
 

 

 

 

keke  金融衍生品研究〃股指期货 

兴证期货.研发产品系列 
市场震荡企稳  

2019 年 10 月 9 日星期三 

内容提要 

 行情回顾 

9月A股市场整体走势为冲高回落，最终小幅收涨，

走势符合我们此前的预期。上半月在央行降准以及中美

贸易摩擦有所缓和的情况下，指数出现反弹；之后由于

8 月经济数据较弱，叠加指数接近前高位臵，市场存在

获利止盈心态，行情出现调整。9 月行业板块方面涨跌

参半，分化明显，其中电子、通信及计算机领涨，有色

金属、国防军工及农林牧渔领跌。 

三大期指 9 月集体收涨，IF1910 合约上涨 0.54%，

IH1910 合约上涨 1.43%，IC1910 合约上涨 2.13%，三大

期指走势与其对应的现货指数走势一致，IC 走势强于 IF

及 IH。 

 后市展望及策略建议 

从 9月公布的数据来看，我国经济仍处于探底阶段，

同时短期外盘波动较大，对 A 股有一定负面影响。不过

我们仍然看好股指中长期走势，首先国内货币政策面维

持宽松，近期央行降准，市场流动性充裕；其次三大指

数估值均处于相对低位，特别是中证 500估值水平较低，

指数处于较好的配臵时期；此外近期海外资金维持大幅

流入，陆股通 9 月总流入达到年内最高的 647 亿，超过

年初 1、2 月的水平，外资的持续流入对行情走势起到

支撑作用，并对市场情绪有着积极影响；故整体来看，

我们认为指数 10 月走势震荡企稳，并对中长期走势仍

然看好，期指方面预计 IC 相对较强，建议投资者前多

持有。 
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 策略建议 

前多持有。 

 风险提示 

中美贸易摩擦升温，政策支持不及预期，经济大幅

下行。
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1.  市场回顾 

1.1 股票市场 

2019 年 9 月共 20 个交易日，A 股市场整体走势为冲高回落，最终小幅收涨。上半月在央

行降准以及中美贸易摩擦有所缓和的情况下，指数出现反弹；之后由于 8 月经济数据较弱，叠

加指数接近前高位臵，市场存在获利止盈心态，行情出现调整。9 月中证 500 走势强于沪深 300

以及上证 50，目前经济仍在探底过程当中，而本次货币宽松又避免重走大水漫灌的老路，故

市场更偏好具有长线逻辑和受宏观经济因素影响相对较小的科技股。9 月行业板块方面涨跌参

半，分化明显，其中电子、通信及计算机领涨，有色金属、国防军工及农林牧渔领跌。 

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 月集体收涨，IF1910 合约上涨 0.54%，IH1910 合约上涨 1.43%，IC1910 合约

上涨 2.13%，三大期指走势与其对应的现货指数走势一致，IC 走势强于 IF 及 IH。期现价差方

面，截止 9 月 30 日，IF、IH 及 IC 主力分别贴水 0.54%、0.45%及 0.95%。 

市场流动性在结构上有一定改变。IF、IH、IC 8 月日均成交 90537 手、35065 手、95752

手，较 8 月均值分别变动-5.82%、-5.81%、18.04%；IF、IH、IC 9 月日均持仓量 117301 手、

上证综合指数 深证成份指数 创业板指数 上证50指数 沪深300指数 中证500指数
2019/8/30 2,886.24 9,365.68 1,610.90 2,872.40 3,799.59 4,886.49
2019/9/30 2,905.19 9,446.24 1,627.55 2,897.70 3,814.53 4,940.90
月涨跌幅 0.66% 0.86% 1.03% 0.88% 0.39% 1.11%
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57932 手、155241 手，较 8 月分别变动 0.9%、2.85%、8.89%。 

截至 9 月 30 日，IH/IF 主力合约点数比值升 0.0061 至 0.7604，IH/IC 主力合约点数比值

上升 0.0009 至 0.5895，IF/IC 主力合约比值降 0.0051 至 0.7752。 

表 2：股指期货 2019 年 9 月表现 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

  

2019/9/30 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

IF1910.CFE 3,794.0000 3,814.5282 -20.53 -0.54% 2019-10-18 9 -14.47%

IF1911.CFE 3,791.8000 3,814.5282 -22.73 -0.60% 2019-11-15 29 -4.97%

IF1912.CFE 3,790.8000 3,814.5282 -23.73 -0.62% 2019-12-20 54 -2.79%

IF2003.CFE 3,786.0000 3,814.5282 -28.53 -0.75% 2020-03-20 117 -1.55%

IH1910.CFE 2,884.8000 2,897.7027 -12.90 -0.45% 2019-10-18 9 -11.97%

IH1911.CFE 2,886.4000 2,897.7027 -11.30 -0.39% 2019-11-15 29 -3.25%

IH1912.CFE 2,883.2000 2,897.7027 -14.50 -0.50% 2019-12-20 54 -2.24%

IH2003.CFE 2,888.4000 2,897.7027 -9.30 -0.32% 2020-03-20 117 -0.66%

IC1910.CFE 4,894.0000 4,940.9030 -46.90 -0.95% 2019-10-18 9 -25.53%

IC1911.CFE 4,853.4000 4,940.9030 -87.50 -1.77% 2019-11-15 29 -14.78%

IC1912.CFE 4,811.0000 4,940.9030 -129.90 -2.63% 2019-12-20 54 -11.78%

IC2003.CFE 4,716.6000 4,940.9030 -224.30 -4.54% 2020-03-20 117 -9.39%

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 

目前三大指数估值均处于相对低位，特别是中证 500 估值水平较低。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 45.69%，上证 50 处于 34.87%，中证

500 处于 11.22。从估值水平上来看，目前指数处于较好的配臵时期。 
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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 

2.1 经济仍然面临下行压力 

8 月社会消费品零售总额同比增长 7.5%，累计同比增长 8.2%，均较上月下滑 0.1%。限额

以上消费品中汽车消费继续下滑，8 月同比-8.1%，6 月国五转国六的汽车需求前臵影响仍然存

在。目前消费仍处于筑底过程当中，预计汽车在未来对整体消费仍有拖累，关注后期是否有进

一步刺激消费的政策落地。 

8 月 CPI 同比上涨 2.8%，持平前值，略超出市场预期的 2.6%；食品仍然是 CPI 上涨的重

要因素，8 月同比上涨 10%，其中猪肉同比上涨 46.7%，影响较大；目前来看，猪肉价格仍有

上涨动力，CPI 四季度存在破 3 的压力。 

8 月固定资产投资完成额累计同比 5.5%，相较上月下滑 0.2%；分项来看，其中制造业为

3.3%，相较上月下滑 0.7%，基础建设（不含电力）为 4.2%，相较上月上升 0.4%，房地产为

10.5%，相较上月下滑 0.1%。制造业投资在需求端较弱以及基数效应的影响下，8 月数据有较

大降幅，并且未来继续承压；房地产投资累计增速连续四个月出现回落，在“房住不炒”和地

产调控政策未有放松的情况下，未来仍有下行压力；基建方面 8 月数据出现反弹，但在年内政

府专项债发行空间有限的情况下，后期难有大幅反弹。 

8 月工业增加值增长 4.4%，相较上月下滑 0.4%，工业生产继续放缓。分项来看，汽车生

产同比转正，但多数行业生产下滑。虽然说今年有着 8 月工作日相比去年同期减少一天，以及

台风天气较多的原因，但数据显示经济下行压力依然较大，预计未来数据继续下滑。9 月 PMI

环比上涨 0.3 至 49.8，其中新订单分项大幅上升，重回荣枯线以上，但 PMI 滚动均值仍然处于

筑底阶段，故目前 PMI 就此反转向上的可能性较低。 

 

  

图 11：消费增速  图 12：固定资产投资增速 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=52225228&lan=cn
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图 13：进出口增速（按美元计）  图 14：PMI 以及工业增加值走势图 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

8月金融数据企稳，其中M1和M2同比增速分别为 3.4%和 8.2%，较上月提高 0.3%和 0.1%，

M1 和 M2 的滚动均值维持上升趋势；8 月社会融资规模增量为 1.98 万亿元，相比去年同期多

增 380 亿，存量社融同比增速为 10.7%，与 7 月持平，从结构上来看，非标出现改善，新增人

民币贷款仍然偏弱；在房产政策偏紧的环境下，新增贷款中居民贷款弱于往年同期，而企业贷

款本月出现增长，显示支持实体企业的政策在逐步产生作用。 

 

图 15：M1、M2 增速  图 16：人民币贷款与社融 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 陆股通持续流入 

海外资金维持大幅流入，陆股通 9 月总流入达到年内最高的 647 亿，超过年初 1、2 月的

水平，外资的持续流入对行情走势起到支撑作用，并对市场情绪有着积极影响。国内货币政策

面维持宽松，利率处于相对低位，资金面整体利多股市。 



月度报告                                      

 

 

图 17：短期 SHIBOR 走势  图 18：短期银行质押式回购走势 

 

 

 

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 19：沪港通深股通资金流向（周）  图 20：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 

2.4 外盘反弹 

9 月全球股市普遍反弹，道指和标普 500 指数连涨三个季度，欧洲股指多数收涨。 

目前全球经济存在下行风险，而美股又涨至高位，未来继续上涨的动力不足，此外全球贸

易摩擦的不断发生也加剧了市场的不确定性。但从近期的表现来看，我国股市的走势已经表现

出一定的独立性。 
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表 3：我国及全球市场近期表现 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.  总结与展望 

9 月 A 股市场整体走势为冲高回落，最终小幅收涨。上半月在央行降准以及中美贸易摩

擦有所缓和的情况下，指数出现反弹；之后由于 8 月经济数据较弱，叠加指数接近前高位臵，

市场存在获利止盈心态，行情出现调整。9 月行业板块方面涨跌参半，分化明显，其中电子、

通信及计算机领涨，有色金属、国防军工及农林牧渔领跌。 

三大期指 9 月集体收涨，IF1910 合约上涨 0.54%，IH1910 合约上涨 1.43%，IC1910 合约

上涨 2.13%，三大期指走势与其对应的现货指数走势一致，IC 走势强于 IF 及 IH。 

从 9 月公布的数据来看，我国经济仍处于探底阶段，同时短期外盘波动较大，对 A 股有一

定负面影响。不过我们仍然看好股指中长期走势，首先国内货币政策面维持宽松，近期央行降

准，市场流动性充裕；其次三大指数估值均处于相对低位，特别是中证 500 估值水平较低，指

数处于较好的配臵时期；此外近期海外资金维持大幅流入，陆股通 9 月总流入达到年内最高的

647 亿，超过年初 1、2 月的水平，外资的持续流入对行情走势起到支撑作用，并对市场情绪有

着积极影响；故整体来看，我们认为指数 10 月走势震荡企稳，并对中长期走势仍然看好，期指

方面预计 IC 相对较强，建议投资者前多持有。 

道琼斯工业 纳斯达克 标普500 富时100 法国CAC40 德国DAX 日经225 恒生指数 上证综指

2019年9月 1.95 0.46 1.72 2.79 3.60 4.09 5.08 1.43 0.66

最近三个月 1.19 -0.09 1.19 -0.23 2.51 0.24 2.26 -8.58 -2.47

2019年至今 15.39 20.56 18.74 10.11 20.02 17.70 8.70 0.95 16.49
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