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股指期货周报    报告日期：2020 年 2 月 10 日 

政策面将继续全力对冲疫情影响但需关注缺口上方压力，期指

走势或先扬后抑 

观点： 

上周为鼠年第一个交易周，开盘首日因长假后补跌和疫情

发酵引发投资者避险情绪极度上升，截至当日收盘，沪深300和

中证500股指期货跌幅均超10%封死跌停，上证50股指期货跌幅

也达9.6%；上证指数跌幅也近8%，创1997年以来最大单日跌幅。

此后随着包括央行连续投放流动性累计达1.7万亿元等政策面

持续发力对冲疫情影响以及外围市场氛围偏暖，指数ETF和沪深

300股指认沽期权隐波从极高位回落，投资者避险情绪明显降

温，期指和股指连续4日反弹，剑指完全回补周一的大幅跳空低

开缺口。 

本周来看，政策面或将维持偏暖态势以全力对冲疫情影响；

而在此背景下陆股通日资金仍或将以净流入为主；投资者避险

情绪则或将继续回落，融资余额有望继续回升；此外，银行间市

场流动性有望在央行呵护下维持合理充裕，DR007或难大幅走

高。而从基差规律分析来看，本周上证50和中证500股指期货主

力合约价格走高或小跌的概率较大，而沪深300股指期货主力合

约价格走低或小涨的概率较大。总的来看，本周投资者可以偏

多短差操作为主，可分别关注IF 3990一线、IH2930一线、IC5500

一线会否有压力，可在压力位逢高沽空，注意止盈止损。同时需

关注疫情防控进展、国内政策对冲疫情影响的力度、1月我国通

胀数据和金融数据的发布以及外盘美股走势等风险因素。 
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一、行情回顾 

（一）行情回顾 

上周为鼠年第一个交易周，开盘首日因长假后补跌和疫情发酵引发投资者避险情绪极度

上升，截至当日收盘，沪深 300 和中证 500 股指期货跌幅均超 10%封死跌停，上证 50 股

指期货跌幅也达 9.6%；上证指数跌幅也近 8%，创 1997 年以来最大单日跌幅。此后随着包

括央行连续投放流动性累计达 1.7 万亿元等政策面持续发力对冲疫情影响以及外围市场氛

围偏暖，指数 ETF 和沪深 300 股指认沽期权隐波从极高位回落，投资者避险情绪明显降温，

期指和股指连续 4 日反弹，剑指完全回补周一的大幅跳空低开缺口。截至上周五收盘，沪深

300、上证 50、中证 500 股指期货主力合约以及上证指数分别较上周一开盘下跌 2.54%、

2.93%、0.86 以及 3.38%。 

图 1：沪深 300 股指期货日 K 线走势图                   图 2：上证 50 股指期货日 K 线走势图                                     

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

图 3：中证 500 股指期货日 K 线走势图                                         图 4：上证指数日 K 线走势图                                     

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 
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（二）持仓量与成交量 

从持仓量来看，虽然 IF 及 IC 均表现为两边低中间高，而 IH 则在上周一达到周内高点

后回落后维持平稳，但总体都维持相对平稳，波幅不大；从成交量来看，IF 及 IH 在上周一

达到周内高点后回落并维持平稳，而 IC 则刚好相反，从上周一的周内低点开始一路走高，

只是在周五有所回落。总体来看，以中小创为代表的中证 500 股指期货的持仓和成交量表

现均好于其他两个品种，显示出中小创板块受政策面发力对冲疫情影响的提振更为明显，而

IC 的反弹力度也明显高于其他连个品种。本周来看，随着政策面继续发力对冲疫情影响和

疫情有迎来拐点的可能，三大期指持仓和成交量有望保持相对高位。 

图 5：三大期指日持仓量          单位：手  图 6：三大期指日成交量           单位：手 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

   

（三）基差分析 

从近 1 个月沪深 300 指数与 IF 主力连续合约基差走势图来看，基差均值为 9.03，且主

要分布在（-12，12）区间，因此上周五 7.07 的基差在本周走强的可能性较大，即本周沪深

300 股指期货主力合约价格走低或小涨的概率较大。 

从近 1 个月上证 50 指数与 IH 主力连续合约的基差走势图来看，基差均值为 7.07，且

主要分布在（-11，-2）和（2，16）区间，因此上周五 7.91 的基差在本周走弱的可能性较

大，即本周上证 50 股指期货主力合约价格走高或小跌的概率较大。 
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再从中证500指数与 IC主力连续合约近1个月来的基差走势图来看，基差均值为21.37，

且主要分布在（-11，-1）、（5,11）、（28,34）以及（58,64）区间，因此上周五 26.64 的基

差在本周走弱的可能性或更大，即本周中证 500 股指期货主力合约价格走高或小跌的概率

较大。总的来看，通过基差规律分析，本周上证 50 和中证 500 股指期货主力合约价格走高

或小跌的概率较大，而沪深 300 股指期货主力合约价格走低或小涨的概率较大。 

图 7：沪深 300 指数与 IF 主连基差               

 
资料来源：WIND，长安期货 

 

 

图 8：上证 50 指数与 IH 主连基差                图 9：中证 500 指数与 IC 主连基差               

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 
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二、影响因素分析 

（一）资金面 

上周五 IF 及 IC 成交金额虽有所回落但仍相较 IH 仍相对强势，在政策面全力对冲疫情

影响的背景下，中小板块表现相对较强，因此相应成交金额也较以蓝筹股为代表的上证 50

股指期货较强。本周随着政策面继续发力对冲疫情影响，同时期指或面临完全回补跳空低开

缺口的压力，期指成交金额仍或有望抬升。 

从陆股通日资金净流入来看，虽然上周一春节假期后开盘期指和股指大跌，但外资仍然

呈现大幅净流入的态势，显示外国投资者无惧疫情影响仍然对我国资本市场和经济的中长期

发展充满信心，疫情对我国经济的短暂影响并未打击外资布局我国 A 股资产的积极性，而

A 股自身的估值优势也是外资逆风加码配置 A 股资产的重要因素。本周来看，虽然上周有 2

个交易日北上资金为小幅净流出，但随着政策面持续发力对冲疫情影响和可能的疫情拐点或

将到来，陆股通日资金本周仍或将以净流入为主。 

场内资金来看，深市融资余额无视上周一开盘后的股指大跌一骑绝尘，连升 5 日且升幅

明显；而虽然沪市融资余额在上周前三个交易日维持跌势，但随后明显反弹并维持稳定。国

内政策面的持续发力是投资者风险偏好提升的核心动力，投资者也普遍开始冷静看待疫情对

我国经济和资本市场的影响，更多的是对疫情防控和我国经济未来的企稳回升充满信心。本

周，随着疫情防控不断取得进展，投资者避险情绪或将继续回落，融资余额有望继续回升。 

DR007 在央行上周连续两日投放流动性累计达 1.7 万亿元的背景下逐步回落，上周五

达到周内最低点仅为 2.21%，充分显示出央行稳定市场预期、提振市场信心的决心。超预期

流动性投放推动货币市场和债券市场利率下行，并将进一步推动贷款市场利率下行，有利于

降低资金成本，缓解企业特别是小微企业的财务压力，扩大融资规模，支持实体经济。本周
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来看，在疫情影响背景下，货币政策正在量、价两方面同时发力，逆周期调节力度明显加大，

央行仍可能继续开展适量逆回购操作。此外，本月中旬央行适时开展中期借贷便利(MLF)操

作并下调操作利率的可能性不小。总的来看，流动性有望在央行呵护下维持合理充裕，

DR007 或难大幅走高。 

图 10：三大期指日成交金额         单位：万元  图 11：陆股通日资金净流入          单位：亿元 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

图 12：两市融资余额           单位：万元  图 13：银行间质押式回购加权利率（7 天）单位：% 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

（二）政策面 

上周政策面持续偏暖全力对冲疫情影响。中共中央政治局常务委员会召开会议，研究疫

情防控工作。习近平总书记表示，要把疫情防控工作作为当前最重要的工作来抓，坚决遏制

疫情蔓延势头。同时强调，要全力以赴救治患者，保障医疗防护物资供应。切实维护正常经

济社会秩序，依法严厉打击哄抬物价、囤积居奇、制售假劣药品等各类违法犯罪行为。要密
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切监测经济运行状况，加大金融支持力度，加大企业复产用工保障力度，用好用足援企稳岗

政策，加大新投资项目开工力度，积极推进在建项目。此外，中央明确，要坚决把医疗救治

和防护资源集中到抗击疫情第一线，征用一批酒店等用于集中收治病例；调集一批应急方舱

医院、再增加 2000 名医护人员支援湖北；允许符合条件的第三方检测机构开展核酸检测；

推动医用防护服、口罩等企业加快复工达产、扩产；尽快打通部分被阻断道路。对武汉继续

采取多种措施增加床位供给和医务人员，对湖北省其他地区，通过挖掘现有定点医院潜能等

增加床位供给；继续抓好重点医疗防控物资保障，督促企业开足马力生产，保障全产业链正

常运行。国务院常务会议则要求切实做好疫情防控重点医疗物资和生活必需品保供工作，确

定支持疫情防控和相关行业企业的财税金融政策。其中，支持银行向重点医疗防控物资和生

活必需品重点企业包括小微企业，提供优惠利率贷款，由财政再给予一半的贴息，确保企业

贷款利率低于 1.6%。 

此外，上周另一个政策面重要消息就是 2020 年中央一号文件的发布，题为《中共中央 

国务院关于抓好“三农”领域重点工作确保如期实现全面小康的意见》，文件确定集中力量

完成打赢脱贫攻坚战和补上全面小康“三农”领域突出短板两大重点任务。文件强调要提早

谋划实施一批现代农业投资重大项目，以粮食生产功能区和重要农产品生产保护区为重点加

快推进高标准农田建设，抓紧启动和开工一批重大水利工程和配套设施建设，启动农产品仓

储保鲜冷链物流设施建设工程；开展国家数字乡村试点。要有序扩大用于支持乡村振兴的专

项债券发行规模，适度扩大支农支小再贷款额度，深化农村信用社改革，鼓励商业银行发行

“三农”、小微企业等专项金融债券，推动土地经营权等抵押融资，推出更多免抵押、免担

保、低利率、可持续的普惠金融产品。要确保 2020 年年底前生猪产能基本恢复到接近正常

年份水平，严格落实扶持生猪生产的各项政策举措，引导生猪屠宰加工向养殖集中区转移，

做好猪肉保供稳价；支持奶业、禽类、牛羊等生产，引导优化肉类消费结构。 
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本周来看，国务院联防联控机制印发通知要求，疫情防控、能源供应、交通物流、城乡

运行、医用物资和食品等生活必需品生产、饲料生产、市场流通销售等涉及重要国计民生的

领域，要保障条件立即推动复工复产，重大工程和重点项目员工要及时返岗、尽早开工。财

政部、发改委、工信部、央行、审计署联合召开全国电视电话会议，动员部署强化疫情防控

重点保障企业资金支持工作。财政部部长刘昆表示，中央财政将根据疫情防控需要，继续出

台和完善有关财税支持政策。央行副行长刘国强表示，专项再贷款发放对象包括 9 家主要全

国性银行和湖北、浙江等 10 个重点省市地方法人银行，首批专项再贷款本周一发放。中央

网信办则表示鼓励有能力的企业在有关部门的指导下，积极利用大数据分析预测新冠肺炎确

诊者、疑似者、密切接触者等重点人群的流动情况。本周政策面或将维持偏暖态势以全力对

冲疫情影响。 

（三）宏观经济数据 

上周我国暂无重要宏观经济数据发布。本周来看，需重点关注周一和周二分别将公布的

2020年1月份的CPI/PPI增速及1月M2、国内信贷情况、1月社会融资规模、新增人民币贷款

等重要宏观经济数据反映出的我国1月宏观经济运行情况，以及其对期指走势的影响。 

（四）风险因素 

目前来看，“非冠”疫情防控进展仍是当前最值得关注的风险因素。据国家卫健委数据

统计，2 月 8 日 0-24 时，全国除湖北以外地区新增新冠肺炎确诊病例 509 例，连续第 5 日

呈下降态势。需关注疫情拐点会否到来。此外，还需关注国内政策对冲疫情影响的力度以及

美联储官员最新表态及外盘美股走势对期指走势的影响。 
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三、行情展望 

上周为鼠年第一个交易周，开盘首日因长假后补跌和疫情发酵引发投资者避险情绪极度

上升，截至当日收盘，沪深300和中证500股指期货跌幅均超10%封死跌停，上证50股指期

货跌幅也达9.6%；上证指数跌幅也近8%，创1997年以来最大单日跌幅。此后随着包括央行

连续投放流动性累计达1.7万亿元等政策面持续发力对冲疫情影响以及外围市场氛围偏暖，

指数ETF和沪深300股指认沽期权隐波从极高位回落，投资者避险情绪明显降温，期指和股

指连续4日反弹，剑指完全回补周一的大幅跳空低开缺口。 

本周来看，政策面或将维持偏暖态势以全力对冲疫情影响；而在此背景下陆股通日资金

仍或将以净流入为主；投资者避险情绪则或将继续回落，融资余额有望继续回升；此外，银

行间市场流动性有望在央行呵护下维持合理充裕，DR007或难大幅走高。而从基差规律分析

来看，本周上证50和中证500股指期货主力合约价格走高或小跌的概率较大，而沪深300股

指期货主力合约价格走低或小涨的概率较大。总的来看，本周投资者可以偏多短差操作为主，

可分别关注IF 3990一线、IH2930一线、IC5500一线会否有压力，可在压力位逢高沽空，注

意止盈止损。同时需关注疫情防控进展、国内政策对冲疫情影响的力度、1月我国通胀数据

和金融数据的发布以及外盘美股走势等风险因素。
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