复苏中。 

陆股通方面，虽然 7月仍然保持月度净流入超 100亿，但 7月下旬出现连续三周的净流出，

并创出单日最大净流出记录。在市场出现大幅上涨后，外资短期出现一定止盈现象，不过中长

期来看，外资持续流入仍为大趋势。此外融资余额也出现上升。资金利率方面，SHIBOR 隔夜

利率 7 月先升后降，整体平稳。 

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 

  



月度报告                                      

 
 

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 

7 月美股集体走高，道指涨 2.38%，纳指涨 6.82%，标普 500 指数涨 5.51%，美国三大股

指均连涨四个月。其他海外市场则表现较弱，法国 CAC40 指数月跌 3.09%；英国富时 100 指

数月跌 4.41%。 

图 17：其他市场走势（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 重要股东减持 

7月随着市场的上涨，重要股东的减持出现了明显增加，这也给市场造成了比较大的压力。

7 月份 A 股市场重要股东减持达 938 亿。而今年前六个月，平均每个月的减持金额在 460 亿左

右，而相应的股东增持的金额则低于前六个月均值。此外随着市场的走高，股东未来减持的意

愿也增强，并且其中不乏社保基金、国家大基金的身影。在 7 月 10 号至 7 月 14 号期间，国家

集成电路产业投资基金出现在了 4 个企业的减持公告名单中。重要股东特别是国家大基金的减

持对市场情绪影响较大，这也是市场回调的原因之一。 
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图 18：重要股东二级市场交易（万元） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

5. 外围不确定性升温 

7 月中美之间摩擦再次升温。先有美国国务卿蓬佩奥发表声明，拒绝承认我国在南海的合

法主权，此后美国总统特朗普宣布签署“香港自治法案”并在 7 月 22 日要求关闭我国驻休斯

顿总领馆。此外除了华为受到的制裁继续升级外，抖音也成为美国的新的针对目标。而随着下

半年美国大选进入白热化，中美之间的摩擦预计将继续频繁。虽然市场对于中美摩擦的消息反

应有所钝化，但外围不确定性的升温仍将对市场风险偏好产生压制，制约了短期市场上涨高度。 

图 19：中美摩擦加剧 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

  

时间 事件

2020年7月13日 美国国务卿蓬佩奥发表声明，拒绝承认我国在南海的合法主权。

2020年7月14日 英国宣布全面禁用华为5G设备。

2020年7月14日 美国总统特朗普宣布签署“香港自治法案”，同时结束给予香港的特殊待遇。

2020年7月15日 美国国务院宣布，对华为等中国科技公司的某些雇员实施签证限制。

2020年7月17日 台积电宣布，如果美国对华制裁不变，将在9月14日后停止对华为供货。

2020年7月22日 美国要求我国驻休斯敦总领馆关闭，我国出于对等原则也宣布关闭了美国驻成都总领馆。

2020年8月1日 美国总统特朗普表示或将禁止抖音美国版，市场传言微软将收购抖音美国业务。
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6. 总结与展望 

整体来看，近期随着市场的走高，A 股估值不再处于低位，而外围不确定性的升温也对行

情产生一定负面影响，短期市场或延续震荡格局。我们认为未来市场上涨的动力将更多的来源

于盈利端的恢复。虽然下半年企业盈利存在修复的预期，但市场走势在这个过程中会相对曲折

一点。但由于推动本轮行情上涨的主要因素“国家重视，经济持续复苏和财富搬家效应”等并

没有出现改变，所以市场中长期上涨趋势没有改变。 
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