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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中小板指（1.47%）>创业板指（1.44%）>深证成指

（0.95%）>上证综指（0.20%）；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（0.52%）=

沪深 300 指数（0.52%）>上证 50 指数（0.33%）。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

是电子（2.75%）、医药生物（1.49%）、建筑材料（1.49%），跌幅排名靠前的行业依次是通信（-1.58%）、

商业贸易（-1.40%）、农林牧渔（-1.35%）。就期指三品种当月合约来说，周涨跌幅排列顺序分别为 IC1911

（0.55%）>IF1911（0.41%）>IH1911（0.39%）。 

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 135 亿元，较前一周大幅减少。据 MSCI 官方消息，11 月 26 日收盘后

MSCI 将于今年年内第三次提升 A 股纳入比例，预计将把指数中的所有中国大盘 A 股纳入因子从 15%增加至

20%，同时将中国中盘 A 股以 20%的纳入因子纳入 MSCI 指数。据券商测算，本次带来的被动增量资金规模将为

历次最高，预计为 493 亿人民币。其中，大盘股和中盘股被动增量资金分别为 281 亿人民币、212 亿人民币。 

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 

2019-11-01 974.5626 535.1512 439.4114 95.7398 

2019-11-08 929.2068 496.0035 433.2033 62.8002 

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 

2019-11-01 1099.3287 616.8017 482.5270 134.2747 

2019-11-08 1020.6703 546.6996 473.9707 72.7289 

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 11 月 7 日两融余额占 A 股流通市值比例达 2.11%，与 11 月 1 日相比下降了 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 

2019-11-01 9669.05 456933 2.12% 

2019-11-07 9723.85 460809 2.11% 

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（11 月 11 日至 11 月 15 日），共有 44 家上市公司解禁，解禁金额约 479 亿，较前一周增加。 

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） 

2019-11-11 25  196258.21  2811356.52  

2019-11-12 2 81.55  1231.60  

2019-11-13 5  4126.49  58471.83  

2019-11-14 3 90935.76  412601.46  

2019-11-15 9  179839.66  1505432.12  

合计 44 471241.67 4789093.53 

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（11月 8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 1.14 0.79 0.952 

IH 0.94 0.57 0.891 

IC 1.09 0.62 0.940 

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（11月 8日） 

 基差 升贴水 换仓成本（11 换 12） 

IF1911 -4.211 -0.11% 0.07% 

IH1911 -0.459 -0.02% 0.07% 

IC1911 -17.494 -0.35% 0.98% 

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 

最近两周以来，盘面利好较多：从区块链题材到 MLF 意外下调 5BP，从四中《决定发布》再到中美谈判传

递缓和信号，但是指数层面没有出现大幅上扬，始终在三角形区间内震荡。上周五市场在中美谈判向好的刺激下

高开，但随后一路走弱。出了利好不涨反跌，成了近期市场的普遍反应。 

这个周末，消息面照样不平静： 
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1、10 月 CPI 数据出炉，同比增长 3.8%，超出市场预期。从数据上来看，大部分的食品价格，比如食用油、

牛肉、羊肉、禽肉、水产品、蛋类、酒类仍然都处于上行的通道中。但是服务类、工业品没有被传导或者扩散，

仍然处于通胀回落或者通缩的状态。结合 MLF 的意外降息，我们认为未来一段时间 CPI 依然会对央行的政策或

者市场的预期形成干扰。MLF 的利率调整，更像是央行在市场将因高企的 CPI 公布而担忧货币政策收紧之前预

先稳定军心，给市场的“定心丸”：政策方面至少不会收缩。然而同时也意味着，受制于 CPI，连续的大幅宽松也

没那么容易。在这样的大背景下，指数（尤其是中小指数）估值修复的动力不足。 

2、再融资和非公开发行股票制度的放宽，意味着股票供给的增加，从长期来看有利于解决企业部门流动性

紧张，打破此前“紧信用”背景下股东因流动性需求（应对债务问题和保持正常经营）而减持股票、股价下跌、

股权质押爆仓、股价进一步下跌的恶性循环，为上市公司尤其是中小企业资产负债表的修复和盈利的改善提供帮

助。在近期 IPO 供给增加、超大市值公司即将上市（邮储）、三季报后解禁减持压力增加的背景下，股票市场微

观流动性本就趋紧。上述措施的提出，恐怕会使得市场再度担心因再融资松绑导致股票供给增加给资金面带来的

利空，而该利空同样对中小指数影响较大。 

综上所述，纵然中美谈判的利好对市场的风偏有提振作用，但市场的关注点更多在国内（包括经济、通胀以

及政策）而非国外。也就是说，内因是本质，外因只是扰动。对市场来说，目前最为明确的一个利好就是 11 月

26 日 MSCI 的扩容所带来的增量资金。截止上周五北上资金已经连续十一个交易日净流入，正是因为北上资金

的持续流入，使得指数在公募十一月考核期不断止盈的情况下一场坚挺。我们注意到，北上资金虽然在周五依然

呈现净流入，但沪股通稍微弱势，深股通较为强势。目前汇率升值叠加上证 50 处于年内高点，对于九月提前布

局中美谈判向好的主动性外资来说，汇率+股票的双向收益使其存在止盈的动力。操作上，维持前期策略，依然

以防守为主。建议周四以来布局的 IC1911 及多 IH 空 IC 跨品种套利可继续谨慎持有、注意风控，关注消息面变

动和北上资金动向。 

 

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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