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内容提要 

 行情回顾 

2020 年 9 月共 22 个交易日，受外围不确定性上升

和创业板炒作回落的拖累，A 股市场出现大幅回调。外

围方面，美股的大幅下跌给 A 股带来了比较大的下行压

力，此外中印之间的分歧在 9 月初出现进一步升级的苗

头，A 股市场也因此受到了一定负面影响。另一方面，

创业板新规落地带来的短期炒作分散了市场的活跃资

金，也影响了 A 股市场的整体走势节奏。9 月行业板块

大多数下跌，其中休闲服务和电气设备领涨，综合和农

林牧渔领跌。 

股指期货方面，三大期指 9 月集体下跌，IF2010 合

约下跌 4.93%，IH2010 合约下跌 3.84%，IC2010 合约下

跌 5.83%。9 月期指市场成交出现明显回落，持仓保持

平稳。 

 后市展望及策略建议 

我国 8 月经济数据整体表现较好。1-8 月份，全国

固定资产投资同比下降 0.3%，降幅比 1-7 月份收窄 1.3%。

其中基建和房地产投资增速整体平稳，制造业投资增速

改善幅度较大，单月增速由负转正。此外 8 月份社会消

费品零售总额增速年内首次转正，其中可选消费恢复加

快。从数据方面来看，我国经济继续维持复苏趋势，而

企业盈利的改善将继续支撑 A 股市场中长期走势。 

央行三季度例会于 9 月 25 日在北京召开。会议指

出，稳健的货币政策要更加灵活适度、精准导向，综合

运用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。

相比二季度本次例会删除了“加大宏观政策调节力度”

的表述，但提出“综合施策推动综合融资成本明显下降”

并指出“当前境外疫情和世界经济形势依然复杂严峻”。
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整体来看，央行未来货币政策保持平稳的概率较大。 

目前海外市场对于 A 股阶段性走势影响较大，而美

国大选又是其中最重要的影响因素之一。经过首轮美国

总统电视辩论后，特朗普民调支持率显著落后，而国庆

期间由于其感染新冠肺炎，虽然随后快速恢复，但这仍

然使得民调进一步向拜登倾斜。虽然在对华问题上，两

党都表现出较为强硬的姿态，但相对于特朗普强烈的贸

易保护主义倾向，拜登的立场显得更加缓和。所以目前

拜登在选情中领先的情况更加有利于 A 股走强。 

陆股通 9 月大幅净流出超 320 亿。随着美股的大幅

下滑和外围不确定性依然维持高位，外资出现了短期大

幅流出的情况。我国央行决定自 2020 年 10 月 12 日起

将外汇风险准备金率从 20%调降至 0，时隔两年的政策

调整反映出央行并不希望人民币持续单边大幅升值的

态度。不过我们认为由于我国经济基本面复苏显著好于

海外并且未来 A 股在海外指数的纳入比例仍将继续提

高，所以外资中长期流入趋势并没有改变。 

整体来看，我们认为随着美国大选逐步向拜登倾斜，

未来中美关系存在进一步缓和的可能，在此预期下 A 股

短期存在继续反弹的基础。不过由于央行货币政策逐步

正常化，在企业盈利出现进一步确定性好转的情况之前，

A 股暂时还难以摆脱 7 月以来的震荡区间。我们建议投

资者前期多单持有，区间操作为主，仅供参考。 

 策略建议 

前期多单持有，区间操作为主。 

 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 9 月共 22 个交易日，受外围不确定性上升和创业板炒作回落的拖累，A 股市场出

现大幅回调。外围方面，美股的大幅下跌给 A 股带来了比较大的下行压力，此外中印之间的

分歧在 9 月初出现进一步升级的苗头，A 股市场也因此受到了一定负面影响。另一方面，创业

板新规落地带来的短期炒作分散了市场的活跃资金，也影响了 A 股市场的整体走势节奏。 

9 月行业板块大多数下跌，其中休闲服务和电气设备领涨，综合和农林牧渔领跌。 

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 9 月集体下跌，IF2010 合约下跌 4.93%，IH2010 合约下跌 3.84%，IC2010 合约

下跌 5.83%。期现价差方面，截止 9 月 30 日，IF、IH 和 IC 主力合约分别贴水现货 0.7%、0.67%

和 0.48%。 

9 月期指市场成交出现明显回落，持仓保持平稳。IF、IH、IC 9 月日均成交 131433 手、

49709 手、140392 手，较 8 月均值分别变动-12.2%、-15%、-8.89%；IF、IH、IC 8 月日均持仓

量分别为 184483 手、73933 手、222591 手，较 8 月分别变动 2.3%、-2.6%、3.77%。 

收盘价 上证综指 深证成指 创业板指 上证50 沪深300 中证500

2020/8/31 3395.68 13758.23 2728.31 3343.89 4816.22 6668.43

2020/9/30 3218.05 12907.45 2574.76 3232.42 4587.4 6192.5

月涨跌幅 -5.23% -6.18% -5.63% -3.33% -4.75% -7.14%
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截至 9 月 30 日，IH/IF 主力合约比值为 0.7048，IH/IC 主力合约比值为 0.5209，IF/IC 主

力合约比值为 0.7392。 

表 2：股指期货 2020 年 9 月 30 日 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

  

2020/9/30 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

IF2010.CFE 4,555.4000 4,587.3953 32.00 0.70% 2020-10-16 6 28.13%

IF2011.CFE 4,526.4000 4,587.3953 61.00 1.33% 2020-11-20 31 10.38%

IF2012.CFE 4,499.2000 4,587.3953 88.20 1.92% 2020-12-18 51 9.12%

IF2103.CFE 4,462.0000 4,587.3953 125.40 2.73% 2021-03-19 110 6.01%

IH2010.CFE 3,210.6000 3,232.4183 21.82 0.67% 2020-10-16 6 27.22%

IH2011.CFE 3,199.8000 3,232.4183 32.62 1.01% 2020-11-20 31 7.88%

IH2012.CFE 3,178.0000 3,232.4183 54.42 1.68% 2020-12-18 51 7.99%

IH2103.CFE 3,158.0000 3,232.4183 74.42 2.30% 2021-03-19 110 5.06%

IC2010.CFE 6,163.0000 6,192.5045 29.50 0.48% 2020-10-16 6 19.22%

IC2011.CFE 6,080.6000 6,192.5045 111.90 1.81% 2020-11-20 31 14.11%

IC2012.CFE 6,007.8000 6,192.5045 184.70 2.98% 2020-12-18 51 14.15%

IC2103.CFE 5,829.0000 6,192.5045 363.50 5.87% 2021-03-19 110 12.91%

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，

9 月底沪深 300 处于历史分位水平的 83%，上证 50 处于 82%，中证 500 处于 53%。 
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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 8 月经济数据整体表现较好。1-8 月份，全国固定资产投资同比下降 0.3%，降幅比

1-7 月份收窄 1.3%。其中基建和房地产投资增速整体平稳，制造业投资增速改善幅度较大，单

月增速由负转正。此外 8 月份社会消费品零售总额增速年内首次转正，其中可选消费恢复加快。

从数据方面来看，我国经济继续维持复苏趋势，而企业盈利的改善将继续支撑 A 股市场中长

期走势。 

央行三季度例会于 9 月 25 日在北京召开。会议指出，稳健的货币政策要更加灵活适度、

精准导向，综合运用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。相比二季度本次例会删

除了“加大宏观政策调节力度”的表述，但提出“综合施策推动综合融资成本明显下降”并指

出“当前境外疫情和世界经济形势依然复杂严峻”。整体来看，央行未来货币政策保持平稳的

概率较大。 

我国 9 月制造业 PMI 为 51.5%，环比上升 0.5 个百分点，连续 7 个月位于荣枯线以上。数

据显示订单、生产、库存同时改善，其中大型企业继续回升，小型企业出现改善、升至景气区

间。整体来看我国经济仍在持续复苏中。 

陆股通 9 月大幅净流出超 320 亿。随着美股的大幅下滑和外围不确定性依然维持高位，外

资出现了短期大幅流出的情况。我国央行决定自 2020 年 10 月 12 日起将外汇风险准备金率从

20%调降至 0，时隔两年的政策调整反映出央行并不希望人民币持续单边大幅升值的态度。不

过我们认为由于我国经济基本面复苏显著好于海外并且未来 A 股在海外指数的纳入比例仍将

继续提高，所以外资中长期流入趋势并没有改变。 

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 

9 月海外市场普遍下跌。美国方面，9 月道指跌 2.28%，标普 500 指数跌 3.92%，纳指跌

5.16%，三大股指结束连续五个月的上涨走势。三季度，道指涨 7.63%，标普 500 指数涨 8.47%，

纳指涨 11.02%。欧洲方面，9 月德国 DAX 指数月跌 1.43%，三季度涨 3.65%；法国 CAC40 指

数月跌 2.91%，三季度跌 2.69%；英国富时 100 指数月跌 1.63%，三季度跌 4.92%。 

图 17：其他市场走势（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 海外疫情二次冲击，美股大幅下跌 

世卫组织网站最新数据显示，截至欧洲中部时间 10 月 9 日 15 时 36 分（北京时间 21 时

36 分），全球确诊病例达到 36361054 例；死亡病例达到 1056186 例。目前欧美正遭到新冠疫

情的二次冲击，当日新增确诊屡创新高，欧洲部分地区重启封锁。 

今年随着外资流入速度的进一步加快和外资成交占比的持续上升，中美股市之间的联动性

显著加强。而美股方面 9 月大幅下跌并结束连续五个月的上涨走势，给 A 股市场带来了较大

的调整压力。A 股方面短期固然会受到美股见顶调整带来的情绪影响，但由于双方市场基本面

有着本质区别，在外盘不出现崩盘的情况下，我们预计海外市场下跌带来的负面影响的持续时

间和深度都会相对有限。  
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图 18：海外疫情当日新增人数 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

5. 总结与展望 

整体来看，我们认为随着美国大选逐步向拜登倾斜，未来中美关系存在进一步缓和的可能，

在此预期下 A 股短期存在继续反弹的基础。不过由于央行货币政策逐步正常化，在企业盈利出

现进一步确定性好转的情况之前，A 股暂时还难以摆脱 7 月以来的震荡区间。我们建议投资者

前期多单持有，区间操作为主，仅供参考。 
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