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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（5.86%）>深证成指（5.48%）>上证综指

（5.35%）>中小板指（4.27%）；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（5.73%）>

上证 50 指数（5.10%）>沪深 300 指数（5.04%）。从申万一级行业周涨跌情况来看，上周所有行业均周度收

涨，涨幅排名靠前的行业依次是农林牧渔（12.17%）、纺织服装（11.28%）、商业贸易（9.64%）。就期指三

品种当月合约来说，周涨跌幅排列顺序分别为 IC2003（4.84%）> IH2003（4.81%）> IF2003（4.63%）。 

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约 56 亿元，较前一周（-293 亿元）有所增加。 

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 

2020-02-28 2088.63  967.09  1121.54  -154.44  

2020-03-06 1980.01  1018.37  961.64  56.74  

资料来源：wind，一德期权部 

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 

2020-02-28 3090.35 1475.69 1614.65 -138.96 

2020-03-06 2763.17 1381.32 1381.85 -0.53 

资料来源：wind，一德期权部 
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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 3 月 5 日两融余额为 11321.25 亿元，占 A 股流通市值比例达 2.21%，与 2 月 28 日相比下降了

0.09%。 

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 

2020-02-28 11023.30 479216 2.30% 

2020-03-05 11321.25 512026 2.21% 

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（3 月 9 日至 3 月 13 日），共有 26 家上市公司解禁，解禁金额约 452 亿。 

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） 

2020-03-09 8  172922.62  2190363.61  

2020-03-10 10  80472.91  1024111.47  

2020-03-11 3  27555.89  1066217.48  

2020-03-12 3  795.31  9529.99  

2020-03-13 2  37657.92  229959.17  

合计 26  319404.65  4520181.72  

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（3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 1.02 0.83 0.986 

IH 0.94 0.77 0.921 

IC 0.98 0.74 0.924 

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（3月 6日） 

 基差 升贴水 换仓成本（03 换 04） 

IF2003 -17.707 -0.43% -0.06% 

IH2003 -4.035 -0.14% 0 

IC2003 -82.860 -1.44% 0.78% 

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 

从上周市场走势来看，与全球主要国家和地区相比，A 股整体表现最为强势。从指数层面来看，上证综指上

涨 5.35%、道琼斯工业指数上涨 1.79%、恒生指数上涨 0.06%、欧洲 STOXX50 下跌 1.46%、日经 225 指数下跌

1.86%。股指期货方面，IF2003、IH2003、IC2003 合约周涨幅分别达到 4.63%、4.81%和 4.84%。但是具体来看，

受海外市场影响，上周市场的波动明显增强，增加了期指趋势性交易的难度。市场结构方面，主板和创业板出现
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轮番上涨，与二月份科技成长股的脱颖而出形成鲜明对比。这一方面表明短期的市场风格更加趋向于均衡，另一

方面也说明当前题材的持续性及市场的赚钱效应较二月份出现减弱，因此也增加了期指跨品种套利的难度。 

我们认为，造成上周行情和风格变动较大的原因主要在于：1、虽然美联储的宽松政策一度提振了市场的风

险偏好，但是目前海外病例依然没有见到拐点，因此海外市场随着消息面不断出现剧烈波动。在海外市场波动率

居高不下的背景下，国内投资者的心态也偏向谨慎，加上 A 股在二月份积累了较大涨幅，获利盘有兑现浮盈的

需求，使得市场一定程度上会受到隔夜外盘和消息面的影响。2、进入三月，随着复产复工的有序推进，逆周期

调节政策逐渐落地，传统周期板块由此出现阶段性的表现机会，资金也有从股票市场回流到实体经济中的趋势。

上周两市成交额出现收缩，周五创业板指成交额较 2 月 25 日下降了 44%。说明增量资金入市的步伐开始放缓，

市场将重新回到存量博弈的阶段。在此背景下，题材的持续性及市场的赚钱效应较前期出现减弱，市场风格更趋

向于均衡。 

就当下而言，我们认为驱动市场的主要逻辑依然在流动性和政策面的宽松。与海外市场相比，国内货币政策

的空间相对较大（目前法国、德国、日本等国十年期国债收益率均为负值，美国十年期国债收益率为 0.74%，而

中国十年期国债收益率 2.64%）。虽然过去两周海外市场给 A 股带来了阶段性的扰动，但是我们认为不需要过度

担心外盘对 A 股的负向影响。因为目前中美两国所处的经济周期不同，政策空间也不同。相对美股而言，A 股经

济基本面较好、估值较低、安全边际较高、性价比较高，因此预计短期 A 股依然会强于外盘市场（不是说 A 股

不会跌，只是相较于外盘，A 股相对更强）。就下周来说，我们比较关心的是美股高企的波动率对于 A 股市场情

绪的映射。由于目前海外病例没有见到拐点并且美股波动率处在高位，不确定性较强，这种不确定性会影响 A 股

投资者持股的心态，使得题材的持续性和市场的赚钱效应受到影响。因此期指方面，无论是单边还是跨品种，都

建议投资者多看少动，等待外盘市场波动率收缩。 

 

 

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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