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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（5.05%）>中小板指（5.01%）>深证成指

（4.89%）>上证综指（3.93%）；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（5.49%）>

沪深 300 指数（3.92%）>上证 50 指数（3.78%）。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

是通信（11.29%）、电子（9.83%）和计算机（9.28%），仅有农林牧渔（-1.04%）和食品饮料（-0.24%）两个

行业收跌。就期指三品种当月合约来说，周涨跌幅排列顺序分别为 IC1909（6.50%）> IH1909

（4.72%）>IF1909（4.69%）。 

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 280 亿元，创年内最大值。虽然北上资金的大幅流入有富时罗素和标普

道琼斯的驱动，但距离正式纳入尚有两个礼拜（9 月 23 日盘前富时罗素和标普道琼斯生效，预计带来 51 亿被动

型资金、约合人民币 360 亿，据此推理被动型资金大举建仓应该在 9 月 20 日），仅以此判断北上的大幅流入略显

单薄，毕竟当前人民币汇率依然不稳。根据买方投资者与港资、外资交流信息显示，北上资金大量流入的原因除

被动配置外（MSCI、富时罗素和标普道琼斯），主动性资金预期中美谈判向好下 A 股上涨叠加汇率升值会带来股

票收益和汇率收益。 

表 1：沪股通成交金额统计 

 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 

2019-08-30 1332.6727 710.0975 622.5752 87.5223 

2019-09-06 1169.2626 681.7628 487.4998 194.2630 

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 

 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 

2019-08-30 1186.8993 622.4963 564.4030 58.0933 

2019-09-06 1213.8567 649.8398 564.0169 85.8229 

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 

从 8 月 20 日起，沪深两市正式实施两融新规。新规主要包含：第一，取消了最低维持担保比例不得低于

130%的统一限制；第二，完善维持担保比例计算公式，客户还可用证券公司认可的其他证券等资产作为补充担

保物；第三，标的范围上融资融券标的股票数量由 950 只扩大至 1600 只，增加 650 只。自新规实施后，融资融

券余额不断上升。截止 9 月 5 日两融余额占 A 股流通市值比例达 2.08%，与 8 月 30 日相比下降了 0.03%。 

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 

2019-08-30 9263.47 438331 2.11% 

2019-09-05 9447.04 454676 2.08% 

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（9 月 9 日至 9 月 12 日），共有 29 家上市公司解禁，解禁金额约 230 亿，较上周（441 亿）减少。 

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） 

2019-09-09 14 125950.66 1490695.99 

2019-09-10 4 78331.52 318687.97 

2019-09-11 3 7473.90 78498.22 

2019-09-12 8 42030.49 407750.31 

合计 29 253786.57 2295632.48 

资料来源：wind，一德期权部 

三、期指市场概览 

1、成交持仓 

表 5：期指合约成交持仓情况（9月 6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 0.86 0.73 0.97 

IH 1 0.81 0.90 
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IC 0.73 0.54 0.91 

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（9月 6日） 

 基差 升贴水 换仓成本（09 换 10） 

IF1909 9.492 0.24% 0.14% 

IH1909 6.927 0.23% 0.08% 

IC1909 -3.238 -0.06% 0.74% 

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 

上周五市场如期出现震荡，成交量也较周四出现了萎缩。截止周五收盘上证综指上涨 0.46%，两市成交额缩

小至 6340 亿。市场结构方面，上证 50 上涨 0.85%，创业板指上涨 0.19%。期指方面，IF1909 上涨 0.73%（基差

9.49，由负转正），IH1909 上涨 1.16%（基差 6.93，由负转正），IC1909 上涨 0.27%（基差-3.24，较周四收窄 9.37

点）。在市场的反弹过程中，股指期货各合约的贴水状况均得到了缓解。截止上周五收盘，IF1909、IF1910、IH1909、

IH1910 基差均转为正值，从基差角度有利于空头套期保值的建仓。 
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上周北上资金延续大幅流入趋势，全周沪股通净流入额达 211.5 亿，深股通净流入额达 96.87 亿。虽然北上

资金的大幅流入有富时罗素和标普道琼斯的驱动，但距离正式纳入尚有两个礼拜（9 月 23 日盘前富时罗素和标

普道琼斯生效，预计带来 51 亿被动型资金、约合人民币 360 亿，据此推理被动型资金大举建仓应该在 9 月 20

日），仅以此判断北上的大幅流入略显单薄，毕竟当前人民币汇率依然不稳。根据买方投资者与港资、外资交流

信息显示，北上资金大量流入的原因除被动配置外（MSCI、富时罗素和标普道琼斯），主动性资金预期中美谈判

向好下 A 股上涨叠加汇率升值会带来股票收益和汇率收益。 

 

近两周以来，虽然外部环境的反复无常，但 A 股表现波澜不惊。对比上证综指、恒生指数、包括美股的走

势，可以发现 A 股对于外部不确定性风险反应相对“钝化”，独立性行情特征比较明显。从市场结构上来看，投

资者更青睐于受经济增速影响较小的行业，科技股因此表现突出。其背后逻辑在于，市场已经将经济下行的预期

price in。相对于宏观的不确定性，市场更加关注受宏观影响小的结构性机会。反映到行情上，即表现为自下而上

的“轻宏观、重个股”，期指方面则体现为 8 月 9 日至今 IC 相对 IH 价差持续扩大。 

对本周来说，需要关注的事项有：1、中国人民银行定于 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百

分点（不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司）。再额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向

下调存款准备金率 1 个百分点。此次降准释放长期资金约 9000 亿元。2、受中秋假期影响，沪深交易所 9 月 11

日至 9 月 15 日不提供港股通服务，9 月 16 日起照常开通港股通服务。中秋假期后，则需关注 9 月 17 日 MLF 续

作情况、9 月 19 日美联储议息会议和 9 月 20 日富时罗素及标普道琼斯被动型资金的配置。3、上周五公布的美

国非农就业不及预期，市场预期美联储 9 月降息概率为 100%。 

本轮降准是对 9 月 4 日国常会精神的落实，符合市场预期。从周末投资者反馈情况来看，市场认为周一高开

低走的概率较大。操作上，建议上周四多 IC 空 IH 解除锁仓，谨慎持有，设好止盈。关注外围市场变动影响。 

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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