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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上证综指（-4.91%）>创业板指（-5.69%）>中小板指

（-5.91%）>深证成指（-6.29%）；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（-

4.36%）>上证 50 指数（-6.09%）>沪深 300 指数（-6.21%）。从申万一级行业周涨跌情况来看，上周所有行业

均周度收跌，跌幅排名靠前的行业依次是汽车（-8.27%）、通信（-8.26%）、家用电器（-7.77%）。就期指三

品种当月合约来说，周涨跌幅排列顺序分别为 IC2004（-3.62%）> IF2004（-6.11%）> IH2004（-6.24%）。 

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 

上周北上资金成交净卖出合计约 337.7 亿元，创历史第三大单周净卖出额，较前一周（-417.9 亿元）减少。 

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 

2020-03-13 1993.06 864.77 1128.29 -263.52 

2020-03-20 1911.81 870.56 1041.26 -170.70 

资料来源：wind，一德期权部 

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 

2020-03-13 2623.61 1234.59 1389.02 -154.43 

2020-03-20 2569.59 1201.29 1368.30 -167.00 

资料来源：wind，一德期权部 
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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 3 月 19 日两融余额为 10943.89 亿元，占 A 股流通市值比例达 2.43%，与 3 月 13 日相比增长了

0.11%。 

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 

2020-03-13 11151.85 480244 2.32% 

2020-03-19 10943.89 449812 2.43% 

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（3 月 23 日至 3 月 27 日），共有 37 家上市公司解禁，解禁金额约 573 亿，较上周（546 亿）有所增

加。 

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） 

2020-03-23 18  61758.68  922142.94  

2020-03-24 10  159881.13  1652086.73  

2020-03-25 4  36033.22  995085.36  

2020-03-26 4  262591.94  1383241.08  

2020-03-27 1  12629.99  785585.39  

合计 37  532894.95  5738141.50  

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（3月 20 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 1.29 1.23 0.966 

IH 1.78 1.06 0.932 

IC 1.22 1.02 0.918 

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（3月 20 日） 

 基差 升贴水 换仓成本（03 换 04） 

IF2004 -29.224 -0.80% 0.04% 

IH2004 -21.816 -0.83% 0.05% 

IC2004 -52.481 -1.01% 0.18% 

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 

从上周市场走势来看，A 股出现了较大幅度的补跌。尽管周五是富时罗素的建仓日，但是北上资金并未大幅

流入，当天 A 股在整个亚太地区表现最弱。市场结构方面，上周大小指数均表现较弱，截止周五收盘 IF2004、

IH2004、IC2004 周跌幅分别为 6.11%、6.24%和 3.62%。其中大指数（沪深 300 和上证 50）主要受到外资流出的

拖累，而科技板块更多受到内资机构减仓影响。周四晚间纳斯达克领涨，然而周五 A 股科技股表现不及预期，一
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定程度上说明机构依然在进行减仓。 

我们认为之所以出现较为剧烈的下跌，一方面是受海外流动性风险的拖累，另一方面是上周 A 股出现了对

经济基本面的担忧情绪。首先从内外盘联动性角度来看，尽管周五有富时罗素第三阶段扩容，但上周北上资金成

交净卖出金额达 337.7 亿，创历史第三大单周净卖出额。北上资金的大幅外流，除了因为不确定性升温而战略性

压缩股票等风险资产的配置之外，还有很大一部分原因在于美股的流动性风险。其次从国内自身情况来看，3 月

16 日的 MLF 利率以及 3 月 20 日的 LPR 利率均未下调，超出市场预期。由于近期公布的经济数据偏低，但政策

面并没有伴随海外市场继续宽松（MLF 利率并未调降），使得短期市场对于稳增长的预期产生了分歧。对此我们

认为，虽然短期内上述利率并未调降给市场带来了扰动，但是后续政策面大概率会继续出台一系列刺激政策来托

底经济。随着国内疫情防控取得明显成果和有效复工的不断推进，宽松的货币政策可能伴随着财政政策的出台逐

步实施，以求达到更好的政策效果。 

目前从估值角度来看，各大指数估值均处于合理位置，市场下跌多是源于外部风险因素使得估值承压。在外

围市场波动率居高不下的背景下，上周以北上资金为代表的外资不断外流，使得 A 股市场持续承压。而一旦外

部压力缓解，A 股随时可能迎来超跌反弹。当前美元市场的流动性危机是结构性问题，即不同机构和市场之间存

在分层。从近期美联储的一系列举措来看，美联储宣布扩大美元互换范围，将上周每日 QE 购债增至 750 亿美元

创新高，并推出货币市场共同基金流动性工具（MMLF）。虽然部分解决非金融企业和离岸非美金融机构的流动

性问题得到缓和，但对于美国信用市场和非银金融机构的流动性问题目前没有针对性措施。也就是说，近期随着

美联储采取一系列措施改善市场流动性，美国整体出现流动性危机的概率有所下降，但信用市场发生局部危机

（高收益企业债）的可能性依然存在。 

就股票市场而言，如果短期欧美市场能够企稳并出现连续反弹，那么意味着本轮外围冲击大概率得到了明显

缓和，A 股随时有可能迎来超跌反弹，因此单边不建议投资者过度追空，可在市场下跌过程中继续对指数进行定

投。从市场风格来看，预计短期市场结构会继续趋向于均衡，在美国信用市场状况缓和之前，需要注意高收益企

业债风险对 A 股部分行业的映射（例如发行美元高收益债的地产以及承销券商）。如果外围市场能够企稳并且北

上资金不再大幅外流，那么沪深 300 和上证 50 的压力有望减弱。 

 

 

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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