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海外市场波动加大，等待不确定性落地 
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内容提要 

 行情回顾 

2020 年 10 月共 16 个交易日，A 股市场走势震荡。

月初受益于国庆期间海外市场的走强和拜登胜选概率

的上升，A 股走势相对较强，但之后由于海外疫情二次

爆发的力度和持续时间均超出市场预期，再叠加美国大

选的临近，市场资金出现减仓规避不确定性的情况，A

股也出现调整。10 月行业板块走势分化，其中汽车和家

用电器领涨，农林牧渔和休闲服务领跌。 

三大期指 10 月震荡，IF2011 合约上涨 3.42%，

IH2011 合约上涨 2.24%，IC2011 合约下跌 0.06%。10

月期指市场成交出现回落，持仓保持平稳。 

 后市展望及策略建议 

国内经济目前持续改善。我国三季度 GDP 同比增

长 4.9%，虽略不及预期但仍然升至年内新高，此外虽然

前三季度消费增速同比仍为负值，不过降幅明显收窄并

且三季度增速年内首次转正。进出口方面，前三季度我

国外贸进出口增长 0.7%，累计进出口总值年内首次实现

同比正增长。此外金融数据方面，我国 9 月新增贷款、

M2、社会融资规模数据均好于预期。 

陆股通资金 10 月流入流出基本持平。月初由于海

外市场的反弹，以及规避国庆长假资金的回流，陆股通

保持净流入，下半月由于海外市场的波动加大，资金风

险偏好出现下降，短期外资收缩仓位。不过我们认为由

于我国经济基本面显著好于海外，再加上人民币仍处于

升值趋势，故中长期流入趋势不变。此外月底沪深交易

所修订发布QFII、RQFII实施细则，同时扩大投资范围，

合格境外投资机构可以参与股指期货、新三板和两融，

我国金融市场的加速开放同样将促进外资的进一步流
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入。 

海外方面，疫情的二次爆发持续时间和力度超出预

期，欧洲多国单日新增病例创下新高，德法重启封锁措

施，市场恐慌情绪加重。此外随着大选结果的临近公布，

拜登民调领先幅度有所收窄，加上历史上大选不乏各种

反转情况，所以市场资金依然显得较为谨慎，观望情绪

较浓。我们认为不管是特朗普还是拜登当选，只要权利

交接顺利，短期市场不确定性都会有所下降，但如果出

现大选结果推迟公布等情况，市场波动恐短期放大。 

整体来看，由于海外疫情的二次冲击和美国大选结

果尚未落地，短期市场风险偏好难有提高，投资者整体

仍然谨慎。不过在未来不确定性逐步落地后，叠加国内

经济的持续修复，市场有望重拾涨势。此外目前市场再

次接近震荡区间下沿，下方存在一定支撑，短期向下空

间有限。我们认为指数方面短期仍然以震荡走势为主，

未来继续关注我国十四五规划的情况和美国大选的进

展，仅供参考。 

 策略建议 

暂时观望，等待不确定性落地后逐步建立多单。 

 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 10 月共 16 个交易日，A 股市场走势震荡。月初受益于国庆期间海外市场的走强

和拜登胜选概率的上升，A 股走势相对较强，但之后由于海外疫情二次爆发的力度和持续时间

均超出市场预期，再叠加美国大选的临近，市场资金出现减仓规避不确定性的情况，A 股也出

现调整。 

10 月行业板块走势分化，其中汽车和家用电器领涨，农林牧渔和休闲服务领跌。 

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 10 月震荡，IF2011 合约上涨 3.42%，IH2011 合约上涨 2.24%，IC2011 合约下

跌 0.06%。期现价差方面，截止 10 月 30 日，IF、IH 和 IC 主力合约分别贴水现货 0.25%、0.24%

和 0.71%。 

10 月期指市场成交出现回落，持仓保持平稳。IF、IH、IC 10 月日均成交 112309 手、46386

上证综指 深圳成指 创业板指 上证50 沪深300 中证500

2020/9/30 3218.05 12907.45 2574.76 3232.42 4587.4 6192.5

2020/10/30 3224.53 13236.6 2655.86 3280.38 4695.33 6111.48

月涨跌幅 0.20% 2.55% 3.15% 1.48% 2.35% -1.31%
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手、119942 手，较 9 月均值分别变动-14.55%、-6.68%、-14.57%；IF、IH、IC 10 月日均持仓

量分别为 181540 手、72582 手、223481 手，较 9 月分别变动-1.6%、-1.83%、0.4%。 

截至 10 月 30 日，IH/IF 主力合约比值为 0.6987，IH/IC 主力合约比值为 0.5393，IF/IC 主

力合约比值为 0.7718。 

表 2：股指期货 2020 年 10 月 30 日 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

  

2020/10/30 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

IF2011.CFE 4,683.6000 4,695.3338 11.73 0.25% 2020-11-20 15 4.03%

IF2012.CFE 4,667.2000 4,695.3338 28.13 0.60% 2020-12-18 35 4.14%

IF2103.CFE 4,623.8000 4,695.3338 71.53 1.52% 2021-03-19 94 3.92%

IF2106.CFE 4,567.8000 4,695.3338 127.53 2.72% 2021-06-18 156 4.21%

IH2011.CFE 3,272.4000 3,280.3835 7.98 0.24% 2020-11-20 15 3.93%

IH2012.CFE 3,262.6000 3,280.3835 17.78 0.54% 2020-12-18 35 3.75%

IH2103.CFE 3,243.8000 3,280.3835 36.58 1.12% 2021-03-19 94 2.87%

IH2106.CFE 3,210.4000 3,280.3835 69.98 2.13% 2021-06-18 156 3.31%

IC2011.CFE 6,068.2000 6,111.4803 43.28 0.71% 2020-11-20 15 11.43%

IC2012.CFE 6,019.6000 6,111.4803 91.88 1.50% 2020-12-18 35 10.39%

IC2103.CFE 5,851.2000 6,111.4803 260.28 4.26% 2021-03-19 94 10.96%

IC2106.CFE 5,690.0000 6,111.4803 421.48 6.90% 2021-06-18 156 10.70%

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，

10 月底沪深 300 处于历史分位水平的 80%，上证 50 处于 75%，中证 500 处于 45%。 
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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 

国内经济继续改善。我国三季度GDP同比增长 4.9%，虽略不及预期但仍然升至年内新高，

此外虽然前三季度消费增速同比仍为负值，不过降幅明显收窄并且三季度增速年内首次转正。

进出口方面，前三季度我国外贸进出口增长 0.7%，累计进出口总值年内首次实现同比正增长。

我国 1-9 月份规模以上工业企业利润同比下降 2.4%，降幅环比进一步收窄，其中三季度利润

增长 15.9%，增速比二季度加快 11.1%，数据显示工业企业利润逐季回升。我国 10 月 PMI 为

51.4，与 9 月基本持平，连续 8 个月处于扩张区间，制造业总体持续回暖。此外金融数据方面，

我国 9 月新增贷款、M2、社会融资规模数据均好于预期。 

陆股通资金 10 月流入流出基本持平。月初由于海外市场的反弹，以及规避国庆长假资金

的回流，陆股通保持净流入，下半月由于海外市场的波动加大，资金风险偏好出现下降，短期

外资收缩仓位。不过我们认为由于我国经济基本面显著好于海外，再加上人民币仍处于升值趋

势，故中长期流入趋势不变。此外月底沪深交易所修订发布 QFII、RQFII 实施细则，同时扩大

投资范围，合格境外投资机构可以参与股指期货、新三板和两融，我国金融市场的加速开放同

样将促进外资的进一步流入。 

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 

受疫情的冲击影响，10 月海外市场走势较弱。美国方面，10 月，道指跌 4.61%，纳指跌

2.29%，标普 500 指数跌 2.77%，道指创 3 月以来最大月度跌幅。欧洲三大股指均创 3 月以来

最大月跌幅。欧洲斯托克欧洲 600指数 10月份下跌 5.2%，是 3月份大跌 15%以来最大月跌幅。 

图 17：其他市场走势（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 海外疫情二次冲击力度超预期 

海外方面，疫情的二次爆发持续时间和力度超出预期，欧洲多国单日新增病例创下新高，

德法重启封锁措施，市场恐慌情绪加重。美国方面，据约翰斯霍普金斯大学最新数据显示，截

至当地时间 10 月 30 日 15 时 30 分，美国新冠肺炎确诊病例总计超过 900 万例，为 9007298

例，累计死亡人数为 229141 例。另据华盛顿大学医学院的健康指标与评估研究所表示，到 1

月中旬，美国很有可能每天有超过 2000 例新冠死亡病例，死亡率为目前的三倍。受此影响，

市场对于经济前景的担忧逐渐加重，投资者风险偏好受到压制，引发海外股市大幅回调。 
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图 18：海外疫情当日新增人数（5 日平均） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

5. 美国大选临近，市场观望情绪较浓 

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

国庆节后 A 股市场一度出现大幅反弹。 

但随着大选结果的临近公布，拜登民调领先幅度有所收窄，加上历史上大选不乏各种反转

情况，所以在临近结果公布前，市场资金依然显得较为谨慎，观望情绪较浓。我们认为不管是

特朗普还是拜登当选，只要权利交接顺利，短期市场不确定性都会有所下降，但如果出现大选

结果推迟公布等情况，市场波动恐短期放大。 

图 19：美国大选民调（截至 10 月 29 日） 
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数据来源：凤凰网，Wind，兴证期货研发部 

 

6. 总结与展望 

整体来看，由于海外疫情的二次冲击和美国大选结果尚未落地，短期市场风险偏好难有提

高，投资者整体仍然谨慎。不过在未来不确定性逐步落地后，叠加国内经济的持续修复，市场

有望重拾涨势。此外目前市场再次接近震荡区间下沿，下方存在一定支撑，短期向下空间有限。

我们认为指数方面短期仍然以震荡走势为主，未来继续关注我国十四五规划的情况和美国大选

的进展，仅供参考。 
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