
 

 

 

  金融衍生品研究·股指期货 

兴证期货.研发产品系列 
上周缩量震荡 本周震荡偏强 

2019 年 5 月 27 日  星期一 

内容提要 

 行情回顾 

上周沪指最终收于 2852.99 点，周跌 1.02%。行业

板块多数收跌，仅有银行板块收涨。国内外风险偏好持

续走低，两融余额继续回落，北上资金维持流出。 

三大期指集体收跌，IH 跌幅略大。IF1906 周跌

1.26%，IH1906 周跌 1.54%，IC1906 周跌 1.00%，合约

波动率延续下行，成交及持仓量继续回落。期现价差及

远近月价差略有修复，但仍处于偏弱水平，市场情绪维

持谨慎。 

 后市展望及策略建议 

综合来看，我们认为股市整体仍处于宽幅震荡格局，

较多不确定性因素继续存在。首先，华为事件继续发酵，

相关产业链公司承压，中美贸易存较大不确定性。同时，

近期公布的宏观数据低于预期，经济基本面仍在筑底阶

段，前期乐观预期或面临二次修正。另外，北向资金净

流出、人民币汇率走低等其他利空因素继续压制风险偏

好。但上周五股市继续缩量，短期或有超跌反弹。另外，

富时罗素宣布 A 股纳入的第一阶段第一步名单，并于 6

月 21 日收盘后生效，对市场情绪有一定提振作用，综

上，预计股指本周震荡偏强，IH 相对较强。仅供参考。 
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1. 上周现货市场回顾 

1.1 股票指数先扬后抑 

上周股票市场先扬后抑，周中超跌反弹力度不足，下半周缩量下探，

沪指最终收于 2852.99 点，周跌 1.02%。深成指收跌 2.48%，创业板指周跌

2.37%。行业板块多数收跌，仅有银行板块收涨，农林牧渔、商业贸易、食

品饮料及纺织服装领跌。 

三大指数集体收跌，沪深 300 指数周跌 1.50%，最终收报 3593.91 点，

动态市盈率降至 11.6。上证 50 指数收跌 1.21%，最终收报 2702.03 点，动

态市盈率降至 9.3。中证 500 指数周跌 2.04%，最终收报 4841.76 点，动态

市盈率降至 26.0。 

图 1：行业周涨跌幅 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 2：行业估值 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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1.2 国内外风险偏好继续回落 

国内外风险偏好继续回落。从国内两融资金来看，截止 2019 年 5 月 23

日的两融余额为 9281.6 亿元，较前期（2019 年 5 月 17 日）减少 35.9 亿元。

同时，北上资金继续流出，沪股通净流出 60.89 亿元，深股通净流出 120.48

亿元。 

图 3：沪股通及深股通 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 4：两融余额 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 股指期货市场回顾 

2.1 三大期指集体收跌 

上周三大期指集体收跌，IH 跌幅略大。IF1906 周跌 1.26%，IH1906 周

跌 1.54%，IC1906 周跌 1.00%，合约波动率继续回落。 

从量能来看，上周成交及持仓量继续回落，IF、IH、IC 分别日均成交

126252 手、49516 手、92352 手，较前期分别减少 6.24%、9.37%、11.84%。

持仓方面，IF、IH、IC 分别日均持仓 118322 手、56879 手、112516 手，较

前期分别减少 1.65%、2.68%、1.88%。 

从基差来看，期现价差及远近月价差略有修复，但仍处于偏弱水平，

市场情绪较为谨慎。以上周五收盘价计算：IF1906 较现货贴水 24.5 点，贴

水率 0.68%；IH1906 较现货贴水 23.0 点，贴水率 0.85%；IC1906 较现货贴

水 69.2 点，贴水率 1.43%。 

图 5：股指期货成交量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 6：股指期货持仓量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.2 合约期现价差小幅回升 

图 7：IF 各合约期现基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 8：IH 各合约期现基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 9：IC 各合约期现基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.3 期指远-近价差偏弱震荡 

图 10：IF 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 11：IH 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 12：IC 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.4 IC/IF 及 IC/IH 先升后降 

上周市场普跌，IC/IF、IC/IH、IF/IH 比值先升后降。上周五收盘 IF/IH

主力合约点数比值微升 0.18%至 1.3324，IC/IF主力合约点数比值微升 0.25%

至 1.3371，IC/IH 主力合约比值升 0.43%至 1.7815。 

图 13：IC/IF 主力合约比值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.5 主力合约波动率继续下行 

图 14：IF 主力波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 15：IH 主力波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 16：IC 主力波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 总结及展望 

上周股票市场先扬后抑，周中超跌反弹力度不足，下半周缩量下探，

沪指最终收于 2852.99 点，周跌 1.02%。深成指收跌 2.48%，创业板指周跌

2.37%。行业板块多数收跌，仅有银行板块收涨。国内外风险偏好持续走低，

两融余额继续回落，北上资金维持流出。 

三大期指集体收跌，IH 跌幅略大。IF1906 周跌 1.26%，IH1906 周跌

1.54%，IC1906 周跌 1.00%，合约波动率延续下行，成交及持仓量继续回落，

IF、IH、IC 分别日均成交 126252 手、49516 手、92352 手，较前期分别减

少 6.24%、9.37%、11.84%；IF、IH、IC 分别日均持仓 118322 手、56879 手、

112516 手，较前期分别减少 1.65%、2.68%、1.88%。期现价差及远近月价

差略有修复，但仍处于偏弱水平，市场情绪维持谨慎。 

综合来看，我们认为股市整体仍处于宽幅震荡格局，较多不确定性因

素继续存在。首先，华为事件继续发酵，相关产业链公司承压，中美贸易存

较大不确定性。同时，近期公布的宏观数据低于预期，经济基本面仍在筑

底阶段，前期乐观预期或面临二次修正。另外，北向资金净流出、人民币汇

率走低等其他利空因素继续压制风险偏好。但上周五股市继续缩量，短期

或有超跌反弹。另外，富时罗素宣布 A 股纳入的第一阶段第一步名单，并

于 6 月 21 日收盘后生效，对市场情绪有一定提振作用，综上，预计股指本

周震荡偏强，IH 相对较强。仅供参考。 
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