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这个周末，相信很多投资者朋友的朋友圈都被“包商银行信用风险事件”刷屏，小编也不例外。在央行和

银保监会新闻发言人就接管包商银行问题答记者问中，大家普遍关注的焦点是：5000 万元以上对公存款和同业

负债，由接管组和债券人平等协商，依法保障。该信息意味着在本次处置中，政策对 5000 万以上的公司存款和

同业负债不明确担保。这同时也表明，虽然外部环境面临不确定，但金融供给侧改革仍然稳步推进。政府有意

逐渐撤出对各类银行的“隐形兜底”，打破同业刚兑。 

如果阅读了今天早知道的投资者朋友会发现，我们对上述事件可能造成的风险进行了重点提示，并做出了

最坏的情景假设。为什么我们会对这条消息这么重视？这是因为，同业刚兑打破的信号很可能会引发市场对金

融监管再次收紧的担忧，从而对于银行股、尤其是中小银行估值造成极大冲击。万得全 A 行业分布数据显示，

银行板块总市值在 A 股上市公司中占据 18%左右的权重、在各行业中排名第一，同时银行股也是上证综指、上

证 50（IH 标的）、沪深 300（IF 标的）等重要指数的权重股。一旦银行板块因此大跌，会对指数（尤其是大指

数）造成很大压力。特别是当前上证综指又处在一个敏感的技术点位（第三次考验 5 月 10 日箱体低点和 2 月

25 日跳空缺口支撑），我们非常担心银行板块恐慌情绪发酵会给市场造成一系列负面影响：毕竟根据中信证券

的测算，上证综指 2800 点是股权质押风险的预警线。因此在今天的早评中，我们的观点是非常谨慎的，基本上

已经把最坏的可能性提示了出来。 

图 1：万得全 A行业分布（总市值） 

 

资料来源：wind 

从今天市场的走势来看，虽然国债期货大跌、银行板块早盘一度领跌，但股指表现整体好于我们的预期。

尤其是中小指数，基本没有受到大指数下跌的影响。11 点 05 分，上证综指跌至 2833 点，创五月以来的新低。

在新低底背离作用下大量抄底盘涌入，与此同时金融股出现大幅拉升，市场情绪被激活，盘中净流出达 20 亿的
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北上资金也一度出现了拐头现象。截止收盘，上证综指上涨 1.38%，上证 50 上涨 0.75%，创业板指上涨

3.34%。整个盘面“八二格局”非常明显，这与上周五形成了较为鲜明的对比。 

图 2：北上资金流向（5月 27 日） 

 

资料来源：东方财富网 

在期货日报今天早晨发布的股指期货约稿《股指短期转折点已现，关注跳空缺口位置》一文中（点击下方

“阅读原文”即可阅读期货日报原版文章），我们提到： 

五月伊始，中美经贸谈判很大程度上影响甚至改变了 A 股的市场节奏。在过去的 15 个交易日中（5 月 6 日

至 5 月 24 日），虽然消息面几经周折，但上证综指始终没有摆脱 2838 点至 2986 点区间的箱体震荡。由此可以看

出，现阶段贸易谈判不再是影响市场的核心因素。当前机构关注的焦点在于在贸易摩擦升级的背景下，政策面是

否再次趋向宽松。目前需要观察政策面是否会真正宽松，以及宽松的力度究竟有多大。因此从基本面的角度来看，

就二季度剩余时间而言，由于盈利尚未触底，市场的节奏依然是由分母端流动性主导。5 月 6 日早盘央行发布结

构性降准通知，5 月 22 日盘后央行再发通知明确县域农商行“三步走”降准方案……这一系列的动作结合中央

政治局会议通稿中“着力解决融资难、融资贵问题”的表述印证了前期我们对货币政策的判断：宽松的货币政策

仍未结束，只是更倾向于结构化和定向化，宽信用依然在路上。在宽货币向宽信用转换的背景下，叠加科创板的
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示范效应，整体的市场风格应当表现为成长相对于价值占优、中小市值相对大市值占优。但是从实际盘面走势来

看，截止 5 月 24 日，上证 50 本月下跌 8.26%、中证 500 本月下跌 8.78%、中证 1000 本月下跌 8.47%。中小指数

不仅未能跑赢大指数，反而略微偏弱。 

此外，近期股指期货的贴水现象成为投资者关注的焦点。从三品种基差走势可以看出，在五月已经过去的

15个交易日中，股指期货三品种绝大多数时间都呈现负基差，其中IC1912的贴水情况最为严重，始终维持在5%

之间7%之间，迟迟未见缓解。对于五月以来IC合约持续深度贴水的原因，除了在贸易摩擦升温背景下投资者对

后市预期悲观、现阶段股指期货与股票现货反向套利难以实施、远月合约流动性不足致使价格弹性缺失以及年

报披露后指数成分股分红预期升温这几个要素之外，4月18日以来IPO发审会议已经连续6周过会率达100%和年

报披露后交易所对部分上市公司实施退市处理也不容忽视。中证500虽然以中盘股为主，但其与中小板、创业板

的相关性较高（统计结果显示，2018年中证500与中小板指、创业板指的相关性达94%）。因此一般情况下，在

已经上市交易的金融衍生品中（包括股指期货和ETF期权），IC是中小创个股对冲操作的首选。在现阶段市场

对中小市值公司情绪持谨慎态度的背景下，IC远月合约持续呈现深度贴水属于情理之中。同时也正是由于当下

市场情绪极度谨慎，才抑制了中小指数估值的提升。 

图 3：IC 四合约基差走势（2019 年 1 月 2 日至 2019 年 5 月 27 日） 

 

资料来源：wind，一德期权部 

从中证 500PE 值分布可以看出，当前其 PE 中枢相对于 2018 年年末至 2019 年年初提升不多。而 2018 年末

至 2019 年年初由于贸易摩擦、美元加息预期、紧信用、商誉减值等负面因素错综交织，A 股正处于市场情绪的

极端位置，当下历史重演的概率小之又小。因此就估值中枢而言，中盘股已经基本反应了市场上所有已知的利空，

问题反而出在以上证 50 为代表的超大盘蓝筹股上。2019 年 4 月，在个股存在业绩地雷风险加上货币宽松预期边

际收紧的背景下，资金倾向于选择具有业绩确定性的大指数进行避险和防御，上证 50 估值迅速提升，一度逼近
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危险值所在区域。进入五月，在离岸人民币波动加大、外部环境不确定性升温的影响下，北上资金大量外流，大

盘蓝筹股抱团效应开始瓦解，上证 50 的估值才得以回落。从上述比较不难看出，相比上证 50，其实中证 500 的

问题看起来更小一些。只是在悲观的情绪下，很少有投资者愿意做左侧交易，大家都在等待右侧机会。如果后续

政策面释放出强烈信号引导增量资金重新返场，促使市场情绪再度升温，届时中小指数将重新恢复其应有的弹性。 

 

 

图 4：中证 500 历史 PE 值 

 

资料来源：wind 

图 5：上证 50 历史 PE 值 

 

资料来源：wind 

回到行情上，目前我们依然认为上证综指 5 月 10 日的箱体低点和 2 月 25 日跳空缺口等关键点位的支撑是
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短期博弈的关键。如果该支撑有效，则指数还会重新迎来向上挑战的机会；如果该支撑无效，则在情绪负向反馈

的影响下，指数会惯性下探，寻找新的底部区域。从今天盘中的情况来看，在包商事件对银行股短期冲击基本被

市场 price in 的背景下，上述点位附近的支撑依然有效。这意味着从今天开始的反弹行情短期依然值得期待，直

到上证综指回到 5 月箱体上沿，届时市场将再度面临 5 月 6 日跳空缺口的考验。市场结构方面，虽然包商事件的

短期冲击已经宣泄完毕，但从“15 家银行公告延期披露 2018 年年报或今年一季报，其中农商行达 12 家”的消

息来看，我们对银行股（尤其是中小银行）仍然心存隐忧。加上在人民币汇率、美股和地缘政治的影响下，五月

以来北上资金持续外流，基本无视 MSCI 和及富时罗素纳入 A 股的影响，依然需要关注其可能对大指数（上证

50、沪深 300）造成的负面扰动。 

因此策略上维持前期观点：就当前阶段来说，无论不利情况是否出现，现在都是指数投资（指数而非个股）

的良好时期，针对各大指数 ETF 基金的左侧定投可以继续。股指期货由于杠杆性的存在，其策略与 ETF 基金略

有不同，需要继续关注上证综指在关键技术点位附近的表现（下方：2 月 25 日跳空缺口、上方：5 月 6 日跳空缺

口），除非正式突破，否则以区间思路看待。鉴于今日下方缺口支撑有效，明天单边操作上可逢股指分时回调布

局多单，跨品种方面关注多 IC 空 IH。为防止隔夜消息面扰动，建议投资者尽量日内操作或者进行锁仓。 

止盈条件：待上证综指回到 5 月箱体上沿附近时对上述仓位先行平仓，观察是否成功突破。 

止损条件：若上证综指 2 月 25 日缺口失守，那么在情绪负向反馈的影响下，指数会惯性下探，寻找新的底

部区域。届时上述操作中单边多单止损、跨品种操作平仓，三品种全面开空，等待右侧拐点出现，但各大指数 ETF

定投可继续进行。 
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