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股指期货周报    报告日期：2020 年 5 月 25 日 

政策面或进入空窗期叠加中美摩擦或继续压制市场风险偏好，

期指或低位调整 

观点： 

上周前两日股指受两份重磅文件《中共中央、国务院关于

新时代推进西部大开发形成新格局的指导意见》以及《关于新

时代加快完善社会主义市场经济体制的意见》发布、外围市场

氛围偏暖与两会即将召开带来的政策面偏暖预期提振一度震荡

上行，但从周中开始由于中美摩擦升级，市场风险偏好受到压

制，股指逐步震荡回调。而上周五随着两会利好政策落地以及

人大会议将审议有关“香港国安法”引发市场避险情绪升温，外

资抛售港股资产的同时也拖累了A股，沪深300及上证50股指期

货主力合约跌幅均超2%，中证500股指期货主力合约跌幅也近

1.5%。 

本周来看，政策面虽或将保持偏暖基调，但有可能进入空

窗期；叠加中美摩擦仍有继续发酵可能，市场风险偏好短期难

有明显回升，两市成交额或在低位徘徊，融资余额则可能继续

回落。而虽然包括外资在内的投资者风险偏好也或将受到中美

摩擦压制，但对于中长线外资投资者来说此时布局经济复苏走

在全球前列的中国的具有估值优势的A股资产仍或是选项之一，

北上资金仍有望净流入。此外，央行货币政策或将偏向结构性

并优化供给节奏，配合更加积极有为的财政政策更加灵活适度，

银行间市场流动性有望维持合理充裕，DR007虽有可能继续边际

抬升，但有望整体维持低位。而从基差规律分析来看，本周IF、

IH及IC主力合约收涨或小跌的概率较大。综合来看，本周期指

或震荡整理，投资者可以区间思路高抛低吸为主，分别关注三

大期指主力合约周K线，IF下方缺口3700附近支撑和上方半年线
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附近压力；IH下方缺口2700附近支撑和上方20均线附近压力；

IC下方半年线附近支撑和上方20均线附近压力。注意止盈止损。

同时关注国内疫情反复&海外疫情蔓延情况、外围市场表现及政

策动向、中美摩擦等风险因素。 
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一、行情回顾 

（一）行情回顾 

上周前两日股指受两份重磅文件《中共中央、国务院关于新时代推进西部大开发形成新

格局的指导意见》以及《关于新时代加快完善社会主义市场经济体制的意见》发布、外围市

场氛围偏暖与两会即将召开带来的政策面偏暖预期提振一度震荡上行，但从周中开始由于中

美摩擦升级，市场风险偏好受到压制，股指逐步震荡回调。而上周五随着两会利好政策落地

以及人大会议将审议有关“香港国安法”引发市场避险情绪升温，外资抛售港股资产的同时

也拖累了 A 股，沪深 300 及上证 50 股指期货主力合约跌幅均超 2%，中证 500 股指期货

主力合约跌幅也近 1.5%。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周跌 2.02%、1.36%、2.53%以及 1.91%。 

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 

上周股指期货持仓与成交量整体呈现两边高中间低的态势，上周一股指持仓与成交量受

重要文件出台和两会即将召开带来政策面偏暖预期影响走高；周中回落后周五又在两会政策

利好落地以及港股遭外资抛售引发市场避险情绪升温的影响下再度走高，股指期货避险功能

得以发挥。本周来看，两会政策面利好落地后市场或重点关注结构性机会，三大股指期货持

仓及成交量或边际回落，但若中美摩擦持续将抬升投资者避险需求，股指期货持仓和成交量

也或有走升机会。 

图 5：三大期指日持仓量（活跃合约）  单位：手  图 6：三大期指日成交量（活跃合约）   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 22.99，且

主要分布在（12，15）区间，因此上周五 41.06 的基差在本周走弱的可能性较大，即本周

沪深 300 股指期货主力合约价格收涨或小跌的概率较大。 

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 17.85，

且主要分布在（22，24）以及（28，30）区间，因此上周五 34.21 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收涨或小跌的概率较大。 

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45.32，
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且主要分布在（26，31）、（37，42）以及（60，65）区间，因此上周五 60.43 的基差在本

周走弱的可能性更大，即本周中证 500 股指期货主力合约价格收涨或小跌的概率较大。总

的来看，通过基差规律分析，本周 IF、IH 及 IC 主力合约收涨或小跌的概率较大。 

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 

   

二、影响因素分析 

（一）资金面 

从场内资金来看，沪深两市成交金额显著缩量，到上周五周内低点时不足 6000 亿元；

而沪市及深市融资余额则分别连续 4 日及 3 日回落。上周初两份重磅文件《中共中央、国
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务院关于新时代推进西部大开发形成新格局的指导意见》以及《关于新时代加快完善社会主

义市场经济体制的意见》发布以及两会将召开政策面偏暖预期一度提振市场风险偏好，两市

成交金额一度超 7000 亿元，创一个月新高，融资余额也有抬升；但随着中美摩擦升级、人

大会议将审议有关“香港国安法”引发外资抛售港股资产的同时拖累 A 股以及两会众多政

策落地后利好暂时出尽，市场避险情绪明显升温，两市成交金额则回落至一周低位，融资余

额也连续回落，导致股指则在上周五遭遇重挫。本周来看，两会利好政策落地后市场或暂时

进入政策面空窗期，叠加中美摩擦仍有继续发酵可能，市场风险偏好短期难有明显回升，两

市成交额或在低位徘徊，融资余额则可能继续回落。 

从外资来看，北向资金在上周前 4 个交易日维持净流入，但周五由于中美摩擦升级及人

大会议将审议有关“香港国安法”引发外资抛售港股资产的同时拖累 A 股，北上资金也出

现明显的净流出。但随着周末富时罗素再度纳入 A 股并提升 A 股纳入因子比例，再度证明

了经济复苏走在全球前列的中国与具有估值优势的 A 股对外资仍具吸引力。本周来看，中

美摩擦仍或压制包括外资在内的投资者风险偏好，但对于中长线外资投资者来说此时布局 A

股资产或是选项之一，北上资金仍有望净流入。 

DR007 上周继续边际抬升，央行已经连续一个多月未进行逆回购操作，经过 2 月以来

的持续降息、降准及大规模流动性注入之后，货币市场利率中枢显著下移，当前市场流动性

已处于较高水平，央行也已经连续一个多月暂停逆回购操作。经济正在逐渐从防疫形成的深

坑中恢复，央行救火的责任减弱，正在转为配合财政发力刺激需求。整体来看，为了继续扩

张信用、稳定经济和保就业，货币政策现在退出宽松不太可能，由于后面国债与地方债要继

续加大发行规模，货币政策配合是大概率事件。下一步央行货币政策或将偏向结构性并优化

供给节奏，配合更加积极有为的财政政策更加灵活适度，政策空间仍存，银行间市场流动性

有望维持合理充裕。DR007 虽有可能继续边际抬升，但有望整体维持低位。 
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图 10：两市成交金额              单位：亿元  图 11：两市融资余额                单位：万元 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

图 12：陆股通日资金净流入         单位：亿元  图 13：DR007                        单位：% 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

（二）政策面 

两会政府工作报告虽因全球疫情和经贸形势不确定性很大未提出全年经济增速具体目

标，但总的经济发展目标其实已经涵盖在其他各项细分目标里，而这也恰恰体现了我国坚持

实事求是和底线思维的态度，也为我国今年经济逐步复苏创造了空间、腾出了手脚。 

两会政府工作报告中指出，今年要优先稳就业保民生，城镇新增就业 900 万人以上，

城镇调查失业率 6%左右，城镇登记失业率 5.5%左右；居民消费价格涨幅 3.5%左右；今明

两年职业技能培训 3500 万人次以上，高职院校扩招 200 万人。要综合运用降准降息、再贷

款等手段，引导广义货币供应量和社会融资规模增速明显高于去年；创新直达实体经济的货

币政策工具，务必推动企业便利获得贷款，推动利率持续下行；中小微企业贷款延期还本付
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息政策再延长至明年 3 月底，鼓励银行大幅增加小微企业信用贷、首贷、无还本续贷，支持

企业扩大债券融资。此外，今年继续执行下调增值税税率和企业养老保险费率等制度，新增

减税降费约 5000 亿元；前期出台六月前到期的减税降费政策，执行期限全部延长到今年年

底；小微企业、个体工商户所得税缴纳一律延缓到明年；预计全年为企业新增减负超过 2.5

万亿元。而今年拟安排地方政府专项债券 3.75 万亿元，中央预算内投资安排 6000 亿元，

重点加强新型基础设施建设，建设充电桩，推广新能源汽车；新开工改造城镇老旧小区 3.9

万个，加强交通、水利等重大工程建设，增加国家铁路建设资本金 1000 亿元。高层领导也

多次强调，今年财政赤字规模比去年增加 1 万亿元，同时发行 1 万亿元抗疫特别国债，此

外还有其他许多相关的资金支持举措，此次专门建立特殊转移支付机制，把相关资金全部转

给地方，中央一点不留，省里也只做“过路财神”，要让资金直达市县基层。 

本周来看，国家主席习近平表示，坚持用全面辩证长远眼光分析经济形势，努力在危机

中育新机于变局中开新局；让市场在资源配置中起决定性作用，决不能不克服市场的盲目性，

也不能回到计划经济的老路上去，要努力将市场的作用和政府的作用结合得更好一些。此外，

银保监会表示将积极推动金融供给侧结构性改革，明确“全年制造业贷款余额增速不低于

5%，年末制造业中长期贷款占比比年初提高 1 个百分点，信用贷款余额增速不低于 3%”

的“五一三”任务，推动大型银行加大对制造业资源倾斜。而证监会有关部门负责人就美国

国会参议院通过《外国公司问责法案》事宜答记者问时表示，坚决反对这种将证券监管政治

化的做法。该法案对双方利益都会造成损害，不仅会阻碍外国企业赴美上市，更将削弱全球

投资者对美国资本市场的信心及其国际地位。希望美有关方面秉持专业精神，与中方相向而

行，按照市场化、法治化原则处理监管合作问题。政策面虽或将保持偏暖基调，但有可能进

入空窗期。 
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（三）宏观经济数据 

上周我国暂无重要宏观数据发布，本周来看，需关注本周日将公布的我国5月官方制造

业PMI能否继续处于扩张区间。 

（四）风险因素 

国内疫情反复&海外疫情蔓延情况、外围市场表现及政策动向、中美摩擦及其它地缘政

治风险。 

三、行情展望 

上周前两日股指受两份重磅文件《中共中央、国务院关于新时代推进西部大开发形成新

格局的指导意见》以及《关于新时代加快完善社会主义市场经济体制的意见》发布、外围市

场氛围偏暖与两会即将召开带来的政策面偏暖预期提振一度震荡上行，但从周中开始由于中

美摩擦升级，市场风险偏好受到压制，股指逐步震荡回调。而上周五随着两会利好政策落地

以及人大会议将审议有关“香港国安法”引发市场避险情绪升温，外资抛售港股资产的同时

也拖累了A股，沪深300及上证50股指期货主力合约跌幅均超2%，中证500股指期货主力合

约跌幅也近1.5%。 

本周来看，政策面虽或将保持偏暖基调，但有可能进入空窗期；叠加中美摩擦仍有继续

发酵可能，市场风险偏好短期难有明显回升，两市成交额或在低位徘徊，融资余额则可能继

续回落。而虽然包括外资在内的投资者风险偏好也或将受到中美摩擦压制，但对于中长线外

资投资者来说此时布局经济复苏走在全球前列的中国的具有估值优势的A股资产仍或是选

项之一，北上资金仍有望净流入。此外，央行货币政策或将偏向结构性并优化供给节奏，配

合更加积极有为的财政政策更加灵活适度，银行间市场流动性有望维持合理充裕，DR007虽
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有可能继续边际抬升，但有望整体维持低位。而从基差规律分析来看，本周IF、IH及IC主力

合约收涨或小跌的概率较大。综合来看，本周期指或震荡整理，投资者可以区间思路高抛低

吸为主，分别关注三大期指主力合约周K线，IF下方缺口3700附近支撑和上方半年线附近压

力；IH下方缺口2700附近支撑和上方20均线附近压力；IC下方半年线附近支撑和上方20均

线附近压力。注意止盈止损。同时关注国内疫情反复&海外疫情蔓延情况、外围市场表现及

政策动向、中美摩擦等风险因素。
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