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市场交易的核心逻辑及操作建议

➢ 市场核心逻辑

⚫ 经济基本面的回升给上市公司带来更大的盈利修复驱动。在国内疫情得到很好控制之后，我国经济呈现稳步回升态势，而

下半年经济复苏的势头会加速。经济恢复性回升的势头进一步巩固，为上市公司带来更大的盈利修复驱动。

⚫ 宏观流动性和微观资金面已形成共振性流入，将继续对A股市场形成向上的支撑。宏观流动性方面，疫情冲击背景

下，央行采取降准、降息等宽松货币政策，宏观流动性处于空前充裕的状态。微观资金面方面，以北上资金为代表的

外资，以公私募基金、社保基金、养老基金、保险资金及居民储蓄资金等为代表的内资，二者已形成合力正加速流入

市场。

⚫ 资本市场已进入新一轮改革浪潮之中，“改革红利”的释放将提升市场风险偏好。从要素市场化配置改革政策的

出台，到证监会针对“新三板精选层”、创业板试点注册制、创业板&科创板再融资新政的落地、上证指数编制方法改

革等一系列文件的颁布实施，提升了市场对中长期改革红利释放的预期，将提振市场风险偏好。

⚫ 短期阶段性的风格切换可能会出现，但拉长周期看，全面的风格切换不会产生。类似的情形可参照上一轮牛市行

情演绎的过程。在2014年7月主板牛市行情启动初期，也出现了阶段性的风格切换行情，即在大盘表现强势的同时，前

期强势的创业板滞涨，但后续创业板继续延续强势表现。

⚫ 市场观点及操作建议

⚫ 市场观点：盘面诸多信号显示市场有走牛的迹象，市场已步入到新的上涨阶段，下半年市场行情的演绎有望由前期局部

的创业板牛市逐步蔓延扩散。但必须提示注意的是，纵然我们认为现在诸多的迹象显示中期向上的行情和空间已经打开，但

短期我们也必须留有一份清醒，要注意节奏的把握，在市场最亢奋的时段贸然入场也容易遭遇短期较大的回撤。

⚫ 操作建议：继续推荐兼具“α收益”和“β收益”的IC合约，前期推荐以中长线思路布局的IC09和IC12合约多单续持。

上调策略投资评级，后续IC09合约及IC12合约价格分别回落至5600点一线附近及5450点一线附近可继续考虑低吸加仓。
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由盈利水平决定
【影响因素】

⚫ 经济周期

⚫ 经济运行好坏

⚫ 企业盈利情况

业绩因素 估值因素
由流动性决定
【影响因素】

⚫ 货币政策

⚫ 利率水平

⚫ 通胀水平

由风险偏好决定
【影响因素】

⚫ 国家政策

⚫ 改革预期

⚫ 事件驱动

⚫ 根据DDM模型，驱动股价变动主要有三个方面的核心变量：分子端盈利水平、分母端无风险利率和股权

风险溢价。我们认为主导当前及未来股市核心的矛盾点正是上述三个因素合力演绎的结果。

从股息贴现模型（DDM）看股市当下及未来驱动之所在

资料来源：信达期货研发中心制作



盈利因子 盈利向上修复的预期加强

流动性因子

充裕的宏观流动性

内、外资等微观资金加速流入

资本市场重大改革浪潮推进

中美贸易摩擦及海外疫情不确定

风险偏好因子 高层对资本市场的定位

一图速览股市核心驱动及相对应的作用力

代表向上驱动

代表向下驱动

资料来源：信达期货研发中心制作



经济基本面的回升给上市公司带来更大的盈利修复驱动

⚫ 在国内疫情得到很好控制之后，我国经济呈现稳步回升态势，而下半年经济复苏的势头会加速。经济基本面的回升

给上市公司带来更大的盈利修复驱动。数据显示，5月份规模以上工业企业利润增速实现自2019年11月份以来的首次由

负转正，释放了市场需求回暖、经济社会运行加速回归正轨的积极信号。

⚫ 经济恢复性回升的势头进一步巩固。6月中国制造业PMI录得50.9%，比上月回升0.3个百分点；非制造业PMI为54.4%，

比上月上升0.8个百分点，连续四个月回升。经济恢复性回升势头进一步巩固，为工业企业效益状况的持续改善奠定了

扎实的基础。

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



无处安放的宏观流动性 — 全球央行同步扩表，货币大放水

⚫ 疫情冲击背景下，全球央行同步扩表，纷纷采取降准、降息等宽松货币政策，造成全球货币供给均处于空前充裕的

状态，无处安放的流动性容易推升股票等资产的价格，进而催生出一定的价格泡沫。

⚫ 对于我国而言，尽管央行一直强调用“放水养鱼”代替“大水漫灌”，不搞大水漫灌式的强刺激，货币端侧重在

结构性政策方面持续发力，目的是有效发挥结构性货币政策工具的精准滴灌作用，提高政策的“直达性”。但就市场

流动性而言，未来宏观流动性保持总量宽松是大概率事件。

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



多元资金正在加速入市，A股市场中长期增量资金持续流入

⚫ 微观流动性方面，随着近年来国内资本市场对外开放步伐的加快，叠加国内资本市场改革的深化，以QFII、RQFII

为代表的外资正加速流入A股市场。此外，监管部门也一直在鼓励和引导包括保险资金、理财资金、养老金、社保基金

等在内的中长期资金入市。A股市场的投资生态正在加速改变。

⚫ 以北上资金为代表的外资，以公私募基金、社保基金、养老基金、保险资金及居民储蓄资金等为代表的内资，二者

已形成合力正加速流入市场，A股市场中长期增量资金持续流入。与2015年基本单纯依靠杠杆资金撬动的牛市相比，目

前A股市场的增量资金来源已显著多元化。

资料来源：Wind，信达期货研发中心 资料来源：海通证券，信达期货研发中心



●

20年4月27日
中央深改委第13次
会议审议通过《创
业板改革并试点注
册制总体实施方案》

● ● ●

20年7月1日
新三板精选层7
月1日正式开启
“打新”

● ●
20年6月12日

证监会发布创业板改革
并试点注册制相关制度
规则。深交所发布创业
板改革并试点注册制相
关业务规则及配套安排

20年6月15日
深交所将开始受理创业
板在审企业首次公开发
行股票、再融资、并购
重组申请

图为：资本市场改革明显提速

资料来源：新闻资料整理，信达期货研发中心

20年6月19日
深交所发布《关于做好创
业板上市公司适用再融资
建议程序相关工作的通
知》，对“小额快速”定
增作出过度安排，临时股
东大会也可授权。

20年7月22日
上交所与中证指数有限公
司决定自7月2日起修订上
证指数编制方案。同时，
科创板“50指数”也将于7
月23日正式发布实时行情

⚫ 进入到2020年，包括资本市场改革在内的各项改革措施加速落地。从要素市场化配置改革政策的出台，到证监会
针对“新三板精选层”、创业板试点注册制、创业板&科创板再融资新政的落地、上证指数编制方法改革等一系列文
件的颁布实施，这是监管思路逐渐迈向市场化的重要信号，提升了市场对中长期改革红利释放的预期，将提振市场
风险偏好。

资本市场“改革红利”的释放将提升市场风险偏好



当前中国资本市场在国民经济中的地位已发生了质的变化

⚫ 国家高层从未像现在这样如此重视资本市场的发展，是因为中国经济迫切需要中国资本市场的发展带领中国经济走

出困境，实现经济转型。当下中国资本市场在国民经济中的地位已经发生了质的变化，国家对资本市场的定位已上升到

前所未有的高度，目前资本市场已成为国家核心竞争力的重要组成部分。

⚫ 在新冠疫情和贸易摩擦的冲击下，中国经济更加需要中国资本市场的助力。不管是国家高层对资本市场的空前的重

视程度，还是资本市场对目前中国经济重要程度，这些都说明当下A股市场正面临着新一轮历史大机遇，我们必须高度

重视，转换思维。

资料来源：信达期货研发中心制作



盘面三大信号呈现市场走牛的信号

⚫ 历史复盘来看，市场成交量和两融余额指标持续攀升，券商股掀涨停潮，分级基金频频上折并掀起涨停潮几乎是每

轮大行情启动的标配前奏信号，而这些信号在近期均同时出现，需要重点引起关注。

⚫ 其一，牛市风向标券商板块近期扛起进攻的大旗。券商板块内部掀起涨停潮，上周五证券ETF(512880)涨停，周四、

周五两天累计上涨逾19%。券商板块成为全市场最为吸金的板块，资金疯狂涌入。

⚫ 其二，反映市场情绪的市场成交量和两融余额指标保持节节攀升。沪深两市成交破万亿大关，创下近4个月新高。

两融余额刷新四年半新高，杠杆资金跑步进场。自六月份以来，两融余额大增近千亿。

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



盘面三大信号呈现市场走牛的信号

⚫ 其三，分级基金频频上折，具有杠杆属性的分级B基金掀起涨停潮。上周五，证券B、煤炭B等10余只分级B基金涨停。

资料来源：同花顺，信达期货研发中心制作



每一轮牛市行情或大的波段行情的启动均有券商的参与

⚫ 从下图可看出，2000年至今，无论A股是小级别的反弹，还是大级别的牛市，券商股都从未缺席，而且从启动时间

点来看，券商股通常要优先于大盘先走出行情。

⚫ “春江水暖鸭先知”，而券商就是最先能够感受市场冷暖的体温计。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



⚫ 如果一旦出现确定的牛市，券商股的收益都要远高于大盘指数。比如06年底到07年，券商板块涨幅达到惊人的637%；

14年下半年到15年中，券商板块涨幅达到263%。

⚫ 即使是反弹行情，券商指数的收益也要好于大盘指数。如2008年11月-2009年8月的大反弹；2019年、2020年的几次

波段大反弹。

券商指数涨幅与大盘涨幅之间比较

时间 券商指数涨幅 大盘涨幅

2006年底到2007年中 637% 261%

2008年11月-2009年8月 122% 76%

2013年反弹 55% 24%

2014年底到2015年中 263% 125%

2019年初至2019年4月中旬反弹 39.23% 29.37%

2019年12月初至2020年1月中旬反弹 14.20% 7.70%

2020年2月初至3月初的反弹 21.80% 10.38%

资料来源：Wind，信达期货研发中心

每一轮牛市行情或大的波段行情的启动均有券商的参与



券商板块异动的次数可作为行情重要的风向标

⚫ 如果把券商指数单日涨幅超过5%看做是异动，2001年以来券商指数单日异动出现过接近200次。

⚫ 券商指数异动最频繁的年份集中在2007年，然后依次是2008年和2006年，2015年和2014年，是典型的的行情风向

标。目前我们所处的情形是，仅7月份前3个交易日，券商指数单日涨幅超过5%的次数就超过2019年全年，这个信号值

得我们重点关注。

资料来源：Wind，信达期货研发中心



历次牛市中板块轮动规律：券商板块率先启动

2008年11月 上证指数（8.24%） 建筑材料（43.79%） 电气设备（34.37%） 机械设备（25.40%） 建筑装饰（22.25%） 农林牧渔（20.37%）

2008年12月 上证指数（-2.69%） 国防军工（13.38%） 保险（13.15%） 电气设备（13.13%） 计算机（12.72%） 医药生物（12.62%）

2009年1月 上证指数（9.33%） 国防军工（26.55%） 证券（25.84%） 机械设备（21.38%） 有色金属（20.65%） 采掘（20.34%）

2009年2月 上证指数（4.63%） 有色金属（20.13%） 家用电器（15.91%） 汽车（15.12%） 建筑材料（12.45%） 食品饮料（10.36%）

2009年3月 上证指数（13.94%） 有色金属（31.09%） 房地产（27.31%） 证券（24.95%） 电子（24.13%） 汽车（24.15%）

第二轮牛市（2008年11月—2009年8月）启动初期行业涨幅前五

2005年12月 上证指数（5.62%） 采掘（11.48%） 休闲服务（9.60%） 有色金属（6.85%） 化工（6.56%） 农林牧渔（6.45%）

2006年1月 上证指数（8.35%） 有色金属（27.88%） 证券（27.17%） 计算机（15.24%） 机械设备（14.04%） 综合（12.68%）

2006年2月 上证指数（3.26%） 食品饮料（9.99%） 采掘（7.77%） 银行（6.72%） 汽车（6.58%） 房地产（6.36%）

2006年3月 上证指数（-0.06%） 证券（12.73%） 有色金属（11.74%） 商业贸易（7.90%） 房地产（7.14%） 建筑装饰（6.79%）

2006年4月 上证指数（10.93%） 证券（39.79%） 有色金属（29.84%） 电气设备（22.58%） 食品饮料（21.35%） 国防军工（19.48%）

2006年5月 上证指数（13.96%） 国防军工（55.08%） 证券（36.17%） 综合（32.76%） 纺织服装（30.34%） 汽车（25.61%）

第一轮牛市（2005年12月—2007年10月）启动初期行业涨幅前五

2014年7月 上证指数（7.48%） 有色金属（16.01%） 证券（14.87%） 保险（13.36%） 房地产（13%） 采掘（11.58%）

2014年8月 上证指数（-2.69%） 电子（9.07%） 休闲服务（8.75%） 综合（8.10%） 传媒（7.49%） 计算机（6.76%）

2014年9月 上证指数（6.62%） 国防军工（20.36%） 交运（15.57%） 机械设备（14.40%） 通信（14.36%） 计算机（13.68%）

2014年10月 上证指数（2.38%） 交运（7.15%） 钢铁（6.16%） 证券（5.38%） 银行（4.73%） 建筑装饰（4.70%）

2014年11月 上证指数（10.85%） 证券（40.98%） 保险（20.57%） 银行（15.19%） 房地产（14.30%） 建筑装饰（13.07%）

2014年12月 上证指数（20.57%） 证券（59.96%） 保险（44.53%） 建筑装饰（36.42%） 银行（33.00%） 钢铁（23.51%）

第三轮牛市（2014年7月—2015年6月）启动初期行业涨幅前五

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

上一轮牛市

创业板牛市从2013年初已启动

主板牛市从2014年7月份开始

本轮行情

创业板指2019年年初至今已翻倍

大盘2019年年初至今维持震荡

⚫ 复盘上一轮牛市行情的演绎，创业板指数的牛市要远远早于主板，创业板指数的牛市从2013年年初开始就已启动，

一直延续至2015年6月，大概经历了2年半左右的时长，而主板的牛市从2014年7月开始启动，延续至2015年6月。

⚫ 本轮行情演绎的节奏有望复刻2013年-2015年上半年的情形。2019年年初至今，创业板指数从最低的1200点附近最

高攀升至2460点附近，期间累计涨幅翻倍，而在此期间，上涨指数整体呈现区间震荡态势。从已走出来的形态走势看，

本轮行情的演绎与上一轮牛市周期比较类似，也是先有创业板指数先发动，随后再逐步蔓延扩散开。

后续市场行情的演绎有望由前期局部的创业板牛市逐步扩散蔓延



阶段性的风格切换行情可能出现，但全面风格切换行情不会产生

日期 上证指数月度涨跌幅 创业板指月度涨跌幅 日期 上证指数月度涨跌幅 创业板指月度涨跌幅

2012年12月 14.60 15.18 2014年4月 -0.34 -0.93

2013年1月 5.13 5.54 2014年5月 0.63 2.19

2013年2月 -0.83 4.15 2014年6月 0.45 3.07

2013年3月 -5.45 -0.90 2014年7月 7.48 3.25

2013年4月 -2.62 -2.89 2014年8月 0.71 5.10

2013年5月 5.63 14.52 2014年9月 6.62 7.72

2013年6月 -13.97 -13.16 2014年10月 2.38 -0.84

2013年7月 0.74 3.75 2014年11月 10.85 0.53

2013年8月 5.25 5.14 2014年12月 20.57 -2.26

2013年9月 3.64 7.68 2015年1月 -0.75 10.72

2013年10月 -1.52 -6.60 2015年2月 3.11 9.66

2013年11月 3.68 4.76 2015年3月 13.22 20.74

2013年12月 -4.71 -2.77 2015年4月 18.51 9.63

2014年1月 -3.92 1.01 2015年5月 3.83 25.01

2014年2月 1.14 -0.02 2015年6月 -7.25 -15.86

2014年3月 -1.12 -8.63 —— —— ——

资料来源：Wind，信达期货研发中心

⚫ 短期阶段性的风格切换可能会出现。由于上半年生物医药、科技、大消费等行业板块及创业板指数涨幅较大，估

值偏高，近期呈现上涨乏力现象，而房地产、大金融、资源周期类等板块，及沪深300、上证50等指数估值位于历史

低位，性价比较高，低估值带来的投资安全边际，叠加板块补涨的需求使得低估值滞涨板块受到资金青睐。我们认为

由于受前期涨幅及估值等因素的不同，短期阶段性风格切换可能会出现。

⚫ 但拉长周期看，全面的风格切换不会产生。类似的情形可参照上一轮牛市行情演绎的过程。在2014年7月主板牛

市行情启动初期，也出现了阶段性的风格切换行情，即在大盘表现强势的同时，前期强势的创业板出现滞涨，但后续

创业板继续延续强势表现。



纵使市场中期向上的行情已展开，但短期也必须留有一份清醒

资料来源：Wind，信达期货研发中心

⚫ 在近期大金融板块的集中发力助推下，上证50指数的价格已越来越接近2018年1月底的高点。同时我们也观察到，

随着上证50指数价格的不断上涨，上证50ETF期权认购认沽持仓比也持续下降至近几年的低位，代表着认沽期权的持仓

在大幅上升。结合过去几轮的经验看，当上证50ETF期权认购认沽持仓比达到阶段性的低位时，通常也对应着指数阶段

性的高点。

⚫ 这里提醒投资者注意的是，纵然我们认为现在诸多的迹象显示中期向上的行情和空间已经打开，但短期我们也必

须留有一份清醒，要注意节奏的把握，在市场最亢奋的时段贸然入场也容易遭遇短期较大的回撤。
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一周流动性观察：央行下调再贷款、再贴现利率，货币市场利率普遍下行

⚫ 上周公开市场净回笼4900亿元流动性。由于目前银行体系流动性总量处于较高水平，可吸收央行逆回购到期、

政府债券发行缴款等因素的影响，上周央行在公开市场未进行逆回购操作，累计有4900亿元逆回购到期。因此，上周公

开市场净回笼4900亿元流动性。

⚫ 央行下调再贷款、再贴现利率0.25%，央行结构性货币政策工具精准发力。央行决定于7月1日起下调再贷款、再贴

现利率0.25个百分点。调整后，3个月、6个月和1年期支农再贷款、支小再贷款利率分别为1.95%、2.15%和2.25%；再贴现利

率为2%。央行还下调金融稳定再贷款利率0.5个百分点，调整后，金融稳定再贷款利率为1.75%，金融稳定再贷款（延期期间）

利率为3.77%。央行年内再度下调再贷款、再贴现利率，这体现了央行在结构性政策方面持续发力，目的是有效发挥结构性

货币政策工具的精准滴灌作用，提高政策的“直达性”。

⚫ 货币市场利率方面，月初资金面重回宽松，上周货币市场资金利率普遍下行。Shibor利率方面，Shibor隔夜较上周

上涨26.80bp；Shibor1周较上周下跌20.20bp；Shibor2周较上周下跌55.20bp；Shibor3月较上周下跌2.40bp。银行间质押回

购利率方面，R001加权平均利率较上周上涨34.39bp；R007加权平均利率较上周下跌38.39bp；R014加权平均利率较上周下跌

69.66bp；R1M加权平均利率较上周下跌40.41bp。

⚫ 债券市场利率方面，短期国债收益率下行、长期国债收益率上行。上周银行间国债收益率不同期限多数上涨，各期

限品种平均跌0.27bp。其中，6M期品种下跌7.3bp，1年期品种下跌2.85bp，10年期品种上涨5.7bp；上周国开债收益率不同

期限多数下跌，各期限品种平均跌0.72bp。其中，1年期品种下跌0.5bp，3年期品种下跌2.64bp，10年期品种上涨4.76bp。

⚫ 下周公开市场有2900亿元逆回购到期。下周（7月6日-7月12日）央行公开市场将有2900亿元逆回购到期，其中，7月6

日分别有1000亿元7天期和800亿元14天期逆回购到期，7月7日有1100亿元14天期逆回购到期。

⚫ 7月份“抗疫特别国债”将集中发行，仍需关注央行在货币政策端会如何配合。7月份共有7100亿元抗疫特别国债

“蓄势待发”，但央行对于流动性调控的态度仍相对审慎，降准迟迟尚未落地，其维持资金面相对均衡的态度未改，重点需

要关注央行货币政策会如何配合财政端“抗疫特别国债”的发行。
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一周股指运行梳理：指数长阳突破，市场初现风格切换的迹象

⚫ A股市场无惧端午假期外围利空，涨势一片喜人。上周A股市场的走势再次超出市场预期，在端午长假期间外围市场

利空云集，长假期间一片恐慌之际，A股市场的表现极具韧性，走出了超市场预期的长阳突破行情。

⚫ 大金融板块连续发力下，大盘整体呈现快速回升的态势。上周在银行、券商、保险三大金融板块的合力助推下，大

盘接连攻下3000点和3100点两大整数关口，创近15个月新高。仅7月前3个交易日沪指累计上涨了5.63%，完胜今年以来

各月的累计涨幅。尽管指数呈现普涨格局，但盘面上却呈现一定的强弱风格切换，前期滞涨的上证50、沪深300等大盘

指数领跑，而创业板、中证500等小盘指数涨幅相对靠后。

⚫ 市场呈现一定的高低估值风格切换。从风格表现看，中信金融风格一枝独秀，单周上涨10.39%，中信周期风格也呈

现启动的苗头，反而成长风格的表现相对靠后。此外，上周“低市盈率+低市净率”组合表现不错。

⚫ 行业表现看，上周市场行情主要沿着大金融&低估值滞涨板块补涨两条主线展开。从上周市场的表现看，市场风格

切换比较快，前期滞涨且估值处于低位的大金融、房地产、资源周期类表现抢眼，而上半年表现强势的科技、生物医药

等板块则出现高位放巨量滞涨的走势。

⚫ 从行业资金流向跟踪情况看，资金开始从高估值的板块流出，转而流向低估值领域。上周资金集中净流入的行业板

块主要包括非银金融、银行等大金融板块，房地产，及建筑装饰、采掘等周期资源性板块。资金集中净流出的行业板块

主要为计算机、传媒、电子、生物医药。在特点上，资金大幅流入板块的特征为“前期滞涨+低估值”，资金大幅流出

的板块特征为“前期涨幅较大+估值相对偏高”。

⚫ 资金跑步入场，市场情绪一片亢奋，两市成交额和两融余额大幅增加。伴随着市场情绪的大幅回暖，上周沪深两市

的成交额重新突破万亿，创下近4个月新高。两融余额刷新四年半新高，杠杆资金跑步进场。自六月份以来，两融余额

大增近千亿。单周来看，上周前4个交易日，沪深两市融资余额实现四连增，累计增长444.89亿元，创下今年以来单周

最高。。截至上周四收盘，沪深两市融资余额报11550.11亿元，刷新2016年1月8日以来的新高。

⚫ 北上资金加速涌入，实现连续15周净流入。与市场成交额和杠杆资金保持亢奋，同样还有我们的北上资金。7月份以

来，7月2日和3日北上资金净买入金额均超百亿元，分别为171.15亿元和131.94亿元，两个交易日累计净流入303.09亿

元，单周累计净流入为288.62亿元，实现连续15周净流入。
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内外盘指数表现 

指数 本周涨跌幅
 
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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

休闲服务
非银金融

房地产
采掘
银行

食品饮料
建筑材料
商业贸易
综合行业

汽车
有色金属
农林牧渔
机械设备
建筑装饰

通信
轻工制造

电子元器件
交通运输
电气设备
国防军工

27.19
13.51
9.67
7.21
6.65
6.39
5.90
5.56
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4.88
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4.49
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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
 
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7/4/2020 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

非银金融

银行

房地产

建筑装饰

采掘

综合

交通运输

公用事业

纺织服装

休闲服务

商业贸易

轻工制造

建筑材料

国防军工

汽车

家用电器

通信

钢铁

机械设备

有色金属

1,862,090.85
504,209.80
130,587.57
121,736.76
50,842.43
-8,177.80
-13,001.79
-57,696.60
-64,917.02
-69,429.75
-84,485.20
-91,619.46
-91,849.36
-100,025.12
-102,634.03
-164,602.22
-170,861.64
-185,512.41
-197,438.32
-231,804.08

397,728.83
-196,355.91
-168,621.35
-110,463.90
-92,125.56
-5,422.19

-262,705.92
-205,112.31
-192,264.72
-33,370.71
-330,862.77
-175,162.93
-204,542.25
-439,921.54
-225,405.22
-176,360.12
-425,755.19
-176,828.85
-442,188.93
-226,500.00

2,397,091.28
-280,990.06
-812,421.07
-42,669.30
-146,290.56
-57,364.42
-782,753.12
-380,175.48
-475,738.42
-111,915.64
-765,203.01
-514,773.71
-650,995.79

-1,116,711.70
-1,069,290.60
-644,980.11
-948,270.58
-438,122.54

-1,615,557.78
-1,057,812.89

-14,689,907.53
-4,589,636.11
-5,707,296.65
-3,741,121.86
-18,659,687.08
-2,440,300.38
-4,934,615.61
-3,992,375.36
-4,029,474.69
-670,492.10

-3,665,805.43
-3,182,663.83
-3,627,936.93
-5,980,786.96
-8,447,087.12
-4,732,116.86
-14,285,778.25
-1,907,894.17
-12,671,556.51
-11,509,453.18

农林牧渔

电气设备

食品饮料

化工

计算机

传媒

电子

医药生物

-269,241.61
-339,062.80
-539,141.69
-676,232.59

-1,161,008.07
-1,265,038.31
-1,643,056.64
2 285 849 10

-243,839.09
-238,808.46
-67,732.22
-617,114.90
-523,046.94

-1,001,469.10
391,326.31
2 804 058 17

-989,420.34
-1,057,773.64
-1,209,358.49
-2,089,508.52
-2,980,914.82
-3,104,135.08
-3,698,140.51
6 946 915 64

-9,959,362.07
-12,949,785.10
-6,639,745.69
-19,426,990.27
-26,151,781.70
-14,503,272.93
-42,546,153.04
34 639 771 48

总计 -7,143,218.20 -8,796,984.11 -31,591,112.52 -300,282,848.89



7/4/2020 北上资金流向
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7/4/2020 南向资金流向
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7/4/2020 AH股溢价
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7/4/2020 风险溢价
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7/4/2020 股息债息比
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7/4/2020 市场赚钱效应
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7/4/2020 绝对估值
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7/4/2020 相对估值
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7/4/2020 行业估值
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7/4/2020 融资融券
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7/4/2020 成交量指标
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7/4/2020 认购认沽比
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7/4/2020 隐含波动率
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7/4/2020 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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沪深300指数

IC下季

IC当季

IC次月

IC当月

中证500指数

9.75

8.94

8.85

8.42

8.32

7.83

7.82

7.48

7.33

6.78

6.64

6.08

5.80

5.31

4.53

9.75

8.94

8.85

8.42

1.45
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7/4/2020 品种相对强弱
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7/4/2020 各合约月间价差
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7/4/2020 基差（IC）
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7/4/2020 基差率（IC）
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7/4/2020 基差（IH）
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7月6日- 7月12日
经济数据&财经事件预告



下周经济数据&财经事件预告：关注6月份物价及央行社融信贷数据公布

➢ 宏观经济数据公布

⚫ 7月7日（待定）：中国6月外汇储备数据。

⚫ 7月9日（09：30）：中国6月CPI、PPI数据公布。

⚫ 7月10日（待定）：央行将公布6月份新增社会融资规模、新增人民币贷款、M1、M2增速等社融信贷数据。

➢ 重点财经事件：暂无重大影响市场的财经事件



股指周度策略报告一览

20200621 资本市场改革红利向纵深演绎，指数重心继续上移 http://www.cindaqh.com/a/20200621-33334.html

20200614 制度改革红利为市场提供中期向上的驱动，但短期市场仍有扰动 http://www.cindaqh.com/a/20200614-

33199.html

20200607 内外资分歧下，把握市场低吸的机会http://www.cindaqh.com/a/20200608-33098.html

20200524 外部风险集中释放，把握长期多头再上车的机会http://www.cindaqh.com/a/20200524-32806.html

20200517 全球扰动因素增多，操作思路仍以回调做多为主http://www.cindaqh.com/a/20200517-32682.html

20200510 期指多单继续持有，关注经济修复力度http://www.cindaqh.com/a/20200510-32543.html

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
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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。



欢迎公私募机构、产业及其他机构等咨询交流

宏
观
金
融
组

研究，我们只提供最专业的！

郭远爱

投资咨询资格编号：Z0013488

电话：18758264396 （微信—>>

邮箱：guoyuanai@cindasc

【报告联系人】



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 




