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年初至今股指走势复盘：每一轮涨跌背后的逻辑明显不同

资料来源：新闻资料整理，信达期货研发中心

l 中美贸易摩擦缓和

l 国内利好政策密集出台

l 央行降准

l 基本面预期下修

l 对政策边际收紧的担忧

l 经济下行压力大

l 中美贸易摩擦升级

l 国内逆周期政策对冲



股息债息比重回历史极值区域，从大类资产配置的角度，股指极具性价比和配置价值

资料来源：Wind，信达期货研发中心



类比于过去几轮的历史情形，当前A股市场调整的时空均已较为充分

资料来源：Wind，信达期货研发中心

l  从回调的天数来看，A股回调的时间已经比较长，仅次于2013年。

l  从回调的幅度来看，沪指8月创下的2734的低点距3288点高点最大跌幅已达16.86%，为历史跌幅最大。

l  从回撤百分比来看，历次牛市第一波上涨后的回撤百分比区间为65%-70%，目前已达65%，大盘下跌空间有限。



当前A股市场对外部风险冲击的韧性明显要强于去年

l  去年至今的大部分时间内，中美贸易局势的发展左右着市场情绪波动。随着贸易局势的潮起潮落，市场行情

也出现大幅震荡。 

l  但相比于去年，A股市场对外部冲击的韧性在逐步加强，市场正逐渐消化外部因素的不确定影响。

8月23日
中国对美加征关税

8月24日
美国从10月1日起原2500亿
美元商品的关税从25%增加
至30%。9月1日对剩下的
3000亿商品从10%加到15%。

8月2日
美国将于9月1日对中国输
美的其余3000亿美元商品
额外加征10%的关税。



LOGO

积极因素积聚，A股市场向上的驱动因素在增强



政策端 —— 国内利好政策密集出台提振A股市场情绪

资料来源：新闻资料整理，信达期货研发中心

l  涵盖资本市场、实体经济多个方面的利好政策一个接着一个的出台，极大地提振了市场信心。

日期 政策

8月7日 整体下调转融资费率80BP

8月9日 《融资融券交易实施细则》修订，取消最低维持担保比例，两融标的扩容

8月17日
为深化利率市场化改革，提高利率传导效率，推动降低实体经济融资成本，中国人
民银行决定改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制。

8月18日 《关于支持深圳建设中国特色社会主义先行示范区的意见》

8月23日 《进一步激发文化和旅游消费潜力的意见》

8月25日 资本市场深化改革方案成型

8月27日 《关于加快发展流通促进商业消费的意见》



宏观流动性 —— 全球经济下行压力加大，各国纷纷启动降息模式

l  各主要国家长短期国债收益率持续缩窄，美国、英国、加拿大、丹麦和新加坡均已出现长短期国债收益率倒挂。

l  全球开启降息潮，据不完全统计年内降息的国家已经超过30个。其中，印度年内已经降息4次，埃及、俄罗斯、印

尼、澳大利亚和新西兰已经降息2次。

资料来源：Wind，信达期货研发中心

国家
长短期国债收益率利差走势

10Y-1M 10Y-3M 10Y-6M 10Y-1Y 10Y-2Y

美国 倒挂 倒挂 倒挂 倒挂 倒挂

欧元区 —— 持续缩窄 持续缩窄 持续缩窄 持续缩窄

英国 倒挂 倒挂 倒挂 倒挂 倒挂

法国 持续缩窄 持续缩窄 持续缩窄 持续缩窄 持续缩窄

德国 —— —— —— 持续缩窄 持续缩窄

加拿大 倒挂 倒挂 倒挂 倒挂 倒挂

日本 —— —— —— 倒挂 持续缩窄

巴西 —— —— —— 持续缩窄 持续缩窄

意大利 —— —— —— —— 持续缩窄

西班牙 持续缩窄 持续缩窄 持续缩窄 持续缩窄 持续缩窄

葡萄牙 —— —— —— —— 持续缩窄

澳大利亚 —— —— —— —— 持续缩窄

丹麦 —— 倒挂 —— —— ——

韩国 —— —— —— 持续缩窄 ——

马拉西亚 持续缩窄 持续缩窄 持续缩窄 持续缩窄 持续缩窄

新加坡 —— —— —— 倒挂 ——



宏观流动性 —— 9月美联储大概率降息

l  在中美贸易摩擦再度升级的情况下，美联储9月大概率再度降息，国内货币政策的实施空间进一步打开。

资料来源：CME，信达期货研发中心

9月联邦基金基准利率预期

资料来源：信达期货研发中心整理



股市增量资金 —— A股市场对外开放水平加速提升，9月再临外资集中增配时点

资料来源：信达期货研发中心整理

A股纳入三大国际指数指数路径

　国际机构 评审结果公布 正式生效时间 纳入因子 纳入股票数量

标普道琼斯指数 2019/9/6
2019年9月23日

开盘后
纳入因子为A股标的可投资市值的25%

此前公布的初步筛选名单中1241只A股
入围（本次纳入中国A股并不包括创业
板市场。未来是否会纳入创业板还需要
进行单独的咨询讨论）。

富时罗素
指数

第一
阶段

第一批次 2019/5/25
2019年6月24日

开盘后
5%

将1005只A股纳入富时罗素全球股票指
数系列。其中，大盘股288只，中盘股
395只，小盘股322只。

第二批次 2019/8/24
2019年9月23日

开盘后
15%

新纳入了87只A股。其中含大盘14只、
中盘15只、小盘50只，以及微小盘8只。

第三批次 　

MSCI

第一阶段 2018年5月15日 2018年5月31日盘后 2.5%（大盘股） 234只A股被纳入MSCI指数体系。

第二阶段 2018年8月14日 2018年8月31日盘后 5%（大盘股）
纳入MSCI的A股股票增加至236只，合计
占MSCI新兴市场指数权重的0.75%。

第三
阶段

第一步 2019年3月13日 2019年5月28日盘后 10%（大盘股），10%（创业板股） 完成此三步实施后，MSCI新兴市场指数
的预计成分股中有253只中国大盘A股和
168只中国中盘A股（其中包括了27只创
业板股票）；这些A股在此指数中的预
计权重约3.3％。

第二步 2019年8月7日 2019年8月27日盘后 15%（大盘股），15%（创业板股）

第三步 2019年11月7日 2019年11月26日盘后
20%（大盘股），20%（创业板股），

20%（中盘股）



股市增量资金 —— A股市场“估值洼地”还将进一步吸引国外主动资金的配置

资料来源：Wind，信达期货研发中心

l  A股市场对外开放按下快进键，叠加国内资本市场制度的不断完善，为外资配置A股营造良好的环境。

l  A股主要指数估值处于“估值洼地”，配合上市公司业绩改善的预期，A股将进一步获得国外主动型资金

的青睐。



盈利情况 —— 业绩拐点将于三季度探明，A股市场迎来业绩改善预期

l 从平均3年左右的企业库存周期和盈利周期来看，当前已

经处于企业去库存和盈利下行周期的尾声。

l 从“信用底”领先企业“盈利底”2-3个季度来看，2018

年12月“信用底”探明后，企业盈利增速将于今年二、三季

度触底反弹。

资料来源：Wind，信达期货研发中心
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重点推荐IC合约的做多机会



资料来源：Wind，信达期货研发中心

沪深300指数与中证500指数的相对强弱与库存周期存在密切的关联

l  本轮权重指数相对强势的局面，大体始于2017年，也是经济（库存周期）趋势性下行的时间阶段。验证了过

去经济下行周期中优胜劣汰强者恒强的市场逻辑，而同期成长股整体迎来了较为持续的估值回调。

l  随着本轮库存周期进入尾声，这也预示着本轮持续长达超过2年的权重抱团行情，即将由持续的量变带来风格

切换。



从过去几轮的历史情形看，市场风格转换背后不乏政策的推动

l 2009年8月—2010年11月：创业板上市

l 2013年2月—2014年10月：并购重组政策&产业政策助

力中小创业绩急速增长

l 2019年：多方政策形成共振（科创板上市、并购重组

政策放松、结构性政策导向）

资料来源：Wind，信达期货研发中心

国家对民营企业、小微企业政策支持梳理

实施小微企业普惠性税收减免政策

创设定向中期借贷便利（TMLF），定向支持金融机构向小微企业和民营
企业发放贷款（年内已经展开了3次TMLF操作）

对中小银行实行较低存款准备金率，用于发放民营和小微企业贷款

将普惠金融定向降准小型和微型企业贷款考核标准由“单户授信小于500
万元”调整为“单户授信小于1000万元”

央行二季度货币政策执行报告提出降低小微企业融资实际利率

7月中央政治局会议提出采取具体措施支持民营企业发展，引导金融机构
增加对制造业、民营企业的中长期融资

央行完善LPR形成机制，提高利率传导效率，推动降低实体经济融资成本



实际利率的改善有利于中小创占优行情的演绎

l 流动性宽松对股市的影响有2个方面：第一，提振市场信心和估值；第二，改善企业业绩。

l 在提振市场信心和估值方面，流动性宽松并不一定催生市场风格转向中小风格。

l 在改善企业业绩方面，核心在于实际利率水平的降低，实际利率的低位水平才是催生市场风格转换的要素之一。

l 2019年实际利率水平有望进一步下行，更加有利于中小创占优行情的演绎。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



相对业绩优势是支持中小风格行情的根本

l 2005年以来的2轮中小风格占优的行情背后均有相对业绩优势的支撑。

l 2013年—2016年，中证500指数相对于沪深300指数的业绩虽然在下滑，但是同期创业板受益于并购

重组政策和产业政策，其相对于沪深300的业绩持续改善。在成长股业绩改善的带动下，中小风格

仍然跑赢大盘指数。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



中小风格指数业绩改善的预期在强化，市场风格转向中小创存在业绩支撑

l  从2019年半年报披露结果来看，全A业绩较一季度下滑。

l  创业板和中小板的业绩均出现改善，而上证50、沪深300和中证500的归母净利润同比增速较一季度出现不同程

度的下滑。

l  从盈利预期上来看，中小创业绩相对优势显著。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



中小创的估值仍然处于历史低位水平,为指数上涨提供安全垫

资料来源：Wind，信达期货研发中心



从资金流向和持仓的角度看：市场资金更为青睐IC合约

资料来源：Wind，信达期货研发中心



交易层面 —— IC1912合约在进入到9月份后存在明显的基差修复行情

IH

IF

IC

l 从基差的角度来看，IC合约远月贴水的幅度明显较IF和IH

更大，对做多IC合约较为有利。

l 从历史基差变动规律来看，IH12合约和IF12合约的基差变

化无明显规律，而IC12合约的基差随着交割日的临近逐步缩

小，尤其是在进入到9月份后存在明显的基差修复行情。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



操作策略：单边，建议4620-4650点附近逐步入场试多IC1912合约，下方100点止损；
          套利，前期一直推荐的“多IC空IF09合约”的套利组合可继续持有

股指
迎来
单边
布局
机会

政策端：利好政策密集出台

宏观流动性：9月实际利率下行
            窗口打开

股市增量资金：9月再临外资增
              配时点

盈利：三季度业绩拐点探明

重点
推荐
IC合
约的
单边
做多
机会

结构性政策重点支持民企、小微企业

实际利率进一步下行，中小创更为收益

中小创将形成业绩相对优势

中小创的估值仍然处于历史低位水平,
为指数上涨提供安全垫

库存周期进入尾声

市场资金更为青睐IC、IC远月贴水幅度
大、IC12合约9月存在显著的基差修复
行情



“多IC、空IF09合约”套利组合运行情况跟踪

资料来源：信达期货研发中心整理



基于IC远月贴水幅度大，可利用IC股指期货构造指数增强策略

利用IC合约的高贴水构造指数增强策略

情形 假设某一投资者计划长期持有1000万500ETF现货指数

策略构建 构建“股指期货（多头）+ 固收理财产品”的策略组合

资金分配 将1000万资金分成2份，每份各占50%

操作方法
第一步：将其中的50%资金放在股指期货账户，做多IC股指期货，保证股指期货市值与ETF现货相等；
第二步：将剩余的50%资金用于买入货币基金、固收理财等低风险产品（激进的投资者，可将剩余资
金投入到面值以下的可转债，在不增加本金损失风险的前提下提高收益率）。

策略效果
在保证股指期货市值与ETF市值对等的前提下，利用IC合约的高贴水和保本部分的收益做中证500指
数的增强（超额收益：股指期货贴水 + 保本理财收益）

资料来源：信达期货研发中心整理




