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自 8 月 6 日以来，虽然外部环境反复无常，但 A 股却波澜不惊、持续创出新高。对比 A 股、港股和美股主

要指数的走势可以发现，上证综指涨幅远超过恒生指数和标普 500。这表明 A 股较港股和美股而言，对外部不确

定性风险反应相对“钝化”，独立性行情特征比较明显。 

表 1：主要指数期间涨幅对比（8月 6日至 9月 12日） 

 上证综指 恒生指数 标普 500 

8 月 6 日至 9 月 12 日期间涨幅 9.13% 4.28% 4.43% 

资料来源：wind，一德期权部 

在经过一个月的上涨后，目前上证综指回到了 7 月初市场阶段高点的位置，并且距离完全补齐 5 月初跳空缺

口仅有一步之遥，缺口上方则是年初行情顶部的套牢盘。从指数结构上来看，在本轮上涨中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 14 日至今 IC 相对 IH 比价持续扩大。上周市场涨势较前期放缓，“八二分化”格

局延续。截止上周四收盘，各指数的周涨跌幅排列顺序分别为创业板指（1.08%）>上证综指（1.05%）>中小板指

（0.99%）>深证成指（0.98%）；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（1.71%）>上

证 50 指数（0.62%）>沪深 300 指数（0.60%）；具体到期指三品种当月合约来说，周涨跌幅排列顺序分别为 IC1909

（2.12%）> IH1909（0.87%）>IF1909（0.86%）。 

图 1：IC主力与 IH主力比价                               图 2：各主要指数周涨跌幅排行榜 

  

资料来源：wind，一德期权部                              资料来源：wind，一德期权部 

政策托底预期所带来的乐观情绪不仅推动了市场的反弹，也使得期指的贴水状况得以改善。截止上周四收盘，

IF 四合约基差全部转正，IH 四合约基差贴近平水，IC 四合约基差也回升至 7 月底以来的相对高位，基差角度有

利于远月合约空头套期保值仓位的建仓（尤其是 IF、IH 合约）。 
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表 2：期指各合约基差状况（9月 12日） 

 IF IH IC 

1909 4.42 1.24 -2.41 

1910 6.02 -0.16 -29.61 

1912 5.42 -1.96 -89.21 

2003 8.02 -0.36 -169.81 

资料来源：wind，一德期权部 

本周 A 股进入事件密集期，有以下几点事项需投资者重点关注： 

1、中美贸易谈判。9 月 12 日盘前，特朗普宣布将原本 10 月 1 号上调对 2500 亿美元的中国商品关税（25%

到 30%），推迟到 10 月 15 号。同日商务部表示，中方企业开始就购买美国农产品进行询价，包括大豆、猪肉。

9 月 13 日新华社发布消息，中方支持相关企业从即日起按照市场化原则和 WTO 规则，自美采购一定数量大豆、

猪肉等农产品，国务院关税税则委员会将对上述采购予以加征关税排除。九月以来，中美贸易谈判暖风频吹，无

疑对市场风险偏好的回升起到助推作用。十月初，中美双方将在华盛顿举行第十三轮经贸高层磋商，在此之前建

议投资者持续关注中美贸易谈判进展。 

2、MLF 是否降息。9 月 12 日晚间，欧洲央行宣布降息 10BP 并重启 QE。9 月 19 日凌晨，美联储将公布九

月议息会议决议，目前市场普遍预期美联储九月份降息概率为 100%。国内方面，9 月 17 日有 2650 亿 MLF 到

期，9 月 20 日 LPR 报价将发布。在海外“鸽声嘹亮”的背景下，本次 MLF 是否续作成为投资者关注的焦点。目

前“国庆节前政策托底”已然成为市场一致预期，如果九月中旬 MLF 没有降息，将对市场情绪构成负面影响，

九月最后一周可能成为大家普遍“落袋”的时间窗口。但如果九月中旬 MLF 降息或是 LPR 报价利率下降，将有

利于宽信用逻辑的进一步发酵，并继续推升当前的成长股行情，届时 IC/IH 比价有望进一步扩大。 

3、北上资金动向。9 月 23 日盘前，标普道琼斯纳入 A 股生效，富时罗素 A 股扩容生效。上述举措预计带

来 51 亿美元被动型资金、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。从 5 月 28 日

MSCI 第一阶段扩容到 6 月 21 日富时罗素纳入 A 股第一步正式生效，再到 8 月 27 日 MSCI 第二阶段扩容，历史

规律显示，每次 A 股国际化深入的当天，北上资金都会呈现大幅净流入。在 mark to close 作用下，午后（尤其是

尾盘）被动型配置资金流入加速，但在收盘前最后一分钟往往容易出现主动配置资金将筹码卖给被动配置资金的

现象，导致北上资金在集合竞价时出现大幅波动，各大指数也因此受到不同程度影响，其中上证 50 和沪深 300

所受影响较大。本次被动型资金建仓日恰逢股指期货 1909 合约交割，请投资者做好风控。目前北上资金已连续

四周呈现大幅净流入，虽然背后有 A 股国际化深入的驱动，仅以此判断外资的大幅流入略显单薄，毕竟当前人

民币汇率依然不稳。据外资交流信息显示，除被动配置外，主动性资金流入更多是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。后续投资者需关注在利好兑现的前提下，上述主动性资金何时止盈

离场及该举动对 A 股可能造成的影响。 
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图 3：8月 27日上证 50指数分时                           图 4：8月 27日北上资金动向 

 

资料来源：wind                                            资料来源：东方财富 

图 5：2019年陆股通每周成交净买入情况                      图 6：人民币汇率及中美利差 

  

资料来源：wind，一德期权部                                资料来源：wind，一德期权部 

从技术层面来看，在经过 8 月初至今的上涨后，当前上证综指来到了 7 月初市场阶段高点的位置，并且距离

完全补齐 5 月初跳空缺口仅有一步之遥，缺口上方则是年初那波行情顶部的套牢盘。假期期间中美贸易磋商向好

一定程度上会提振市场情绪，但目前在商业银行风险偏好尚未恢复的情况下，下调贷款利率恐将进一步抑制商业

银行的放贷意愿，在实体融资需求没有明显改善前，预计当局降息时点或将延迟。一旦宏观催化减弱，指数上涨

行情将难以为继。建议投资者观察上述三个宏观维度是否出现进一步催化及市场在催化作用下能否放量突破技

术关口：如果放量如破，则行情会进一步引爆，届时期指三品种继续布局多单并可进行多 IC 空 IH 跨品种套利；

反之，市场大概率将重回震荡，届时前期多单止盈、并反手布局空单。 

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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