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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中小板指（3.12%）>深证成指（2.87%）>创业板指

（2.65%）>上证综指（1.43%）；就期指各标的指数来说，周涨跌幅排列顺序分别为沪深 300 指数（2.25%）>

中证 500 指数（1.76%）>上证 50 指数（1.52%）。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

是有色金属（10.46%）、建筑材料（8.63%）、农林牧渔（7.82%），跌幅排名靠前的行业依次是纺织服装（-

2.96%）、医药生物（-1.75%）、传媒（-1.06%）。就期指三品种当月合约来说，周涨跌幅排列顺序分别为

IF2002（2.66%）>IC2002（2.44%）> IH2002（2.05%）。 

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 43 亿元，较前一周（300 亿元）大幅降低。自 2 月 6 日以来，沪股

通成交净买入额连续七个交易日强于深股通。 

表 1：沪股通成交金额统计（亿元） 

 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 

2020-02-07 2051.36  1116.15  935.21  180.93  

2020-02-14 1472.43  760.81  711.62  49.19  

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（亿元） 

 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 

2020-02-07 2192.39  1156.03  1036.36  119.67  

2020-02-14 2028.49  1011.50  1016.99  -5.49  

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 13 日两融余额为 10514.85 亿元，占 A 股流通市值比例达 2.20%，与 2 月 7 日相比下降了

0.01%。 

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 

2020-02-07 10358.57 469598 2.21% 

2020-02-13 10514.85 476956 2.20% 

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 17 日至 2 月 21 日），共有 28 家上市公司解禁，解禁金额约 662 亿，较上周增加 70 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） 

2020-02-17 11  598021.68  3026608.13  

2020-02-18 4  13849.25  753050.84  

2020-02-19 3  59487.08  649571.27  

2020-02-20 8  207160.02  1675443.43  

2020-02-21 2  21984.39  519780.62  

合计 28  900502.41  6624454.29  

资料来源：wind，一德期权部 
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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 14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 1.22 0.74 1.047 

IH 0.36 0.53 0.920 

IC 0.52 0.70 0.960 

资料来源：wind，一德期权部 

2、升贴水 

表 6：期指合约升贴水情况（2月 14日） 

 基差 升贴水 换仓成本（02 换 03） 

IF2002 -3.934 -0.10% 0.19% 

IH2002 -3.464 -0.12% 0.20% 

IC2002 -15.202 -0.28% 0.77% 

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 
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图 6：IH各合约价差（2019年年初至今） 

 

资料来源：wind，一德期权部 

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 

上周指数层面继续上涨，但是市场结构方面发生了一些改变：地产、周期和消费出现了较为明显的超跌反弹，

这使得期指标的指数中上述板块占比较高的沪深 300 指数涨幅居前。从 2 月 4 日至今，除上证综指和上证 50 外，

其余各指数都陆续补齐了 2 月 3 日的跳空缺口，加上上周地产、消费、周期的反弹，投资者普遍关心两个问题：

1、反弹到头了吗？2、市场风格是否就此发生切换？ 
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毋庸置疑的是，在流动性宽松带动风险偏好提升的背景下，市场的估值得到了系统性的修复。其中在产业周

期向上和资金面宽松双重利好推动下，科技股受益最大。但是绝大多数企业由于政策监控、物流受阻、人员流动

受限等因素无法实现有效复工，由此给经济带来的负面影响可能会超出预期。这就使得市场风险偏好与基本面发

生了背离：在流动性宽松的背景下市场风险偏好持续升温，但病情对企业盈利造成的短期冲击可能比我们想象的

还要严重。从周末消息层面的一些情况来看，目前政策的重点已经开始从病情防控逐步转向尽快恢复生产。如果

随着复工速度的逐步提升，病例数据出现一定程度的反复，市场可能会重新评估病例数据对经济的冲击，那么整

体的风险偏好可能会面临再次回落的风险。因此我们预计短期市场或将出现震荡调整，同时面临重要的观察窗口：

随着企业陆续复工，病例的防控状况究竟如何。如果病例数据稳定回落与企业如期复工并存，那么风险偏好的回

升与基本面的改善就会相互强化，届时指数还有向上的空间，反之亦然。 

市场风格方面，我们认为上周周期和消费的超跌反弹，一方面反映出市场对于逆周期调节政策有提前抢跑的

动作，另一方面则有赖于流动性宽松带来的风险偏好提升，并不意味着市场风格就此发生切换。从基本面角度来

看，对于产业链较长的企业来说，其一季报数据表现会很差。而产业链较短的企业，如果能把题材吹得够大，可

能短期仍将继续向上拔高估值。从流动性角度来看，今年一季度的经济增长将会承压，为对冲经济负面影响，流

动性大概率继续维持宽松，以促进企业恢复投资和补库存。上述两点都更加有利于科技成长板块继续走强。此外

再融资新规正式落地，也对成长股外延式扩张和估值提升构成利好。具体而言，实际上证监会在 2019 年 11 月 8

日就已经发布了该政策的征求意见稿，市场对此已经有预期。该政策的利好主要体现在以下三个方面：1、将发

行价格由不得低于定价基准日前 20 个交易日公司股票均价的 9 折改为 8 折；2、将锁定期由 36 个月和 12 个月分

别缩短至 18 个月和 6 个月，且不适用减持规则的相关限制；3、将主板（中小板）、创业板非公开发行股票发

行对象数量由分别不超过 10 名和 5 名，统一调整为不超过 35 名。这意味着投资者可以享受到八折的均

价和六个月的锁定期，使得一级市场参与再融资的吸引力得到大幅提升。同时非公开发行股票发行对象

数量的增加，也有利于部分大额再融资计划成功实施。整体而言，再融资新规有利于民企和非央企融资

环境的改善和估值的提升。 

因此单边操作上，建议投资者观察随着企业陆续复工，病例的防控状况究竟如何。如果病例数据稳定回落与

企业如期复工并存，则单边建议做多 IC 合约。跨品种方面，我们继续看好 IC/IH 比价的走扩，建议投资者在北

上资金较为平稳的情况下依然进行多 IC 空 IH 的跨品种套利。 

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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