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一、一周市场回顾 

截止上周五收盘，各指数的周涨跌幅排列顺序分别为创业板指（4.57%）>中小板指（-0.62%）>深证成指

（-0.66%）>上证综指（-3.38%）；就期指各标的指数来说，周涨跌幅排列顺序分别为中证 500 指数（-

0.94%）>沪深 300 指数（-2.60%）>上证 50 指数（-2.75%）。从申万一级行业周涨跌情况来看，涨幅排名靠前

的行业依次是医药生物（5.98%）、计算机（4.19%）、传媒（3.24%），跌幅排名靠前的行业依次是采掘（-

7.68%）、房地产（-7.07%）、建筑装饰（-6.91%）。就期指三品种当月合约来说，周涨跌幅排列顺序分别为

IC2002（-0.73%）>IF2002（-2.44%）>IH2002（-2.83%）。 

图 1：各主要指数周涨跌幅排行榜                        图 2：申万一级行业周涨跌幅排行榜 

  

资料来源：wind，一德期权部                             资料来源：wind，一德期权部 

二、股票市场概览 

1、陆股通 

上周沪股通、深股通成交净买入合计约 300 亿元，春节前最后一周北上资金成交净卖出约 155 亿。 

表 1：沪股通成交金额统计 

 期间总成交金额 期间买入成交金额 期间卖出成交金额 成交净买入 

2020-01-23 1276.38  588.86  687.52  -98.66  

2020-02-07 2051.36  1116.15  935.21  180.93  

资料来源：wind，一德期权部 
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表 2：深股通成交金额统计 

 期间总成交金额 期间买入成交金额 期间卖出成交金额 成交净买入 

2020-01-23 1487.18  715.62  771.56  -55.94  

2020-02-07 2192.39  1156.03  1036.36  119.67  

资料来源：wind，一德期权部 

图 3：陆股通每周成交净买入情况（2019 年年初至今） 

 

资料来源：wind，一德期权部 

注：本文所列数据为成交净买入额度，而非当日资金流入额。当日资金流入额=当日限额-当日余额，包含当日成交净买额及

当日申报但未成交的买单金额；当日成交净买额=买入成交额-卖出成交额。 

2、融资融券 

截止 2 月 6 日两融余额为 10324.36 亿元，占 A 股流通市值比例达 2.21%，与 1 月 23 日相比上升了

0.05%。 

表 3：融资融券余额统计 

 两融余额 A 股流通市值 两融余额占 A 股流通市值比例 

2020-01-23 10370.24 481179 2.16% 

2020-02-06 10324.36 467915 2.21% 

资料来源：wind，一德期权部 
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图 4：融资融券余额统计（2019 年年初至今） 

 

资料来源：wind，一德期权部 

3、限售股解禁 

本周（2 月 10 日至 2 月 14 日），共有 35 家上市公司解禁，解禁金额约 592 亿。 

表 4：限售股解禁情况 

解禁日期 解禁公司数 解禁股份数（万股） 解禁金额（万元） 

2020-02-10 22 220883.61 3371703.69 

2020-02-12 3 11457.58 122116.55 

2020-02-13 7 209773.61 1786559.03 

2020-02-14 3 52254.08 640407.88 

合计 35 494368.88 5920787.15 

资料来源：wind，一德期权部 

三、期指市场概览 

1、成交持仓 

表 5：期指合约成交持仓情况（2月 7日） 

 主力合约成交持仓比 总成交持仓比 前 20 名持仓多空单比 

IF 1.21 0.78 1.019 

IH 1.16 0.74 0.948 

IC 0.49 0.77 0.971 

资料来源：wind，一德期权部 
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2、升贴水 

表 6：期指合约升贴水情况（2月 7日） 

 基差 升贴水 换仓成本（02 换 03） 

IF2001 -7.069 -0.18% -0.02% 

IH2001 -7.910 -0.28% 0.06% 

IC2001 -26.637 -0.50% 0.80% 

资料来源：wind，一德期权部 

3、各合约价差 

图 5：IF 各合约价差（2019 年年初至今） 

 

资料来源：wind，一德期权部 

图 6：IH 各合约价差（2019 年年初至今） 

 

资料来源：wind，一德期权部 
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图 7：IC 各合约价差（2019 年年初至今） 

 

资料来源：wind，一德期权部 

四、后市展望&投资策略 

上周指数层面先抑后扬，市场结构分化显著：从主要指数周度表现来看，创业板指一枝独秀，周度收涨。从

行业层面来看，周期、金融、地产等行业所受冲击较大，跌幅相对靠前；而受益于本次冲击的医药股以及受冲击

较小的 TMT 行业涨幅居前。这说明绝大多数的资金都集中在创业板 50 和部分科技股中，抱团现象非常明显。 

事实上，这种高度一致的市场预期即是情理之中，也是意料之中。从 2003 年的情况来看，阶段性扰动不会

改变市场原有风格，只会对少部分受疫情直接影响的行业有一定的压制。冲击过后市场依然会延续原有的主线行

情，当时体现为受益于中国工业化进程加快的大盘周期蓝筹股持续跑赢市场。就当前而言，科技股无疑是市场的

主线。一方面，由于过去几年消费股涨幅大、估值高、基金配置系数高，加上消费和周期板块确实更容易受到公

共卫生事件的冲击，有修复估值溢价的动机。另一方面，以半导体为代表的科技板块本身景气度有所回升，也相

对不容易受到疫情的直接冲击。因此，当前市场对于科技股的偏好提升是顺利成章的。在这样的背景下，期指方

面 IH 和 IF 受金融、消费、地产、周期等行业影响，在一段时间内将会跑输受益于科技股交易逻辑的 IC。 

就当下而言，我们认为指数层面的风险与节前相比相对较小。回顾 2003 年的历史走势，我们不难发现，相

较于短期的冲击，市场更为关注政策面（尤其是流动性）带来的影响。2 月 3 日央行开展 1.2 万亿公开市场逆回

购操作投放资金，确保流动性充足供应。同日，央行又分别下调 7 天和 14 天逆回购利率 10BP。2 月 7 日央行副

行长潘功胜表示，我国有充足政策工具应对经济下行压力，在实施货币政策的时候，要综合地考虑经济增长、杠

杆率、通胀预期、汇率等外部平衡的多重因素，在疫情和经济面临下行压力的背景下，保持经济增长更富有重要

性。同时消息面显示，金融监管部门出台诸多举措稳定市场预期，其中暗含了资管新规过渡期正式延期的信号。

考虑到政策面的一系列举措，加上此前一些商业银行对受疫情影响的企业下调了贷款利率，预计年初以来货币政
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策宽松的窗口期正在延长，后续 MLF 利率和 2 月 20 日 LPR 利率大概率下行，这非常有利于指数（尤其是中小

指数）估值的提升。 

因此策略上，我们继续推荐投资者关注当前在行业分化背景下期指存在的结构性机会。随着上周科技股的大

幅上涨，预计本周之内科技板块可能会出现短线的调整和轮动。但是在基本面和流动性的双重利好下，预计 IC

依然会趋势性强于 IF 和 IH，建议前期多 IC 空 IH（或 IF）的跨品种套利继续持有。此外，2 月 13 日 MSCI 将公

布季度调整名单，据了解在本次季度调整中 MSCI 不再改变 A 股在相关指数中的纳入因子，这预示着除 A 股纳

入富时罗素指数第一阶段的第三步将于今年三月实施外，其他机构尚无进一步提高 A 股纳入比例的计划，建议

投资者关注北上资金动向。 

提示：若报告发出后海外市场和消息面出现不确定性，具体策略可能会发生改变，请投资者及时关注“一德早知

道”。 
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