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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（-1.91%））>中小板指（-3.14%）>深证成

指（-3.28%）>创业板指（-3.66%）；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（-

1.56%）>沪深 300 指数（-2.27%）>中证 500 指数（-3.26%）。从申万一级行业周涨跌情况来看，上周仅有商业

贸易（0.15%）周度收涨，跌幅排名靠前的行业依次是电子（-6.53%）、综合（-6.31%）、通信（-5.87%）。就

期指三品种当月合约来说，周涨跌幅排列顺序分别为 IH2006（-1.57%）>IF2006（-2.29%）>IC2006（-

2.90%）。 

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 40.62 亿元，前一周为 28.67 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 

2020-05-15 1259.92 629.45 630.47 -1.02 

2020-05-22 1280.84 655.18 625.65 29.53 

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 

2020-05-15 1871.09  956.37  914.72  41.64  

2020-05-22 1951.70  1000.82  950.88  49.94  

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 5 月 21 日两融余额为 10835.34 亿元，占 A 股流通市值比例达 2.24%，与 5 月 15 日相比上升了

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 

2020-05-15 10792.43 484670 2.23% 

2020-05-21 10835.34 483263 2.24% 

资料来源：wind，一德期权部 
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图 4：融资融券余额统计（2020 年年初至今） 

 

资料来源：wind，一德期权部 

3、限售股解禁 

本周（5 月 25 日至 5 月 29 日），共有 39 家上市公司解禁，解禁金额约 207 亿，较上周（685 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） 

2020-05-25 24 108651.73  1006845.99  

2020-05-26 4 60674.88  389172.89  

2020-05-27 6 22175.35  361126.40  

2020-05-28 3 11228.92  163684.08  

2020-05-29 2 22021.62  152030.60  

合计 39 224752.51  2072859.95  

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（5 月 22 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 0.84 0.72 0.94 

IH 0.64 0.50 0.89 

IC 0.83 0.67 0.89 

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（5月 22 日） 

 基差 升贴水 换仓成本（06 换 07） 

IF2006 -41.064 -1.07% 1.02% 

IH2006 -34.210 -1.23% 1.35% 

IC2006 -60.427 -1.13% 1.19% 

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 

上周五市场继续下跌，截止收盘上证综指下跌 1.89%，两市成交量缩小至 5927 亿。市场结构方面，上证 50

下跌 2.49%，创业板指下跌 2.52%。期指方面，IF2006 下跌 2.42%（基差-41.06 点，较上一交易日缩小 2.53 点），

IH2006 下跌 2.84%（基差-34.21 点，较上一交易日扩大 4.39 点），IC2006 下跌 1.14%（基差-60.43 点，较上一交

易日缩小 22.54 点）。北上资金方面，沪股通成交净卖出 32.92 亿元，深股通成交净卖出 0.34 亿元。消息面：美

国商务部将奇虎 360、云从科技等 33 家中国企业/机构列入“实体清单”。周五受设港决定草案影响，港股大跌，
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北上资金流出幅度不是很大，但内资机构在蓝筹权重上的抛压较大，使得上证 50 大跌，并且上周三周四走扩的

IH/IC 比价周五出现回调、覆盖周四涨幅。 

周五上午全国人大三次会议召开，会议上发布的政府工作报告中最明显的变化是今年不再设置经济增速目

标，虽然市场对此有部分预期，但是最终确认不再设置具体增速目标仍然有重要的信号意义：首先从经济刺激方

式而言，报告中提出“要走出一条有效应对冲击、实现良性循环的新路子”，加上并未提及“铁公基”目标，某

种程度上回应了稳增长政策会不会回到传统刺激方式。其次就货币财政政策而言，政策宽松的总基调不变，但是

不会“大开大合”，更倾向于循序渐进的脉冲式推出，这决定了本轮信用周期的扩张速度不会一蹴而就、而是缓

慢扩张。而伴随着每次政策的阶段性放松，指数层面都会出现贝塔性的机会，但在时间和空间上不容易超预期，

除非政策全面放松。这就使得今年大部分时候，市场整体仍然是区间震荡的格局。从政府工作报告来看，目前政

策面并没有超预期的消息出现（赤字率、特别国债的规模等基本都在市场预期之内），由于本次报告并未提出基

建目标，导致周五盘中水泥等建材板块出现大幅下跌。叠加中美关系再度趋紧、人民币离岸汇率达到 7.1494 的

高位（距离 7.2 越来越近），即使上周三至周五期间市场跌幅较大，然而基本面角度并不支持市场出现大幅持续

性反弹，但不排除出现短暂反抽的可能性。操作上，上周五开盘布局的空单继续持有，逢分时反弹可继续加空、

但不要过分追空，关注中美关系演化。如果有超预期利好出现或者市场放量上攻，则空单立刻平仓止损，否则在

风控允许的范围内继续持有空单。 

 

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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