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美股的“坑”与 A 股的“机”，布局 IC09 正当时

报告摘要
 新冠疫情之下，一季度 A 股走势大起大落

新冠疫情直接终止了本轮 A股的春季攻势。春节假期期间疫情的超预期发酵引

发 A股大幅下挫。随后在国内政策的刺激下，A股大幅反弹。然而海外疫情的超预

期发酵终止了 A股上涨的势头。OPEC+未达成减产协议所引发的油价的暴跌加剧了

本轮杀跌。紧接着，美股的暴跌直接引发美元流动性危机，导致了全球资产遭到无

差别的抛售，A股也难独善其身，开启了第三轮杀跌。

 美元流动性和海外疫情是影响 A 股走势的两大关键外部因素

随着美联储政策的不断推出，市场对美元流动性危机的拐点预期在提升，我们

认为当下美股大概率已进入流动性危机缓解后的第一波修复阶段。借鉴 08 年金融

危机时期的经验来看，当美元流动性危机将逐步得到缓释的情况下，A股交易的核

心逻辑将转回国内。

海外疫情仍然以较快的速度在扩散，疫情之下全球经济基本面收到重创，将

继续制约 A股的表现。

 五大优势助力国内 A 股有望领先于美股率先触底

国内 A股相较于外国股市而言，我们具备“疫情防控先发优势、政策空间优势、

资本市场改革红利优势、金融市场低杠杆优势及估值低位”这五大优势。在上述优

势支撑下，A股市场有望领先于外围市场率先触底企稳。

 行情预判和操作建议

拉长周期看，A股正处于中周期的底部区域，布局的价值很高。纵观历次市场

底部的形成，多数情形下都会经历一段时间的“磨底”过程。市场底部是一个区间

概念，代表着当前点位下，进一步下跌的空间有限。当观察到市场底部特征出现时，

可大胆尝试去参与底部的布局。

具体到品种方面，创业板已进入“新一轮并购重组政策周期、新一轮产业周期、

盈利向上周期”三大周期共振向上阶段，创业板有望领先于主板率先走出来。考虑

随着时间的推移，海外疫情被控制的概率增加，叠加目前 IC09 合约的贴水处于近

三年高位，建议 IC2009 合约价格在 4750 点一线可考虑逐步配置。

风险提示：海外疫情控制失败
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一、 一季度 A 股走势大起大落

（一）疫情冲击下，一季度 A 股波动率放大

2020年年初，A 股市场延续春季行情，继续上涨突破前期震荡平台，表现强势。然而随着假期的

临近，以及国内新冠疫情的初见苗头，市场谨慎情绪升温，开启了一轮调整。春节假期期间，国内新

冠疫情的超预期发酵，A 股的重要风向标新加坡 A50股指期货累计跌幅超过 7%；港股方面，恒生指数

累计跌幅超过了 5%，而恒生国企指数的跌幅则更深。A50期指和恒生指数的大跌预示着节后 A 股的下

跌压力，2 月 3日开盘 A 股如预期大幅下挫，大盘创 23 年以来的最大跌幅，股指期货合约几乎全数跌

停，股指看跌期权暴涨。恐慌情绪急速宣泄过后，在疫情数据逐步好转，以及国内释放逆周期性利好

政策的共同助力下，A 股强势反弹，大盘回补 2 月 3 日形成的向下跳空缺口，创业板指更是创 2016年

7月以来的新高。

然而 2 月下旬，A 股跟随海外开启了三轮杀跌。第一阶段，海外疫情的超预期发酵止住了此轮 A

股上涨的步伐。第二阶段，OPEC+会议原油减产协议谈崩，俄罗斯和沙特之间挑起石油价格战，原油

价格的持续暴跌，加剧了全球金融市场的恐慌情绪，进而导致 A 股的再度杀跌。第三阶段，美股的暴

跌直接引发美元流动性危机，导致了全球资产遭到无差别的抛售，A 股也难独善其身，开启了第三轮

杀跌。

图表 1：一季度 A 股走势大起大落

资料来源：Wind，信达期货研发中心

①

②

③
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（二）A 股市场波动率明显放大

全球黑天鹅频现导致行情的大起大落，A 股市场的波动率显著上升。沪深 300 指数的月度波动率

指标直击 2018 年 10 月份的高位，50ETF 期权当月合约的隐含波动率也急速上升，两个波动率数据均

已经超过历史 90%的分位数水平。

图表 2：A 股市场波动率上升 图表 3：50ETF 期权隐含波动率上升

资料来源：Wind，信达期货研发中心 资料来源：Wind，信达期货研发中心

（三）A 股遭到外资抛售

全球风险偏好下降导致外资减持风险资产。而美股暴跌所引发的美元流动性危机更是加剧了外资

对于 A 股的抛售。3月北上资金净流出额超过 700 亿人民币，创历史最大单月净流出额,净流出规模达

到 2019 年 4 月和 5月 2个月的水平。

图表 4：北上资金大幅净流出

资料来源：Wind，信达期货研发中心
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（四）A 股在本轮全球金融市场的暴跌中表现的更为抗跌

2 月中旬至今，全球金融市场陷入恐慌式杀跌。尽管全球股市均遭受比较大的波折，但综合比较

来看，A 股在本轮资本市场危机中表现的相对抗跌，有别于以往美股大跌的各个阶段均跟随大跌的情

形。

图表 5：A 股更为抗跌

资料来源：Wind，信达期货研发中心

（五）中小创走势强于大盘

从近期国内指数的表现来看，以上证综指为代表的大盘指数已经跌破 2月 3 日的低点，而以创业

板指为代表的中小风格指数却为跌破 2月 3日的低点。相对业绩优势支撑下，中小创明显更为抗跌。
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图表 6：中小创表现明显强于大盘风格

资料来源：Wind，信达期货研发中心
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二、 美元流动性和海外疫情是影响 A 股走势的两大关键外部因素

（一）美元流动性危机的缓解是美股止跌的第一步

尽管本轮美股杀跌的导火索因海外疫情的扩散而起，原油价格的暴跌是助推挤，但近期美元流动

性危机的蔓延则是加剧美股杀跌的“元凶”。美元指数自 3月 9 日触底以来便开启一轮大幅上涨，最

高一度攀升至 103附近，在 2周不到的时间内上涨近 9%，上涨速度实属历史之罕见。而这段时间也对

应美股杀跌最为厉害的阶段。

假定后市美股要出现反弹，促使美股反弹的驱动因素还是得从导致美股大跌的三大因素入手；一

旦后续上述三大因素某些得到改善，那么美股就有望企稳，甚至重新回到上涨的轨道。

当前油价已经处于历史底部区域，进一步杀跌的空间有限。而就疫情和美元流动性而言，最容易

出现改善的变量是美元的流动性危机。从 2008年的经验看，不管是美股短期的反弹还是最后的触底反

转，均是在美元流动性危机缓解的阶段出现的。

图表 7：08 年金融危机时期，美股反弹有赖美元流动性危机缓解

资料来源：Wind，信达期货研发中心

08年金融危机时期，美元流动性危机解除后，A 股的走势便开始脱离美股。在“四万亿计划”的

强刺激下，A 股上演 V 型反转，领先美股见底。国内经济预期改善，并未像当年美股那样出现二次探

底的现象。
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图表 8：08 年金融危机时期，A 股领先美股触底

资料来源：Wind，信达期货研发中心

当前，美联储已经降息至零附近，并开启第四轮 QE。此外，在非常规货币政策工具方面，美联储

已经推出恢复商业票据融资机制（CPFF）、建立初级交易商信贷安排（PDCF）、紧急创设货币市场投

资者融资工具（MMLF）等非常规流动性工具，以缓解流动性危机。此外，美联储还协同各主要央行，

增强协调性央行互换安排，以保障美元的流动性。本次疫情给企业经营带来较大的负面冲击，美联储

支持信贷流向雇主、消费者和企业，在原有工具的基础上，创设了用于发行新债券和贷款的一级市场

公司信贷融资（PMCCF）和用于为未偿还公司债券提供流动性的二级市场公司信贷融资（SMCCF）。

至此，美联储已基本“梭哈”了除入市购买股票之外的全部政策。

图表 9：美联储政策几乎已经“All In”

资料来源：信达期货研发中心整理
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事后看，美元流动性危机最为严重的阶段：3 月 16 日-3 月 20 日，表现为美元指数快速上涨，美

股等资产大幅波动。

从 3 月 16 日开始，美联储相继向市场投放了 CPFF、PDCF、美版“麻辣粉”（MMLF）等政策工具

以缓解美元流动性危机，3月 23 日更是直接向市场祭出“王炸”政策，即承诺无限量按需购买美债和

MBS。联储这一举措是典型在为美元的市场流动性托底。

3月 23 日后，美元指数上涨势头开始收敛并逐步回落，人民币汇率贬值势头亦出现缓解，黄金价

格触底大反弹，市场对美元流动性拐点的预期在不断提升。

借鉴 08年金融危机时期的经验来看，当美元流动性危机将逐步得到缓释的情况下，A 股交易的核

心逻辑将逐步转回国内。

图表 10：美元流动性危机有所缓解

资料来源：同花顺，信达期货研发中心

（二）海外疫情持续扩散将继续制约 A 股的表现

当前市场最大的担忧在于海外的疫情何时能够出现拐点。目前来看，海外疫情数据仍处于“爬坡

阶段”，从 2 月 20 日疫情开始扩散至今已 1月有余，但疫情控制的效果欠佳。全球（除中国之外）累

计确诊病例已经超过 50万，日新增确诊病例超过 6 万。意大利、西班牙、德国、法国、美国等疫情严

重国家的确诊数仍呈现大规模增加态势，美国累计确诊病例已经突破 10 万，已经成为新冠疫情大流行

的新一个“震中”。

从海外国家应对疫情的情况看，最早采取遏制措施的意大利。但意大利每日新增的疫情数仍在继

续攀升，从最先采取措施的意大利防控效果情况也可看出当下海外疫情的防控不理想。

对于全球疫情的跟踪，我们认为可重点留意意大利和美国这两个国家的疫情何时能够见拐点。
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乐观情形下，在政策上，主要发达国家采取切实有效的措施以对冲疫情对经济的负面冲击。在疫

情防控上，海外国家共同行动，采取有力的防控措施，并且依赖其丰富的医疗资源，疫情在全球扩散

一段时间后在夏天得到控制，全球经济从衰退中走出并逐步恢复，美股在前期大跌之后逐步企稳并再

次震荡走高。

悲观情形下，全球及美国疫情防控失败，经济基本面受到严重冲击，深陷衰退，则美股可能重复

1929年大崩盘之后的走势，在前期暴跌的基础上继续跌跌不休。

目前来看，我们暂时认为第一种情形出现的可能性较大。后续我们也会根据政策及海外疫情的演

变及时修正此前的预期。

图表 11：全球日新增确诊病例持续上升 图表 12：美国日新增确诊病例持续上升

资料来源：Wind，信达期货研发中心 资料来源：Wind，信达期货研发中心

图表 13：欧洲疫情仍在扩散 图表 14：伊朗疫情仍未得到控制

资料来源：Wind，信达期货研发中心 资料来源：Wind，信达期货研发中心
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三、 五大优势助力国内 A 股有望领先于美股率先触底

A 股在本轮全球资本市场危机中之所以能够保持如此高的“韧性”，主要源于以下 5 个方面的优

势：（1）疫情防控先发优势；（2）政策空间优势；（3）资本市场改革红利优势；（4）估值低位优

势；（5）金融市场低杠杆优势

图表 15：五大优势助力国内 A 股有望领先于美股率先触底

资料来源：Wind，信达期货研发中心

（一）疫情防控先发优势：中国疫情基本得到控制，领先于全球

当前国内疫情已经基本得到控制，而海外疫情仍处于“爬坡阶段”。目前全球（除中国外）日新

增确诊病例已经超过 4 万，全球新冠肺炎的蔓延还在加快。从海外主要国家的疫情数据来看，除了韩

国、日本疫情在逐步好转之外，伊朗和意大利仍有较大风险，美国以及包括西班牙、法国、德国、英

国在内的众多欧洲国家仍然处于爆发期。

考虑到海外疫情爆发时间滞后中国差不多 1个月的时间，且海外采取管制措施的时间也较晚、管

控效率也低于中国，海外疫情的防控仍需要较长的时间。
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图表 16：国内疫情控制领先全球

资料来源：Wind，信达期货研发中心

截至目前，全球已有超过 70个国家宣布进入紧急状态。其中，法国、韩国分别为“战时状态”、

“战争状态”，葡萄牙历史上首次进入全国紧急状态。

海外疫情防控加严的同时，而国内复工复产有序推进。目前，中国规模以上工业企业复工复产已

接近正常水平。从高频数据来看，发电耗煤量和高炉开工率均在持续提升。此外，全国两会对于稳增

长的具体部署下达后，国内政策进一步落地，二季度中国经济有望逐步从泥坑中走出。而疫情防控背

景下，海外经济二季度面临较大的压力。

图表 17：6 大发电集团日均耗煤量显著复苏 图表 18：土地成交面积逐步复苏

资料来源：Wind，信达期货研发中心 资料来源：Wind，信达期货研发中心
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图表 19：全球进入紧急状态的国家已经超过 70 个

资料来源：信达期货研发中心整理

（二）政策空间优势：美联储几乎已经“All In”,国内央行货币政策空间足

美国联邦基金目标利率已降至零附近，除非美联储考虑负利率，否则美联储已经达到降无可降的

境地。此外，美联储已经全数施展其 08 年金融危机时的货币政策工具。下一步，美联储似乎只能直接

入市购买股票，但这必然困难重重。

在美联储降至零利率的情况下，中美利差进一步扩大。当前 1 年期 MLF 利率为 3.15%，1年期 LPR

和 5年期 LPR 分别为 4.05%和 4.75%，国内的货币政策空间充足。
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图表 20：美国联邦基金目标利率已经降至零附近 图表 21：中美利差扩大

资料来源：Wind，信达期货研发中心 资料来源：Wind，信达期货研发中心

（三）资本市场改革红利优势：资本市场地位上升至前所未有的高度

国家对于资本市场的重视程度在不断地提升。18 年年底的中央经济工作会议表明资本市场在金融

运行中具有“牵一发而动全身”的功能，19年 2 月习近平总书记在主持中央政治局第十三次集体学习

时对金融业进行重磅定调，指出金融是国家重要的核心竞争力，而股市将成为国家重要核心竞争力的

组成部分。在中国的资本市场的发展史上，将金融定位为国家的核心竞争力是史无前例。

在疫情冲击之下稳定经济增长方面，新华社两则时评再次对资本市场赋予重任。3 月 16日和 3 月

20日，新华时评相继发布《中国经济升级需要更加强健的资本市场》和《提高居民财产性收入需要更

稳健的资本市场》两篇文章，再度赋予了资本市场在中国经济转型升级和提高居民财产性收入中的重

大使命。

有关资本市场对外开放、制度建设等等一系列的政策红利仍然在逐步释放，疫情并不会阻碍国内

资本市场改革的进程，资本市场仍然处于长期向好的发展时期。
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图表 22：资本市场地位上升至前所未有的高度

资料来源：信达期货研发中心整理

（四）估值低位优势：整体来看，A 股估值仍处于历史低位水平

当前 A 股市场的估值并不高，上证综指的市盈率不超过 12倍，上证 50 的市盈率不超过 9 倍，

在全球都处于较低的位置。

从估值的分位数水平看，上证 50 和中证 500指数的估值不到 2010 年 6 月以来的 15%的分位数

水平。

图表 23：全球对比来看当前 A 股市场的估值并不高 图表 24：A 股估值处于历史低位水平

资料来源：Wind，信达期货研发中心 资料来源：Wind，信达期货研发中心
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（五）金融市场低杠杆优势：A 股市场具备比较强的韧性和抗风险能力

美国股市杠杆率处于历史极值水平，在疫情冲击导致美股急速下挫的情况下，杠杆资金的连锁平

仓将进一步加剧美股下跌的风险。

A 股在提前经历金融去杠杆后，当前 A 股市场具备比较强的韧性和抗风险能力。据证监会发布的

数据表示，一方面，当前股票市场的杠杆资金总量与 2015 年高峰时相比已经下降了 80%；另一方面，

股权质押风险也有了显著的下降，高比例质押上市公司数量较高峰时期已经下降了 1/3。
图表 25：美股杠杆水平高

资料来源：中泰证券，信达期货研发中心
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四、观点及策略建议

（一）拉长周期看：A 股正处于中周期的底部区域，布局的价值非常高

当前阶段可对标 2008年 10 月中下旬。即在美联储政策呵护下，美元流动性有望迎来拐点。一旦

美元流动性出现拐点，流动性冲击结束，美股的走势将回归基本面，而 A 股也将迎来本轮中线周期的

底部。

国内 A 股相较于外国股市而言，我们具备“疫情防控先发优势、政策空间优势、资本市场改革红

利优势、金融市场低杠杆优势及估值低位”这五大优势。在上述优势支撑下，A 股市场有望领先于外

围市场率先触底企稳。

拉长周期看，当前 A 股正处于中线布局的区域。因此，市场每一次的短期恐慌都是中长期配置的

绝佳时点。而从我们所跟踪的“股息债息比模型”看，当前“股息债息比”数值再次处于历史极值区

域。说明相对于债券而言，股票市场的配置价值极高。

图表 26：股息债息比创历史新高

资料来源：Wind，信达期货研发中心
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（二）盘面市场探底的特征已开始显现

期盘面上呈现以下几个市场底部的特征：

1、市场成交量逐步萎缩。今年春节过后，市场成交额均在 7000 亿元以上，最高一度突破 1.4 万

亿元，当前成交额已不足高位的一半。市场缩量下跌反映出做空动能的衰竭。

2、大白马&大蓝筹出现杀跌。上周，以贵州茅台、中国平安、伊利股份等为代表的上证 50 指数

成分股出现大幅杀跌。

3、外资开始回流。北上资金在前面几周持续流出后，于本周开始主动流入。

纵观历次市场底部的形成，多数情形下都会经历一段时间的“磨底”过程。市场底部是一个区间

概念，代表着当前点位下，进一步下跌的空间有限。当观察到市场底部特征出现时，可大胆尝试去参

与底部的布局。

图表 27：市场成交量萎缩

资料来源：Wind，信达期货研发中心

（三）抄底该配什么品种？—— 股指三个品种均是机会，但首选 IC 合约

经过 2 月初国内疫情对国内 A 股的冲击，叠加 3月外盘暴跌对 A 股的再次冲击，目前沪深 300 指

数、上证 50 指数、中证 500指数的估值均处于历史低位水平，从估值的角度看，我们认为股指期货三
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个品种均存在较大的配置价值。

但从驱动的角度而言，我们认为 IC的驱动要比 IF、IH强。原因在于：“创业板已进入新一轮并购

重组政策周期、新一轮产业周期、盈利向上周期三大周期共振向上阶段”。而当前国家重点支持新基

建，科技部已经正式启动实施“科技助力经济 2020”重点专项，科技型公司迎来绝佳发展机遇，进一

步强化科技板块的业绩相对优势。

从基差的角度看，当下 IC09 合约贴水中证 500 指数的贴水率仍然高于 6%，处于近 3 年高位，也

处于年内的高位，为做多 IC09 合约提供较高的安全边际。目前 IC 合约相对高的贴水相当于市场所提供

的“天然红利”。

图表 28：创业板已经进入三大周期共振向上阶段

资料来源：信达期货研发中心



18

图表 29：IC2009 贴水处于高位水平

资料来源：Wind，信达期货研发中心

（四）操作建议

中长期看好 IC 合约的投资机会，把握当前仍处于底部区域配置底仓的良好时机。在 6%的贴水率

保护下，我们推荐 IC09 合约在 4750 点一线可以入场布局多单。
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【 信 达 期 货 简 介 】

信达期货有限公司是专 营国内期货业务的有限责任公司，系经中 国证券监督管理委员会核发《经营期货业

务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378，由信达证券

股份有限公司全资控股，注册资本 5 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司之一。公司全新改版

后的新网站 www.cindaqh.com 将以更快捷、更丰富的信息竭诚为您提供最优的服务。公司总部设在杭州，下

设 19 家 分支 机构 ：包 括 深圳 、金 华 、台 州、 苏州 、 四川 、福 建 6 家 分公 司以 及上 海 、北 京、 广 州、 大连 、沈

阳、哈尔滨 、石家庄 、乐清、富阳、宁波、绍兴、临安、萧山 13 家营业部，公司将以合理的地域布局和快捷的

网络系统竭诚为各地期货投资者服务。

【 雄 厚 金 融 央 企 背 景 】

信达 证券 的主 要出资 人及 控股 股东是 中国 信达 资产管 理股 份有限 公司 。中 国信达 资产 管理 股份有 限公 司的

前身是中国信达资产管理公司，成立于 1999 年 4 月 19 日，是经国务院批准，为化解金融风险，支持国企改革，

由财政部独家出资 100 亿元注册成立的第一家金融资产管理公司。2010 年 6 月，在大型金融资产管理公司中，

中国 信达 率先 进行 股份制 改造 ，2012 年 4 月， 首家 引进 战略 投资者 ，注 册资 本 365.57 亿元 人民 币。 2013 年

12 月 12 日，中国信达在香港联交所主板挂牌上市，成为首家登陆国际资本市场的中国金融资产管理公司。

【 全 国 分 支 机 构 】
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金华 浙江省金华市中山路 331 号海洋大厦 8 楼 801-810 0579-82300876

台州 台州市路桥区银安街 679 号耀江广场商务楼 501-510 室 0576-82921160

深圳 深圳市福田区福田街道福安社区民田路 171 号新华保险大厦 2305A 0755-83739066

苏州 苏州工业园区星桂街 33 号凤凰国际大厦 2311 室 0512-62732060
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北京 北京市朝阳区和平街东土城路 12 号院 3号楼怡和阳光大厦 C座 1606 室 010-64101771

上海 上海市静安区北京西路 1399 号信达大厦 11 楼 E座 021-58307723

广州 广州市天河区体育西路 189 号 20A2 020-89814589

沈阳 沈阳市皇姑区黑龙江街 25 号 4层 024-31061955

哈尔滨 黑龙江省哈尔滨南岗集中区长江路 157 号欧倍德中心 4层 18 号 0451-87222486

石家庄 河北省石家庄市平安南大街 30 号万隆大厦 5层 0311-89691960

大连 辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A座 2408 房间 0411-84807776

乐清 温州市乐清市双雁路 432 号七楼 0577-27868777

富阳 浙江省杭州市富阳区富春街道江滨西大道 57 号 1002 室 0571-23255888

宁波 宁波市江东区姚隘路 792 号东城国际 212-217 室 0574-28839988

绍兴 绍兴市凤林西路 300 号环宇大厦 1402、1403 0575-88122652

临安 浙江省临安市钱王大街 392 号钱王商务大厦 8 楼 0571-63708180

萧山 浙江省杭州市萧山区北干街道金城路 358 号蓝爵国际中心 5 幢 3903-2 室 0571-82752636
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