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内容提要 

⚫ 行情回顾 

现货市场: 下跌 

上个交易日上证指数收于 2813.77，下跌 1.89%，深证成

指收于 10604.97，下跌 2.22%，创业板指收于 2046.6，

下跌 2.52%。 

 

期指市场: 下跌 

上个交易日 IF2006、IH2006 和 IC2006 合约走势分别为

-2.42%、-2.84%和-1.61%。 

 

其他市场: 涨跌不一 

美股震荡 

欧股震荡 

港股下跌 

 

⚫ 后市展望及策略建议 

上周五 A 股大幅下跌，股指期货中 IH 跌幅较大；

分版块来看，农林牧渔和商业贸易跌幅较小，食品饮料

和非银金融跌幅较大。市场成交量维持低位，北向资金

转为流出。虽然两会并没有推出超出市场预期的强刺激

政策，但是货币政策和财政仍将延续宽松，并且随着疫

情影响的逐渐消退和复工复产的恢复，下半年企业盈利

有望得到修复。另一方面，未来中美之间的博弈需要重

点关注，再加上美股已经反弹至相对高位，在外部不确

定性升温的情况下，市场风险偏好也难以出现大幅回升。

我们预计市场短期仍将以震荡为主。
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1. 市场回顾 

1.1 国内市场： 

图 1 股指期货主力合约走势图  图 2 沪深 300 股指期货各合约基差 

 

 

 

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 3 上证 50 股指期货各合约基差  图 4 中证 500 股指期货各合约基差 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

 

 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 1： 2020 年 5 月 22 日股指期货各合约升贴水情况 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 2： 2020 年 5 月 22 日股指期货主力合约持仓情况 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2020/5/22 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

IF2006.CFE 3,783.0000 3,824.0640 41.06 1.07% 2020-06-19 20 12.99%

IF2007.CFE 3,744.0000 3,824.0640 80.06 2.09% 2020-07-17 38 13.33%

IF2009.CFE 3,694.2000 3,824.0640 129.86 3.40% 2020-09-18 83 9.90%

IF2012.CFE 3,670.2000 3,824.0640 153.86 4.02% 2020-12-18 142 6.86%

IH2006.CFE 2,741.6000 2,775.8096 34.21 1.23% 2020-06-19 20 14.91%

IH2007.CFE 2,704.0000 2,775.8096 71.81 2.59% 2020-07-17 38 16.47%

IH2009.CFE 2,663.0000 2,775.8096 112.81 4.06% 2020-09-18 83 11.85%

IH2012.CFE 2,650.4000 2,775.8096 125.41 4.52% 2020-12-18 142 7.70%

IC2006.CFE 5,267.8000 5,328.2268 60.43 1.13% 2020-06-19 20 13.72%

IC2007.CFE 5,204.2000 5,328.2268 124.03 2.33% 2020-07-17 38 14.82%

IC2009.CFE 5,082.0000 5,328.2268 246.23 4.62% 2020-09-18 83 13.47%

IC2012.CFE 4,953.6000 5,328.2268 374.63 7.03% 2020-12-18 142 11.98%

总成交量 成交量变化 总持仓量 持仓量变化

IF2006.CFE 92,219 24984 110,068 11112

IF2007.CFE 4,465 1743 7,009 1997

IF2009.CFE 8,342 3567 26,092 2064

IF2012.CFE 2,252 1298 5,028 842

IF总计 107,278 31592 148,197 16015

IH2006.CFE 34,804 11179 42,122 5349

IH2007.CFE 2,812 1271 4,574 1454

IH2009.CFE 4,980 2252 15,495 863

IH2012.CFE 1,891 1274 4,012 1262

IH总计 44,487 15976 66,203 8928

IC2006.CFE 102,163 16121 122,558 1164

IC2007.CFE 3,245 1234 4,630 1458

IC2009.CFE 15,938 4942 45,124 2609

IC2012.CFE 4,432 1325 16,322 697

IC总计 125,778 23622 188,634 5928

IF

IH

IC
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1.2 其他内外盘市场： 

1. 美国约翰斯·霍普金斯大学实时数据显示，全球新冠肺炎确诊病例逼近

530 万例，达 5282370 例，累计死亡达 340653 例。其中，美国确诊病

例达 1618948 例，累计死亡 96983 例。 

2. 白宫经济顾问委员会主席哈赛特：预计第三季度经济增长将是美国历史

上最高的，将观察失业率在多大程度上滞后于其他指标；预计（解除封

锁的）第四阶段的时间在“在 6 月的某个时候”。 

3. 世卫组织卫生紧急项目负责人瑞安：南美已成为新冠疫情的新“震中”，

目前受影响最严重的当然是巴西。巴西新增新冠肺炎病例 18508 例，累

计达到 310087 例，成为全球第 3 个确诊过 30 万国家；累计死亡达 20047

例，单日新增死亡病例 1188 例，创疫情以来的新高。 

4. 美联储再削减购债规模，将在下周（5 月 26-29 日）以每日 50 亿美元的

速度买入国债，本周为 60 亿美元/日。 

5. 日本央行特别政策会议维持利率于-0.1%及 10 年期国债收益率目标在

0%附近不变，同时推出 75 万亿日元特别措施。日本央行将以 0%的贷

款利率推出长达一年期的资金；如有需要，将毫不犹豫实施进一步宽松。 

 

美股： 

美国三大股指收盘涨跌不一，道指微跌 0.04%。中概股多数下跌，瑞幸咖啡

跌 30.85%，三日累跌近 70%，总市值跌至 3.5 亿美元；阿里巴巴跌超 6%，

拼多多逆市涨 14.5%。雪佛龙跌近 2%，波音跌近 1%，领跌道指。截至收

盘，道指跌 0.04%报 24465.16 点，标普 500 涨 0.24%报 2955.45 点，纳指涨

0.43%报 9324.59 点。本周，道指涨 3.29%，创 4 月以来最大单周涨幅，纳

指涨 3.44%，标普 500 指数涨 3.2%。 

 

欧洲： 

欧股收盘涨跌不一，德国 DAX 指数涨 0.07%报 11073.87 点，周涨 5.82%；

法国 CAC40 指数跌 0.02%报 4444.56 点，周涨 3.9%；英国富时 100 指数跌

0.37%报 5993.28 点，周涨 3.34%。 

 

港股： 

港股单边走弱，恒指收盘大跌 5.56%，创 2015 年 7 月 8 日以来最大单日跌

幅，周跌 3.64%；恒生国企指数跌 4.3%，周跌 2.56%。全日大市成交放量

升至 1805.5 亿港元，前一交易日为 1242.6 亿港元。 
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2. 国内市场消息 

1. 2020 年政府工作报告：未提出全年经济增速具体目标，主要因为全球

疫情和经贸形势不确定性很大，我国发展面临一些难以预料的影响因素；

今年要优先稳就业保民生，城镇新增就业 900 万人以上，城镇调查失业

率 6%左右，城镇登记失业率 5.5%左右；居民消费价格涨幅 3.5%左右；

今明两年职业技能培训 3500 万人次以上，高职院校扩招 200 万人。 

2. 政府工作报告起草组权威解读“为何不设 GDP 增速目标”：不提目标不

意味着不重视经济增长速度，也不是任由经济增速下滑，优先稳就业保

民生和脱贫攻坚都需要经济增长的支撑；今年 GDP 不设目标，地方政

府可以从速度焦虑中，数字包袱中解脱出来。 

3. 政府工作报告：综合运用降准降息、再贷款等手段，引导广义货币供应

量和社会融资规模增速明显高于去年；创新直达实体经济的货币政策工

具，务必推动企业便利获得贷款，推动利率持续下行；中小微企业贷款

延期还本付息政策再延长至明年 3 月底，鼓励银行大幅增加小微企业信

用贷、首贷、无还本续贷，支持企业扩大债券融资。 

4. 习近平：让市场在资源配置中起决定性作用，决不能不克服市场的盲目

性，也不能回到计划经济的老路上去，要努力将市场的作用和政府的作

用结合得更好一些。积极引导全社会特别是各类市场主体增强信心，巩

固我国经济稳中向好、长期向好的基本趋势，巩固农业基础性地位，确

保完成决胜全面建成小康社会、决战脱贫攻坚目标任务。 

5. 李克强：发展的目的就是为了改善和保障民生，目前消费已在我国经济

发展中起主导作用，过去我们强调，稳增长是为了保就业、保民生，现

在反过来说，保住就业、保住民生就能稳增长。 

 

3. 投资建议 

上周五 A 股大幅下跌，股指期货中 IH 跌幅较大；分版块来看，农林牧

渔和商业贸易跌幅较小，食品饮料和非银金融跌幅较大。市场成交量维持

低位，北向资金转为流出。虽然两会并没有推出超出市场预期的强刺激政

策，但是货币政策和财政仍将延续宽松，并且随着疫情影响的逐渐消退和

复工复产的恢复，下半年企业盈利有望得到修复。另一方面，未来中美之

间的博弈需要重点关注，再加上美股已经反弹至相对高位，在外部不确定

性升温的情况下，市场风险偏好也难以出现大幅回升。我们预计市场短期

仍将以震荡为主。 
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