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内容提要 

 行情回顾 

8 月共 23 个交易日，纵观八月行情，市场震荡偏弱，

沪指主要在 2700-2800 点之间缩量调整，盘中最低触及

2653 点。整体来看行业基本收跌，仅有石油石化板块收

涨，消费板块补跌，家电、食品饮料、纺织服装、有色

金属领跌。最终，8 月上证综指下跌 5.25%，创业板指

下跌 8.07%，沪深 300 指数下跌 5.21%，上证 50 指数下

跌 2.78%，中证 500 指数下跌 7.21%。 

三大期指集体收跌，IC 跌幅较大。量能方面三大品

种成交量均有所增加，IF 增幅较大。基差方面，IF 及

IC 合约维持贴水状态，IH 各合约在平水附近震荡，IF

及 IC 远月合约贴水有所收窄，因此远-近价差有所收窄，

但期现价差整体在月末小幅走弱。跨品种套利方面，IH

较为占优，IC/IF、IC/IH、IF/IH 比值震荡中枢延续下行。 

 后市展望及策略建议 

目前国内外多空因素交织，不确定性扰动因素较

多，宏观经济承压，企业盈利也受到较大影响。但市场

仍有积极因素，首先货币政策及财政政策明确转向宽

松，市场利率有下行空间，同时指数的估值水平提供了

较高安全边际，下行空间有限，海外增量资金或持续流

入，其次，央行维稳人民币汇率，有利于缓解人民币资

产贬值恐慌，因此我们维持期指宽幅震荡格局，市场仍

处于震荡筑底状态，趋势性机会有限，建议股指期货以

对冲风险或把握结构性机会思路为主。未来市场受情绪

面的波动较大，偏向于中长期投资者可通过市场中性策

略减弱系统性波动影响。仅供参考。
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1．股指现货分析 

1.1 股指现货震荡偏弱 

8 月共 23 个交易日，纵观八月行情，市场震荡偏弱，沪指主要在 2700-2800 点之间缩量调

整，盘中最低触及 2653 点。整体来看国内外多空因素交织，国内宏观经济及金融数据好坏不一，

养老基金入市预期、险资加仓等消息提振市场信心，但外部新兴市场货币危机、全球贸易摩擦

及人民币汇率波动扰动，市场风险偏好仍然较低。整体来看，行业基本收跌，仅有石油石化板

块收涨，消费板块补跌，家电、食品饮料、纺织服装、有色金属领跌。最终，8 月上证综指下

跌 5.25%至 2725.25 点，创业板指下跌 8.07%至 1435.20 点，三大指数中沪深 300 指数下跌 5.21%

至 3334.50 点，上证 50 指数下跌 2.78%至 2474.48 点，中证 500 指数下跌 7.21%至 4814.82 点。 

图 1：上证综指价格及成交量 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 2：行业月涨跌幅 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 



月度报告                                      

 

 

图 3：行业动态市盈率变化 
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表 1：我国及全球市场近期表现 

指数水平 最近一周 年至今 30日 60日

我国主要指数

沪深300指数 3334.504 0.2757402 -17.27552 1.78% 4.10%

上证综指 2725.25 -0.1531788 -17.59576 2.11% 3.79%

深证综指 1451.385 -0.6126129 -23.58493 4.43% 7.98%

上证50 2474.477 0.1002517 -13.49301 0.19% 0.91%

中证500 4814.824 -0.7721011 -22.97292 4.10% 6.54%

上海B股 287.2496 0.66744 -15.96287 0.29% 1.27%

深圳B股 994.6083 -1.091053 -14.51128 2.97% 5.31%

恒生指数 27858.64 0.6749485 -6.886926 0.91% 2.96%

国企指数 10862.69 0.7697799 -7.23023 -0.12% 1.63%

MSCI全球指数表现

亚洲市场 166.054 1.499078 -4.463005 -0.45% 0.23%

亚洲市场除日本 669.2351 1.585162 -6.196912 -0.67% 0.59%

美国市场 2766.05 1.555992 8.703596 -1.91% -3.25%

欧洲市场 129.7869 0.4651515 -1.235595 0.34% -0.03%

日本市场 1034.58 1.602733 -3.751949 -0.55% -0.41%

沪深300分类指数

能源 1728.139 1.20848 -10.92696 -1.85% -1.23%

材料 2091.368 0.3287157 -20.30261 3.83% 5.12%

工业 2023.898 0.07185847 -22.71585 3.10% 4.80%

可选 4682.108 0.1861134 -21.38304 5.60% 11.71%

消费 12676.58 -1.17029 -15.49364 5.94% 11.32%

医药 10196.43 -0.6020124 1.214097 4.79% 10.46%

金融 5449.661 0.6353736 -15.7194 -1.26% -0.53%

信息 1832.328 1.977013 -20.86429 1.59% 4.47%

电信 2515.174 1.993948 -28.10816 -5.04% -5.77%

公用 1784.851 -0.6971851 -7.929557 2.78% 2.39%

价格收益率 %高于或低于日均线

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  
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2. 股指期货回顾 

2.1 三大期指集体收跌，IC 跌幅较大 

截止到 8 月 31 日，以收盘价计算，各期货合约集体收跌，其中 IC 跌幅较大，IH 跌幅略小。

IF1809 合约月跌 5.06%至 3321.2 点；IF1810 合约收盘至 3309.2 点；IF1812 下跌 5.36%至 3292.2

点；合约 IF1903 下跌 5.45%收盘至 3279.4 点。IH1809 合约下跌 2.92%至 2471.0 点；IH1810 合

约收盘至 2469.2 点；IH1812 下跌 2.95%收盘至 2470.8 点；合约 IH1903 下跌 2.89%收盘至 2473.2

点。IC1809 合约下跌 6.64%至 4783.4 点；IC1810 收盘至 4754.8 点；IC1812 下跌 6.98%收盘至

4696.0 点；合约 IC1903 下跌 6.70%收盘至 4630.8 点。 

 

2.2 期指成交量有所增加，IF 增幅较大 

整体来看，8 月期指成交量均有增加，其中 IF 合约增幅较大，IF、IH、IC8 月日均成交量

较 7 月均值分别增长了 7.29%、3.08%、1.26%。截止到 8 月 31 日，IF1809 合约成交了 39.11 万

手；IF1810 合约成交了 3917 手；IF1812 合约成交了 3.29 万手；IF1903 合约成交 5035 手。IH1809

合约成交了 21.89 万手；IH1810 合约成交了 1473 手；IH1812 合约成交了 1.85 万手；IH1903 合

约成交 1534 手。IC1809 合约成交了 20.22 万手；IC1810 合约成交了 3214 手；IC1812 合约成交

2.10 万手；IC1903 合约成交 3869 手。 

图 4：股指期货成交量 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.3 IF 及 IC 持仓量小幅走高，IF 增仓幅度较大 

整体来看，8 月 IF 及 IC 的持仓量继续走高，其中 IF 增仓幅度较大，IH 延续减仓，IF、IH、

IC8 月日均持仓量较 7 月均值分别增加 4.43%、-4.02%、0.60%。截至 8 月 31 日，合约 IF1809

持仓 4.38 万手；IF1810 持仓 1244 手；IF1812 持仓 8113 手；IF1903 持仓 1541 手。合约 IH1809

持仓 1.86 万手；IH1810 持仓 343 手；IH1812 持仓 4329 手；IH1903 持仓 459 手。合约 IC1809

持仓 3.21 万手；IC1810 持仓 1500 手；IC1812 持仓 1.12 万手；IC1903 持仓 1861 手。 
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图 5：股指期货持仓量 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.4 期现价差窄幅震荡，月末价差小幅走弱 

整体来看，期现价差窄幅震荡，IF 及 IC 合约维持贴水状态，IH 各合约在平水附近震荡，

IF 及 IC 远月合约贴水有所收窄，但期现价差整体在月末小幅走弱，截止 8 月 31 日，IF 主力、

IH 主力、IC 主力分别贴水 0.40%、0.15%、0.65%。 

图 6：IF 各合约期现基差走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 7：IH 各合约期现基差走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 8：IC 各合约期现基差走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.5 IC 远-近价差震荡收窄 

整体来看，IF 及 IH 远-近价差维持震荡，IC 远-近月价差震荡收窄，但价差仍然较大，尤其

IC 远月贴水维持较高水平。  

图 9：IF 各合约跨期基差走势 

-100.0

-80.0

-60.0

-40.0

-20.0

0.0

20.0
次月-当月 当季-当月 下季-当月 当季-次月 下季-次月 下季-当季

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 10：IH 各合约跨期基差走势 

-40.0

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0
次月-当月 当季-当月 下季-当月 当季-次月 下季-次月 下季-当季
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图 11：IC 各合约跨期基差走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.6 跨品种比值震荡中枢延续下行 

八月市场呈现普跌行情，相对而言大盘股表现较强，因此 IC/IF、IC/IH、IF/IH 比值震荡中

枢延续下行。截至 8 月 31 日，IF/IH 主力合约点数比值下跌 2.52%回落至 1.3441，IC/IF 主力合

约点数比值下跌 1.91%降至 1.4403，IC/IH 主力合约比值下跌 4.38%降至 1.9358。 

图 12：IC/IF 主力合约比值走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 13：IC/IH 主力合约比值走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 14：IF/IH 主力合约比值走势 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.7 月下旬期指合约波动有所收窄 

综合来看，股指期货市场上半月波动仍处高位，月下旬三大期指主力的日内振幅及短期波

动率有所减少，其中 IC 的日内振幅相对较大。 

图 15：三大期指主力日内振幅%  
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 16：IF 主力波动率走势 
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图 17：IH 主力波动率走势 
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图 18：IC 主力波动率走势 
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3. 市场分析 

3.1 宏观数据延续下滑，未来经济依然承压  

从国内经济的宏观层面来看，八月发布的经济数据整体延续下滑，消费、投资等内部增长

动力走弱，外部贸易扰动对出口的拖累或将逐渐体现，未来经济依然承压。 

首先，消费、投资数据继续回落。消费方面，2018 年 7 月份，社会消费品零售总额同比名

义增长 8.8%，增速比 6 月份略降 0.2 个百分点，但高于 5 月份 0.3 个百分点。投资方面，2018

年 1-7 月份，全国固定资产投资同比增长 5.5%，增速比 1-6 月份回落 0.5 个百分点。出口继续

高增，存在抢跑因素，提前出口动机强化，贸易摩擦的出口透支效应仍在延续，未来下行压力

较大，7 月按美元计，全国出口同比增长 12.2%，前值 11.3%；进口同比增长 27.3%，前值 14.1%；

7 月贸易帐 280.5 亿美元，前值 414.7 亿美元。 

工业生产及企业盈利数据均下滑。2018 年 7 月规模以上工业增加值同比实际增长 6%，与 6
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月持平，低于市场预期 0.3 个百分点。进入 2018 年，出口增速韧性有余但生产活动却逐步下降，

背离从侧面表明生产活动放缓主要受内需下滑拖累，而内需下滑表现为地方政府去杠杆导致的

投资活动放缓及居民可支配收入增速下降带来消费增速低迷。2018 年 1-7 月份，全国规模以上

工业企业利润同比增长 17.1%，增速比 1-6 月份低 0.1 个百分点，其中 7 月利润增长 16.2%。随

着 PPI 环比、 同比涨幅均有所回落，宏观经济下行及工业生产放缓拖累，工业企业利润增速难

以维持高位。虽然 8 月官方 PMI 数据略有回升，中国 8 月份月官方制造业 PMI 由上月的 51.2%

回升至 51.3%。主要分项中，生产指数及价格指数有所回升，但新订单指数回落 0.1 个百分点至

52.2%，新出口订单指数回落 0.4 个百分点至 49.4%，显示内外需仍在继续走弱，而全球边际趋

弱、大宗商品价格涨幅回落，出口也面临回落压力。 

宏观经济下行除了国内去杠杆等因素之外，中美之间的贸易更存在较大不确定性，继日欧、

欧美相继达成协议后，市场普遍对中美贸易摩擦冲突的担忧加重，美方更是考虑对价值 2000 亿

美元中国输美商品征收关税的税率从 10%上调至 25%，未来贸易摩擦升级对我国 GDP 增长的拖

累或将逐渐体现，宏观基本面承压。 

表 2：近期经济公报 

时间 事件 期间 调查 实际 前期 修正

08/01/2018 09:45 财新中国PMI制造业 Jul 50.9 50.8 51 --
08/03/2018 09:45 财新中国PMI综合 Jul -- 52.3 53 --
08/03/2018 09:45 财新中国PMI服务业 Jul 53.5 52.8 53.9 --

08/06/2018 15:52 经常账户余额 2Q P -- $5.8b -$34.1b --

08/07/2018 16:16 外汇储备 Jul $3107.00b $3117.95b
$3112.13
b

--

08/08/2018 11:05 贸易余额人民币 Jul 227.10b 176.96b 261.88b 260.89b
08/08/2018 11:05 出口同比人民币 Jul 5.60% 6.00% 3.10% 3.00%
08/08/2018 11:05 进口同比人民币 Jul 12.50% 20.90% 6.00% --
08/08/2018 11:14 贸易余额 Jul $38.92b $28.05b $41.61b $41.46b
08/08/2018 11:14 出口同比 Jul 10.00% 12.20% 11.30% 11.20%
08/08/2018 11:14 进口同比 Jul 16.50% 27.30% 14.10% --
08/09/2018 09:30 PPI同比 Jul 4.50% 4.60% 4.70% --
08/09/2018 09:30 CPI 同比 Jul 2.00% 2.10% 1.90% --
08/13/2018 19:27 总融资人民币 Jul -- 1041.5b 1392.2b --
08/13/2018 19:27 货币供应M2同比 Jul 8.20% 8.50% 8.00% --
08/13/2018 19:27 Aggregate Financing CNY (Old) Jul 1100.0b 1040.0b 1180.0b --
08/13/2018 19:27 New Yuan Loans CNY Jul 1275.0b 1450.0b 1840.0b --
08/13/2018 20:22 货币供应M1年同比 Jul 6.60% 5.10% 6.60% --
08/13/2018 20:22 货币供应M0年同比 Jul 4.30% 3.60% 3.90% --
08/14/2018 10:00 Surveyed Jobless Rate Jul -- 5.10% 4.80% --
08/14/2018 10:00 零售销售额同比 Jul 9.10% 8.80% 9.00% --
08/14/2018 10:00 社会消费品零售 Jul 9.40% 9.30% 9.40% --
08/14/2018 10:00 工业产值 同比 Jul 6.30% 6.00% 6.00% --
08/14/2018 10:00 工业生产 年迄今(同比) Jul 6.60% 6.60% 6.70% --
08/14/2018 10:00 固定资产除农村年迄今同比 Jul 6.00% 5.50% 6.00% --
08/15/2018 09:30 New Home Prices MoM Jul -- 1.21% 1.11% --
08/16/2018 14:10 外国直接投资同比人民币 Jul -- 14.90% 0.30% --
08/17/2018 10:00 彭博8月中国调查 (表格)
08/17/2018 17:16 中国银行结售汇 - 银行代客 Jul -- -2.9b 47.3b --

08/27/2018 09:30 Industrial Profits YoY Jul -- 16.20% 20.00% --

08/30/2018 09:00 Swift全球支付人民币 Jul -- 2.04% 1.81% --
08/31/2018 09:00 非制造业采购经理指数 Aug 53.7 54.2 54 --
08/31/2018 09:00 制造业采购经理指数 Aug 51 51.3 51.2 --
08/31/2018 09:00 综合PMI Aug -- 53.8 53.6 --
09/03/2018 09:45 财新中国PMI制造业 Aug 50.7 -- 50.8 --
09/05/2018 09:45 财新中国PMI综合 Aug -- -- 52.3 --
09/05/2018 09:45 财新中国PMI服务业 Aug 52.6 -- 52.8 --

09/07/2018 外汇储备 Aug $3115.00b --
$3117.95
b

--  

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  
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图 19：M1、M2 增速 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

图 20：PMI 以及工业增加值 走势图 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  

 

图 21：工业增加值和城镇累计投资完成额增长 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 
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图 22：CPI 以及 PPI 走势 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  

 
 

3.2 政策面继续释放积极信号，中小创二季度业绩下滑  

8 月宏观基本面继续承压，财政政策继续释放积极信号，但管控房地产的决心不变。 

财政部 14 日发布《关于做好地方政府专项债券发行工作的意见》，要求加快地方政府专项

债券发行进度，各地至 9 月底累计完成新增专项债券发行比例原则上不得低于发行额度的 80%，

剩余额度应主要放在 10 月发行，未来将在推动地方基础设施建设、缓解地方政府资金紧张和债

务压力方面产生作用。 

此前国务院常务会议提出，“积极财政政策要更加积极，稳健货币政策要松紧适度”。这就

意味着国内货币政策将出现重大转向，由偏紧转向宽松。在市场看来，货币政策的再度宽松，

有利于房地产市场发展与繁荣。但日前召开的中共中央政治局会议，用“坚决遏制房价上涨”

八个字，为未来的房地产市场定下基调。8 月 7 日，住建部召开部分城市房地产工作座谈会提

出，对未能实现调控目标的地方坚决问责。 

企业业绩方面，2018 年中报全部披露完毕（除 ST 长生）。据数据统计显示，上半年 A 股

3538 家上市公司合计实现营业收入 20.79 万亿元，同比增长 12.37%；实现净利润 1.95 万亿元，

同比增长 14.06%。上半年上证 A 股整体营收同比增长 11.12%；深证主板营收同比增长 11.88%；

中小企业板和创业板营收增幅则分别达 21.29%和 19.92%。而净利润方面，主板和中小板均超越

创业板，实现两位数的增长，创业板增幅最小，为 8.08%。我们主要分季度来看，主板二季度

业绩增速为 16.2%，较一季度基本走平，而中小创的业绩有所下滑，中小板业绩二季度单季增

速下降，创业板业绩增速在二季度出现负增长。分行业来看，周期品表现最好，钢铁行业整体

净利润同比增长 128.22%，位居第一；建筑材料、商业贸易分别以 90.08%、52.59%的净利润增

幅位列二三名，化工、军工、房地产、采掘和有色金属行业增幅均超过 30%。 

 

3.3 资金面流动性略有收紧，观望情绪较重 

8 月资金流动性整体维持平稳，由于货币政策及财政政策边际转松，加上资管新规细则松于

预期，月上旬资金面较为宽松，资金利率持续走低，月中由于缴税和政府债券发行的扰动，资
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金面由前期非常宽松转而小幅紧张，加上月末央行公开市场连续八日暂停逆回购操作，资金利

率有所上行，但预计未来流动性仍然平稳偏松。 

从股票市场的供应来看，8 月股权募集资金总额为 1071.24 亿元，较 7 月水平下降了 39.31%，

其中 6 家 IPO 共募集 48.02 亿元，21 家增发共募集 912.37 亿元，12 家发行可转债募集 101.10

亿元。 

从资金需求来看，境外资金在弱势行情下继续加仓。根据沪股通及深股通的流入情况来看，

今年以来（截止 2018 年 8 月 31 日），2018 年度沪股通、深股通分别累计流入 1295 亿元人民币、

945 亿元人民币，8 月分别流入 219 亿元、135 亿元。但国内资金则持续减仓，两融余额持续走

低，8 月 30 日为 8615 亿元，较 7 月 31 日的 8917 亿元下降了 3.39%，基本回到 2017 年 6 月的

低点。 

另外，人民币兑美元中间价在八月冲高回落，近期外汇风险准备提高及央行重启逆周期因

子有利于维稳人民币汇率，但九月美联储大概率加息，仍对人民币汇率造成一定压制，加上新

兴市场货币危机风险传导，资金流出以人民币计价资产的压力仍然较大。 

整体来看，目前国内资金观望情绪较重，但保险资金加仓及养老基金入市将为市场带来增

量资金，同时 8 月 31 日收盘后，A 股纳入 MSCI 指数因子由 2.5%上调至 5%，海外资金有流入

预期。另外，富时罗素公司也将在 9 月重新评估 A 股，且据透露，如果富时罗素决定 9 月将中

国内地股票纳入其旗舰指数，其对中国内地股票的权重可能高于其竞争对手明晟公司。 

图 23：短期 SHIBOR 走势 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

图 24：沪港通深股通资金流向 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  
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图 25：融资余额 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  

 

图 26：融资规模 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  

 

图 27：人民币汇率走势 
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3.4 指数估值处于历史低位，下行空间有限 

从 2010 年 1 月 4 日到 2018 年 8 月 31 日，沪深 300 指数动态市盈率的均值是 12.60，标准

差是 3.14；市净率均值是 1.73，标准差是 0.42。目前沪深 300 指数的整体市盈率是 11.19，低于

均值 0.45 个标准差，处于 2010 年以来 33.65%的百分位（从低到高）；整体市净率是 1.39，低于

均值 0.81 个标准差，处于 2010 年以来 19.23%的百分位（从低到高）。 

从 2010 年 1 月 4 日到 2018 年 8 月 31 日，上证 50 指数动态市盈率的均值是 10.49，标准差

是 2.55；市净率均值是 1.52，标准差是 0.40。目前上证 50 指数的整体市盈率是 9.61，低于均值

0.35 个标准差，处于 2010 年以来 37.50%的百分位（从低到高）；整体市净率是 1.20，低于均值

0.79 个标准差，处于 2010 年以来 20.19%的百分位（从低到高）。 

从 2010 年 1 月 4 日到 2018 年 8 月 31 日，中证 500 指数动态市盈率的均值是 37.20，标准

差是 11.64；市净率均值是 2.86，标准差是 0.68。目前中证 500 指数的整体市盈率是 19.81，低

于均值 1.49 个标准差，处于 2010 年以来的最低位；整体市净率是 1.79，低于均值 1.57 个标准

差，处于 2010 年以来的最低位。 

从风格表现来看，2015 年末起中小盘对大盘股的估值比震荡走低，2018 年 2 月起中小盘股

超跌反弹，走势强于大盘股。4 月起市场风格切换加快，大盘股仍然较为抗跌，8 月大盘股及小

盘股市盈率均有所回落，目前中小盘股估值为大盘蓝筹股估值的 1.63 倍，估值比延续回落态势。 

AH 股溢价指数从 2016 年开始震荡走弱，自 2017 年 3 月触及低点 115，2017 年 4 月触底反

弹，到 2017 年 9 月 AH 股溢价指数达到 130 附近，2018 年 2 月起小幅回落，5 月回落至 120

以下，8 月震荡幅度明显收窄。金融板块延续走低，截止到 8 月底，金融行业指数的整体市盈

率在 8.53 左右。 

 

图 28：沪深 300 指数市盈率走势 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 
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图 29：上证 50 指数市盈率走势 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

图 30：中证 500 指数市盈率走势 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 

 

图 31：中小盘与大盘估值比率 
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图 32：金融指数市盈率走势 
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数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  

 

图 31：A-H 股溢价走势 
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4. 总结展望 

8 月共 23 个交易日，纵观八月行情，市场震荡偏弱，沪指主要在 2700-2800 点之间缩量调

整，盘中最低触及 2653 点。整体来看行业基本收跌，仅有石油石化板块收涨，消费板块补跌，

家电、食品饮料、纺织服装、有色金属领跌。最终，8 月上证综指下跌 5.25%，创业板指下跌

8.07%，沪深 300 指数下跌 5.21%，上证 50 指数下跌 2.78%，中证 500 指数下跌 7.21%。 

三大期指集体收跌，IC 跌幅较大。量能方面三大品种成交量均有所增加，IF 增幅较大。基

差方面，IF 及 IC 合约维持贴水状态，IH 各合约在平水附近震荡，IF 及 IC 远月合约贴水有所收

窄，因此远-近价差有所收窄，但期现价差整体在月末小幅走弱。跨品种套利方面，IH 较为占优，

IC/IF、IC/IH、IF/IH 比值震荡中枢延续下行。 

综合来看，从国内经济的宏观层面来看，八月发布的经济数据整体延续下滑，消费、投资

等内部增长动力走弱，外部贸易扰动对出口的拖累或将逐渐体现，未来经济依然承压。企业业

绩方面，目前 2018 年中报全部披露完毕，主要分季度来看，主板二季度业绩增速较一季度基本
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走平，而中小创的业绩有所下滑，中小板业绩二季度单季增速下降，创业板业绩增速在二季度

出现负增长，企业盈利表现整体有所下滑。消息面来看，财政政策继续释放积极信号，地方政

府专项债券发行加快，未来将在推动地方基础设施建设、缓解地方政府资金紧张和债务压力方

面产生作用，但管控房地产的决心不变，市场预期有所减弱。从资金面来看，月末资金利率有

所上行，但预计未来流动性仍然平稳偏松，8 月股票市场募集资金及两融余额均有所下降，供

需双弱，国内资金观望情绪较重，相反海外资金则持续流入。但九月美联储大概率加息，，加上

新兴市场货币危机风险传导，资金流出压力仍然较大。从估值水平来看，沪深 300、上证 50 指

数及中证 500 指数均处于历史低位，尤其是中证 500 指数的估值到达 2010 年以来新点，我们认

为中长期来看未来上行机会大于下行风险。 

目前国内外多空因素交织，不确定性扰动因素较多，企业盈利也受到较大影响，前期强势

的消费行业补跌，加重市场避险情绪。但市场仍有积极因素，首先货币政策及财政政策明确转

向宽松，宏观经济仍存韧性，市场利率有下行空间，同时指数的估值水平提供了较高安全边际，

下行空间有限，海外增量资金或持续流入，其次，央行维稳人民币汇率，有利于缓解人民币资

产贬值恐慌，因此我们维持期指宽幅震荡格局，市场仍处于震荡筑底状态，趋势性机会有限，

建议股指期货以对冲风险或把握结构性机会思路为主。未来市场受情绪面的波动较大，偏向于

中长期投资者可通过市场中性策略减弱系统性波动影响。仅供参考。
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