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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（0.97%））>深证成指（-0.40%）>创业板

指（-0.58%）>中小板指（-1.36%）；就期指各标的指数来说，周涨跌幅排列顺序分别为上证 50 指数

（2.78%）>沪深 300 指数（1.56%）>中证 500 指数（-1.57%）。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（5.61%）、食品饮料（5.34%）、银行（2.89%），跌幅排名靠前的行业依次是计算

机（-3.92%）、休闲服务（-4.07%）、电子（-6.11%）。就期指三品种当月合约来说，周涨跌幅排列顺序分别

为 IH2004（3.58%）> IF2004（1.78%）>IC2004（-1.78%）。 

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买入合计约 5.48 亿元，前一周为-337.7 亿元。 

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 

2020-03-20 1911.81  870.56  1041.26  -170.70  

2020-03-27 1524.67  760.92  763.75  -2.83  

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 

2020-03-20 2569.59  1201.29  1368.30  -167.00  

2020-03-27 1950.27  979.29  970.98  8.31  
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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 3 月 26 日两融余额为 10769.86 亿元，占 A 股流通市值比例达 2.34%，与 3 月 20 日相比下降了

0.04%。 

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 

2020-03-20 10889.19 456839 2.38% 

2020-03-26 10769.86 459317 2.34% 

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 30 日至 4 月 3 日），共有 39 家上市公司解禁，解禁金额约 890 亿，较上周（573 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） 

2020-03-30 25  709261.79  6428195.31  

2020-03-31 7  197861.49  1379412.42  

2020-04-02 5  103357.98  1024536.70  

2020-04-03 2  15500.88  70593.03  

合计 39  1025982.14  8902737.46  

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 27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 1.26 0.96 0.974 

IH 0.99 0.74 0.956 

IC 1.19 0.81 0.894 

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 27日） 

 基差 升贴水 换仓成本（04 换 05） 

IF2004 -29.861 -0.80% 0.26% 

IH2004 -13.445 -0.50% 0.44% 

IC2004 -83.737 -1.63% 1% 

资料来源：wind，一德期权部 

3、各合约价差 

图 5：IF各合约价差（2020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（2020年年初至今） 

 

资料来源：wind，一德期权部 

图 7：IC各合约价差（2020年年初至今） 

 

资料来源：wind，一德期权部 

四、后市展望&投资策略 

从上周市场的走势来看，A 股与外围市场的同步性降低（外围大涨期间 A 股反弹力度不强），说明随着流动

性危机的缓和，A 股的走势更多反映出自身的情况，而当前制约 A 股的主要因素在于投资者预期的政策力度与

已经公布的措施之间存在预期差。 

消息面上，3 月 27 日中央政治局会议召开，提出“积极的财政政策要更加积极有为，稳健的货币政策要更
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加灵活适度，适当提高财政赤字率，发行特别国债，增加地方政府专项债券规模，引导贷款市场利率下行，保持

流动性合理充裕 ”。从会议内容来看，货币政策方面没有明显边际放松的迹象，会议提出引导贷款市场利率下行，

可能的形式是下调 MLF 利率和 LPR 报价，当前时点降低存款利率的概率不大。财政政策方面，市场预期赤字率

会提高到 3.5%，特别国债由于不计入赤字，是较为积极高效的财政手段。 

随着流动性危机的缓和以及市场自身定价能力的恢复，我们认为短期外围市场对 A 股的影响会逐渐减弱，

北上资金的大幅流出液有望缓解，因此预计上周五欧美市场的大幅下跌对周一市场的负面冲击不会像三月上半

月那么大。操作上，我们认为当前是指数投资的有利窗口（指数层面风险不大），建议前期指数 ETF 的定投仓位

可以进行滚动操作降低成本。期指方面前期多单继续持有，可逢回调继续加仓多单（以 IF、IH 为主），但需注意

见好就收；如果消息面有变导致海外市场波动增加，则多单立刻平仓。跨品种方面，虽然当前国内流动性的绝对

水平依然较为宽松，但是从边际变化来看，目前很难实现比二月份更加宽裕的流动性环境。在货币政策稳健、财

政政策积极的背景下，预计大指数有望迎来阶段性预期反转所带来的投资机会，因此建议投资者关注多 IH空 IC、

或者多 IF 空 IC 的跨品种套利。 

注：更多基本面分析背景请参考 3 月 26 日报告《期指：阶段性反弹窗口开启，关注大指数估值修复》。 

 

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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