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外部风险集中释放，把握长期多头再上车的机会

研究发展中心宏观小组
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核心观点及操作建议

⚫ 政策宽松叠加国内经济确定性修复。2月受疫情影响国内经济停滞，但随着国内疫情的好转以及复工复产政策的

推进，国内经济进入修复通道，国内经济底部已经探明。政策方面，政府工作报告明确政策方向，积极的财政政

策要更加积极，赤字、特别国债、地方政府专项债三箭齐发；货币政策有望进一步宽松，宽信用助力企业业绩修

复。因此，虽然经济增长目标未设定显示国内经济下行压力大，但是国内政策将继续助力经济修复，国内经济景

气度改善的趋势不改。此外，海外复工的推进，外需的改善有利于国内经济加速修复。

⚫ 外部风险将继续压制全球风险偏好。当前全球疫情依然严峻，影响全球经济，疫情之下市场波动本就比较大。而

中美博弈的升级，进一步冲击全球产业链。叠加美国国内大选所带来的政治博弈升级，不仅加剧了美国国内的混

乱，也增添了全球的不确定性，压制全球风险偏好，进一步加剧市场的波动。

⚫ 短期来看，政策未见超预期叠加外部风险引发市场风险偏好回落，压制市场表现。但是中长期来看，国内政策将

继续保持宽松，且国内经济持续修复的大趋势不变，市场下跌的空间有限。因此，我们认为本次回调是长期多头

再上车的机会。

⚫ 操作建议

➢ 股指期货：

• 期指多单继续持有。中长期而言，短期市场的回调是重新找机会配置底仓的机会，品种及合约上建议关注IC2012

合约。价格回落至4930点一线可考虑开始布局（4930点为61.8%黄金分割线所对应的位置）。

➢ 股指期权：

• 可将原有的3600上下的看跌期权移仓至3500附近，或加卖4000附近的看涨期权。

⚫ 风险因素：海外新冠肺炎疫情大面积扩散；经济超预期下滑；贸易摩擦持续升级

谨请参阅报告尾页重要声明及信达期货投资评级标准说明
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股指核心矛盾梳理

⚫ 2020年政府工作报告要点

一、经济增长预期目标不提，强化底线思维。全球疫情和经贸形势不确定性很大，我国经济的发展也面临较大的不确定性，本次政府

工作报告未设定经济增长目标。在今年的经济形势下，国家高层更加强化以“六保”为核心的底线思维。

二、积极的财政政策更加积极有为，赤字、专项债、特别国债三箭齐发。财政政策方面，财政赤字率提升至3.6%，部署1万亿元抗疫特

别国债和3.75万亿元专项债。相较于往年财政力度加大，但是相对低于市场预期。

三、扩大有效投资，首提“两新一重”。今年如此大额度专项债的重点发力方向，在于“两新一重”，即新型基础设施建设和新型城

镇化建设，以及交通、水利等重大工程建设。

四、减税降费主要体现在“延迟”。由于疫情对企业生产经营产生了巨大的负面冲击，而今年政府工作报告对于减税降费方面的政策

主要体现在延长减税降费政策执行期限以及延缓所得税缴纳。

五、降准降息可期，信贷政策进一步发力。考虑到财政端专项债和特别国债的发力需要货币政策的配合，以及宽信用需要货币宽松的

环境，货币政策有望进一步宽松。在M2和社会融资规模增速目标方面，政府工作报告提出明显高于去年。宽信用，尤其是促进中小企

业信贷增长仍是货币信贷政策重点。

六、“房住不炒”大基调未变，“因城施策”地方或有松动空间。受疫情的影响，房地产市场压力也很大。 “房住不炒”的大基调不

变，但是疫情加大国内经济下行压力的背景之下，还是需要促进房地产市场平稳健康发展。结合政府工作报告所提出的“因城施策”，

我们认为还是给地方政府留有一些政策松动的空间。

七、创业板注册制首次写进政府工作报告。创业板注册制将是今年资本市场改革的重要任务。目前，深交所已经完成了创业板改革并

试点注册制配套规则的征求意见，证监会则将在5月27日完成征求意见，预计7月创业板注册制有望正式推出。



本周市场观察

⚫ 政策未超预期叠加港股下挫，拖累市场情绪

➢ 两会召开当天，A股出现比较明显的下跌。“两会”前市场对于利好政策的预期比较强烈，但是“两会”并未出现

超预期的利好，短期风险偏好支撑回落。另一方面香港问题引发港股大幅下挫，周五香港恒生指数跌逾5%，拖累A

股市场情绪。

数据来源：Wind，信达期货研发中心



本周市场观察

⚫ 创业板指保持上升趋势

➢ 从技术上来看，创业板指本周回踩60日均线。从周K线上来看，创业板指还是保持较好的上升趋势，但是10周均线

和20周均线已经汇聚，接下来需关注此处的支撑。

数据来源：Wind，信达期货研发中心



本周市场观察

⚫ 中美博弈加剧将继续压制全球风险偏好

➢ 中美博弈进一步加剧。先有华为事件的发酵，本周中美博弈在金融和技术封锁领域进一步升温，将压制全球风险偏

好。5月20日，美国参议院通过一项法案“S.945- Holding Foreign Companies Accountable Act”《外国公司问

责法》)，规定外国公司如未能遵守美国监管规例或会计准则，将被禁止在美国证券市场上市，不能向美国投资者

募集资金。5月23日，美国又将33家中国科技企业列入“实体清单”。



股指核心矛盾梳理

⚫ 富时罗素公布第一阶段第四批次A股纳入名单

➢ 北京时间5月23日凌晨，富时罗素公布了其旗舰指数系列（富时GEIS）6月季度变化情况。本次调整，A股没

有个股被删除，纳入浙商银行和渝农商行两只大盘股，该变动将于6月22日开盘前生效。与此同时，富时罗

素决定将A股纳入因子从当前的17.5％提升至25％，预计将给A股市场带来40亿美元被动增量资金

➢ 本次调整过后，富时罗素“纳A”第一阶段即将完成，也标志着今年国际三大指数A股纳入安排暂告一段落。

评审结果公布 正式生效时间 纳入因子 纳入股票数量 被动增量资金预计

2019年9月6日 2019-9-23开盘正式生效

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）。

11亿美元

第一批次 2019年5月25日 2019-6-24日开盘后正式生效 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。

20亿美元

第二批次 2019年8月24日 2019-9-23开盘后正式生效 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。
40亿美元

第三批次 2020年5月23日 2020-6-22开盘前正式生效 25% 新增2只大盘股。 40亿美元

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。 84亿美元

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%。
165.4亿美元

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）
45亿美元

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）
41亿美元

第三步 2019年11月8日 2019年11月26日盘后

20%（大盘股）

20%（创业板股）

20%（中盘股）

70亿美元

A股纳入三大国际指数指数路径

第一阶段富时罗素指数

标普道琼斯指数

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％。

第一阶段

第二阶段 

第三阶段

MSCI

数据来源：信达期货研发中心整理



股指核心矛盾梳理

⚫ 外资增配A股趋势不变

➢ 尽管国际三大指数A股纳入安排暂告一段落，但是并不意味着外资流入告一段落。4月以来北上资金重回净流入的状

态，也意味着A股市场的中长期配置价值凸显。

数据来源：Wind，信达期货研发中心
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市场流动性情况

⚫ 货币政策进入阶段性的观察期

➢ 本周逆回购操作继续停摆，LPR报价如预期未下调。各期限利率略有上升，但整体处于较低的水平，当前市场流

动性仍然较为充裕。

⚫ 下周央行公开市场无资金到期
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5/24/2020 债市
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市场流动性情况

【市场周度表现】本周A股市场出现回调，各大指数出现不同程度的下跌，领跌全球。科技股领跌，消费板块和银

行板块相对抗跌，维稳股市。虽然A股本周表现较差，但是外资整体还是呈现出净流入的态势。尤其是周五，深股

通净流出额较小。

【行业板块表现】申万28个一级行业板块只有商业贸易板块表现为上涨，消费相关板块和银行相对抗跌，维稳股市，

TMT板块领跌。

【市场资金流向】申万28个一级行业板块主力资金全部表现为净流出，其中电子板块净流出额居首。

【市场估值水平】本周市场下跌，估值有所下降。整体来看当前A股市场的估值仍然处于历史低位水平，当前配置A

股的性价比仍然比较高。

【股指期货周度表现】本小盘指数表现更弱，大盘指数相对抗跌。但本周指数的急速调整过程中，三大股指期货合

约的基差和月间价差均在缩窄。



5/24/2020 内外盘指数表现

1/1

内外盘指数表现 

指数 本周涨跌幅
 

上周涨跌幅 本月累计涨跌幅 年初至今涨跌幅

法国CAC40指数

纳斯达克综合指数

富时100指数

道琼斯工业平均指数

标准普尔500指数

韩国综合指数

日经225指数

上证50指数

上证综合指数

沪深300指数

中证500指数

恒生指数

创业板指数

3.90

3.44

3.34

3.29

3.20

2.22

1.75

-1.56

-1.91

-2.27

-3.26

-3.64

-3.66

-5.98

-1.17

-2.29

-2.65

-2.26

-0.95

-0.70

-1.86

-0.93

-1.28

0.00

-1.79

-0.04

-2.79

4.89

1.56

0.49

1.48

1.16

0.96

-3.01

-1.62

-2.26

-0.48

-6.95

-1.10

-25.65

3.92

-20.54

-14.27

-8.52

-10.35

-13.82

-9.38

-7.75

-6.65

1.15

-18.66

13.82



5/24/2020 行业表现

1/1

行业表现 
行业 本周涨跌幅

 

上周涨跌幅 本月涨跌幅 年初至今涨跌幅

商业贸易
食品饮料
休闲服务
交通运输

银行
医药生物
有色金属
黑色金属
轻工制造

采掘
家用电器

化工
汽车

机械设备
房地产

农林牧渔
电气设备
公用事业
建筑材料
建筑装饰

0.15
-0.10
-0.48
-0.74
-0.83
-1.08
-1.28
-1.48
-1.56
-1.60
-2.18
-2.20
-2.45
-2.53
-2.57
-2.60
-2.62
-2.75
-2.80
-2.86

0.78
0.99
-3.31
-1.18
-2.05
0.51
-0.70
-2.28
-0.04
-1.07
1.09
-0.92
-2.52
-0.66
-1.80
-3.88
-0.39
-1.06
-2.08
-1.97

2.81
4.90
-3.86
-2.91
-3.44
2.37
1.37
-2.65
0.45
-1.75
2.51
-0.47
-1.63
-0.20
-4.51
-4.86
-1.45
-3.27
-2.80
-3.79

1.52
9.19
-6.48
-14.16
-14.29
16.99
-10.56
-11.96
-6.61
-19.36
-7.22
-4.88
-7.18
-2.40
-14.51
9.68
6.77
-9.04
7.12
-7.00

纺织服装
非银金融
国防军工

传媒
计算机

通信
综合行业

电子元器件

-3.00
-3.41
-3.56
-4.26
-5.70
-5.87
-6.31
-6.53

-0.60
-1.71
0.76
0.32
-0.53
-0.84
0.02
2.17

-2.50
-5.03
0.22
-1.29
-2.61
-3.08
-3.18
-1.07

-10.95
-16.70
2.53
-2.98
8.84
2.43
-3.15
4.97



5/24/2020 中信风格指数
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中信风格 本周涨跌幅 上周涨跌幅 本月累计涨跌幅 年初至今涨跌幅
 

成长

消费
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-4.13
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5/24/2020 申万风格指数
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序号
 

大类 细分类 本周涨跌幅 上周涨跌幅 本月累计涨跌幅 年初至今涨跌幅
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5/24/2020 申万行业资金流向

1/1

行业资金流向 行业 本周
 

上周 近4周 年初至今

休闲服务

钢铁

采掘

银行

综合

轻工制造

纺织服装

商业贸易

公用事业

家用电器

交通运输

房地产

建筑材料

建筑装饰

汽车

食品饮料

有色金属

国防军工

农林牧渔

电气设备

-5,233.15
-15,656.57
-80,526.38
-86,526.04
-100,536.30
-122,564.23
-156,501.51
-180,617.73
-193,568.16
-221,547.42
-227,029.58
-266,213.06
-287,063.10
-287,915.16
-307,964.51
-430,711.17
-472,158.53
-487,777.24
-584,286.36
-684,533.66

-35,725.62
-122,483.56
-47,536.61
-319,163.15
-58,360.61
-115,193.86
-176,016.34
-208,297.39
-172,448.40
-111,063.75
-196,867.44
-235,535.22
-329,878.93
-241,421.67
-371,877.23
-290,300.65
-279,992.89
-186,995.11
-939,191.66
-553,545.79

-10,934.86
-192,851.77
-264,095.74
-97,044.86
-221,430.46
-447,727.88
-525,350.45
-695,911.60
-460,120.66
-220,846.91
-595,620.64
-537,114.87
-546,949.98
-683,293.05
-868,881.95

-1,072,171.57
-831,894.27
-843,433.12

-2,167,836.74
-1,620,848.36

-552,111.70
-1,378,987.76
-2,488,328.72
-4,579,117.07
-2,361,859.99
-2,525,630.88
-3,419,277.27
-2,570,185.33
-3,561,064.64
-4,117,835.84
-3,887,343.48
-4,836,722.57
-2,492,356.07
-3,441,439.19
-7,020,513.64
-4,969,025.31
-9,826,389.70
-4,465,288.02
-8,101,612.73
-11,241,022.92

机械设备

传媒

化工

非银金融

通信

医药生物

计算机

电子

-810,114.08
-871,044.78
-926,644.41

-1,043,688.67
-1,077,511.35
-1,222,477.73
-2,085,294.85
-4,195,952.51

-495,036.99
-544,561.39
-535,502.28
-764,039.38
-528,052.23

-1,223,362.85
-1,180,300.81
-699,158.64

-1,665,557.45
-1,789,644.62
-1,946,817.13
-1,666,732.66
-1,709,519.79
-4,014,642.09
-3,507,104.40
-4,303,844.24

-10,175,800.71
-10,875,217.32
-16,770,656.98
-16,670,963.69
-12,515,372.78
-26,774,683.68
-22,092,975.33
-38,628,799.43

总计 -17,431,658.24 -10,961,910.44 -33,508,222.12 -242,340,582.76



5/24/2020 北上资金流向
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5/24/2020 南向资金流向
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5/24/2020 AH股溢价
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5/24/2020 风险溢价
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5/24/2020 股息债息比
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5/24/2020 市场赚钱效应
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5/24/2020 绝对估值
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5/24/2020 相对估值
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5/24/2020 行业估值

1/1

国
防

军
工

传
媒

综
合

休
闲

服
务

计
算

机

电
子

农
林

牧
渔

有
色

金
属

非
银

金
融

电
气

设
备

通
信

医
药

生
物

机
械

设
备

轻
工

制
造

商
业

贸
易

建
筑

材
料

食
品

饮
料

纺
织

服
装

化
工

房
地

产

钢
铁

建
筑

装
饰

公
用

事
业

采
掘

交
通

运
输

家
用

电
器

汽
车

银
行

0

50

100

150

200

250

300

10%分位数 90%分位数

申万28个一级行业板块估值 



5/24/2020 融资融券
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5/24/2020 成交量指标
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5/24/2020 认购认沽比
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5/24/2020 隐含波动率
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5/24/2020 期现表现

1/1

序号 指数/期货合约 本周涨跌幅
 

上周涨跌幅 本月累计涨跌幅 年初至今涨跌幅
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5/24/2020 品种相对强弱
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5/24/2020 各合约月间价差
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5/24/2020 基差（IC）
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5/24/2020 基差率（IC）
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5/24/2020 基差（IH）
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5/24/2020 指数涨跌幅拆分
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下周重大宏观经济数据及财经事件公布预告



下周重大宏观经济数据及财经事件公布预告

【继续关注国内经济修复情况】下周将公布4月工业企业利润数据和5月官方PMI数据。重点关注5月官方制造业PMI

能否继续维持在荣枯线以上的水平。



股指周度策略报告一览

20200426 海外不确定性较大，节前注意避险http://www.cindaqh.com/a/20200426-32217.html

20200419 “政策强”持续强化，期指下方支撑强http://www.cindaqh.com/a/20200419-32076.html

20200413 A股延续底部震荡，推荐卖权增强收益http://www.cindaqh.com/a/20200413-31817.html

20200406 政策宽松节奏加快，A股夯实底部http://www.cindaqh.com/a/20200406-31617.html

20200323 待美元流动性危机解除后，推荐布局IC09多单http://www.cindaqh.com/a/20200323-31099.html

20200315 国内复工复产推进叠加利好政策释放，杀跌动能下降http://www.cindaqh.com/a/20200315-30850.html

20200308 海外疫情持续发酵,A股成为新的“避险资产” http://www.cindaqh.com/a/20200308-30610.html

20200301 海外疫情发酵叠加国内经济重创，股指短期承压http://www.cindaqh.com/a/20200301-30350.html

20200222 政治局会议强化政策宽松预期，乐观中保持谨慎http://www.cindaqh.com/a/20200223-30063.html

20200215 市场多空交织、分歧加大，不建议追涨http://www.cindaqh.com/a/20200216-29797.html

20200208 疫情拐点未至，观望等待入场机会http://www.cindaqh.com/a/20200209-29638.html

20200119 市场氛围继续保持积极，推荐持股过节http://www.cindaqh.com/a/20200119-29451.html

20200112 春季行情继续上演，保持多头思维http://www.cindaqh.com/a/20200112-29287.html

20200105 市场利好不断，春季行情继续上演http://www.cindaqh.com/a/20200105-29139.html
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研发团队介绍

团队人员配备齐整，全部具备硕士及以上学历，研究覆盖国内外宏观，股指、国债等金融期货，黑色、能化、

有色、农产品等大宗商品板块及商品期权。目前整个研发人员构造梯队鲜明，投研经验丰富。团队曾多次斩获大商

所“十大投研团队”、期货日报“十大金牌研究所”等荣誉称号，多名研究员获得郑商所、大商所及期货日报“高

级分析师”、“最佳宏观策略分析师”、“最佳工业品分析师”及“最佳金融期货分析师”等殊荣。

经过多年的沉淀与探索，信达研发已形成“立足大周期和产业链两大背景，基于驱动因素和安全边际两个维

度，利用股票、债券、期货、期权四类金融工具，多维度实现研究落地与变现”的投研体系，致力于为客户提供专

业化、个性化、精细化的研究服务。



宏观金融团队介绍



信达期货投资评级标准说明

重要声明

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做

任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以

及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。

期市有风险，入市需谨慎

走势评级 短期（1个月内） 中期（3个月内） 长期（6个月内）

强烈看涨 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上 

看涨 上涨5%-10% 上涨5%-10% 上涨5%-10% 

震荡 价格变动±5% 价格变动±5% 价格变动±5%

看跌 下跌5%-10% 下跌5%-10% 下跌5%-10%

强烈看跌 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上 




