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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（7.61%）>中小板指（6.54%）＝深证成指

（6.54%）>上证综指（4.21%）；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（6.70%）>

沪深 300 指数（4.06%）>上证 50 指数（2.52%）。从申万一级行业周涨跌情况来看，上周所有行业均周度收

涨，涨幅排名靠前的行业依次是电子（13.40%）、国防军工（12.19%）、通信（11.11%）、计算机

（10.31%）。就期指三品种当月合约来说，周涨跌幅排列顺序分别为 IC2003（7.98%）> IF2003（4.85%）> 

IH2003（3.15%）。 

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 65 亿元，较前一周（44 亿元）有所增加。 

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 

2020-02-14 1472.43  760.81  711.62  49.19  

2020-02-21 1612.24  812.27  799.97  12.30  

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 

2020-02-14 2028.49  1011.50  1016.99  -5.49  

2020-02-21 2351.27  1201.95  1149.31  52.64  

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 20 日两融余额为 10898.01 亿元，占 A 股流通市值比例达 2.17%，与 2 月 7 日相比下降了

0.02%。 

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 

2020-02-14 10510.41 479137 2.19% 

2020-02-20 10898.01 501659 2.17% 

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 24 日至 2 月 28 日），共有 30 家上市公司解禁，解禁金额约 964 亿，较上周增加 302 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） 

2020-02-24 14  221185.64  1767082.53  

2020-02-25 5  40027.28  383814.90  

2020-02-26 5  360195.58  1509220.38  

2020-02-27 5  296791.44  5759695.63  

2020-02-28 1  6105.00  217948.50  

合计 30  924304.93  9637761.93  

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 21 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 0.96 0.92 0.975 

IH 0.67 0.75 0.915 

IC 0.934 0.879 0.961 

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 21 日） 

 基差 升贴水 换仓成本（02 换 03） 

IF2003 9.110 0.22% -0.11% 

IH2003 1.462 0.05% 0.04% 

IC2003 -9.032 -0.16% 0.13% 

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 

上周市场普涨，上证综指突破 3000 点，上方直面 1 月高点 3127 点，并且沪深两市成交额连续三个交易日维

持在万亿之上。不得不说，本轮行情的发展（特指主板、不包含成长股）在上涨速度和高度上均超出我们前期的

预判，而推动市场上涨的主要因素在于增量资金的入市，而非基本面的改善。 

上周的周报中我们提到，短期市场的风险偏好和基本面发生了背离：流动性宽松的乐观预期带动市场风险偏
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好提升，从分母端构成利好；而一季度经济增长压力和企业盈利的悲观预期，从分子端利空构成利空；未来的市

场会不断受到这两个因素的双重影响。从上周市场情况来看，显然分母端的利好占据了上风，这使得本轮行情的

逻辑摆脱了肺炎病例本身所带来的影响。过去一周，爆款基金的销售数据引发投资者关注，这说明当前市场不再

是存量博弈的环境，而是演变成场外增量资金跑步入市。这里的增量资金不是北上资金，也不是场内空翻多的资

金，而是来源于居民资金。 

从宏观角度来看，过去三周央行先后下调逆回购利率、MLF 利率、LPR 利率，释放大量流动性。但是在当

前企业总体复工不足、有效需求不足的情况下，流动性短期无法进入实体经济，资本市场的活跃让资金有脱实向

虚的动力，因此金融系统内部就形成了流动性过剩的预期。从微观角度来看，体现为居民资金借道机构投资者（即

公募基金和私募基金）的通道跑步入场，这从本月新发基金巨大的排队数量和较低的中签率就可见一斑。因此从

市场情况来看，上周不仅成长股涨幅巨大，消费和周期行业也继续维持强势，这一方面反映出市场提前反映逆周

期调节政策发力的预期，更多在于流动性宽松带来的市场整体风险偏好的提升，促使各类主题形成了轮动上涨。

其中周四券商股的上涨，也是得益于市场的上涨和成交量的放大。风险偏好的升温，使得券商的自营和经纪业务

业绩得到增厚，反过来又会表现在股价上面。 

过去一周行情的发展似曾相识，2019 年 2 月同样经历了类似的上涨。在这种情况下，我们认为不要轻易预

判市场的顶部（尤其是中小指数）。首先从基本面角度来看，当前企业有效复工进程较为缓慢，实体经济的资金

需求不大，股票市场流动性宽松的环境不会发生改变。如果未来逆周期调节政策落地，但同时货币政策没有进一

步宽松，届时部分资金可能会从股票市场上回流到实体经济之中，市场节奏可能会因此发生变化。其次从 2019

年初的情况来看，市场经过 2 月的大幅上涨后，在 3 月经历了较为剧烈的震荡，而后继续向上。当下市场很有可

能重复 2019 年初的状况，这意味着剧烈的调整就是上仓的机会（2019 年 3 月 8 日上证综指当天下跌 4.40%）。当

然我们也不排除市场直接突破 3127 点，届时会使得增量资金再度跑步入场。 

市场风格方面，从基本面角度来看，由于生产供给节奏被打乱，未来一段时间市场可能会面临一个相对高通

胀、同时持续偏宽松的宏观环境。因此地产和基建产业链可能在下半年有所表现，市场风格可能会出现一些变化。

但是上半年的市场风格很难转换，我们维持前期观点：科技成长股依然是当前市场的主线，并且市场风格会进一

步向二线三线的公司扩散；就指数来说，风格会从创业板 50 和创业板指数逐步向中证 500、甚至中证 1000 扩散。

从 2019 年 10 月以来，科技成长股开始成为市场主线，相关基金吸金能力较强。近期又有多只科技类 ETF 基金

在审批中或者审批完待发行，这意味着未来将有更多的增量资金涌入科技板块，具体操作类似于 2017 年末至 2018

年初的蓝筹股：重仓基金业绩较好，导致新发产品快速募集到大量资金，利用新募集资金对老产品进行大规模锁

仓。这会进一步推动科技板块上行，形成赚钱效应的正向循环。上周五创业板指成交额创有史以来的新高，成交

额的放大和赚钱效应的提升会构成成长股结构性牛市的基础。 
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就本周而言，由于上周风偏最高的科创板开始出现调整，同时随着指数的上涨两市的涨停数量没有继续创新

高，因此中小指数存在短线调整的可能性。单边操作上，建议没有进场的投资者暂时观望，如果市场出现剧烈调

整则单边做多 IC 合约。已有仓位且安全垫较高的投资者可继续持有，如果市场出现剧烈调整可对仓位进行换手

或者继续加仓多单。跨品种方面，我们继续看好 IC/IH 比价的走扩，建议投资者在比价回调和北上资金较为平稳

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”。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



股指期货投资策略周报 

2020.02.23 

 

8 
 

 

 免责声明  

 

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法

律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传播

或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策建

议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，请及

时退回并删除。 

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发

表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本

报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应

单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

 


