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巨幅贴水惹关注 利多题材极其匮乏 

要点： 

期指巨幅贴水引发市场关注，一方面是由于市场弱势的看空表达。

另一方面原因是旺盛的空单需求得不到满足，提保限仓后虽然抑制了过

度投机，但多单需要更多的贴水来弥补承担的风险和成本。 

宏观经济数据疲弱，央行在面对货币政策和外汇政策时谨小慎微却

又寸步难行。短期利率上行趋势难改，流动性紧张难以缓解。现阶段基

本面和资金情况对于股指来说是相当不利的，而股指自身也存在诸多问

题需要时间去消化。首先是当前市场情绪极度脆弱与恐慌，前期热炒题

材纷纷从逻辑上或业绩上被打破，新的热点题材又难以形成。其次是托

市已使得个股与股指出现价值背离，上证 50和中证 500的走势分化便可

说明这一点。畸形的市场总会得到修正，而 IH的低调与 IC的坚决下杀

似乎说明人力难挡市场趋势。最重要的是我们要清楚“国家队”的任务

在于预防系统性风险的发生而非拉高指数。综合分析我们有很多利空理

由，但利多理由似乎只有相信“救市”。今后相当长一段时间的主要任

务会是以降低波动率为主。  
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一、九月行情回顾 

1.市场综合表现 

八月的记忆似乎只有下旬几根快长直的跳空大阴线，短短一周时间股指打破多个支撑位，飞流

直下。国家队耗费无数人力物力财力恢复的指数和市场信心灰飞烟灭。8月单月，上证跌幅 12.49%，

深证成指跌幅 14.75%，沪深 300跌幅 11.79%，上证 50跌幅 10.19%，中证 500跌幅 14.83%。板块方

面，防御性板块走势较好，银行板块受惠于托市资金跌幅最小，为 5.2%；前期炒作热门互联网+、国

企改革等概念跌幅较大。因此，上证 50和沪深 300走势较好，中证 500下杀坚决。期指方面，受交

易所规则限制，贴水有进一步走高趋势。在弱势市场行情中空单需求较大，提保限仓等限制提高了

交易成本，由此多单所受边际影响较大，需更多贴水溢价补偿成本与风险。 

沪深300股指期货月度走势
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上证50股指期货月度走势
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中证500股指期货月度走势
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数据来源：Wind、方正中期研究院 
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2.各版块表现 

各行业月度涨跌幅
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数据来源：Wind、方正中期研究院 

二、股指期货分析 

1.成交持仓分析 

8月成交量受行情影响较大，IF成交量跟随股指回落，持仓受中金所限制回落至较低水平；IH和 IC

的现货指数走势相反，成交和持仓表现较为一致。值得关注的是投机持仓比的变化，在暴跌之前成交持仓

比飙升，IF达到了 70倍，随后一致维持在 30以上，直到中金所提包限仓才有所回落。但是中金所此举虽

然一定程度上遏制了投机行为，但由于多单所受边际影响较大，需更多贴水溢价补偿成本与风险，进而造

成近期贴水持续放大。 
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数据来源：wind、方正中期研究院 

2.基差分析 

主力基差对比
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数据来源：wind、方正中期研究院 

三、市场分析 
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放眼全球，全球资本市场也陷入了恐慌之中，似受中国市场传染暴涨暴跌频现。央行上调人民币中间

价是本次恐慌的导火索之一，而财新 PMI的意外降低以及 22日周末降准预期的落空、引发了全球对于经

济好转前景的怀疑。欧元、日元、国债等避险品种纷纷飙升，美元、原油、美股等资产纷纷遭到抛售，而

在短短几天后美国季调 GDP 大幅好于预期，又引发了情绪的迅速好转，美元暴涨单周暴涨 3%，原油三天涨

幅逾 22%。与暴涨暴跌相对于的是 vix指数迅速攀升，这一代表市场恐慌情绪的指数曾于 8月下旬创造了

53.29的高点。在新兴市场经济遇到压力，美联储加息不明朗的情况下，市场情绪极度紧张。 

抛开情绪影响，国内基本面的疲软为股指的下挫提供了充分的理由。8月 PMI 只有 47.1，位于荣枯分

界线下方，低于市场预期。创 09年 3月以来新低。另外，1-6月全国完成固定资产投资同比增长 11.2%，

较 1-6月增速下降 0.2%；7 月份社会消费品零售总额同比增长 10.51%，增速比上月略降 0.12个百分点；7

月份出口下降 8.3%，进口下降 8.1%。出口、消费和投资数据表现均较低迷，总体来看，数据显示出国内

经济疲弱，整体经济下行压力依然较大。 

对于上证 50和中证 500的走势分化我们可以从两个角度去理解。首先是“国家队”通过大蓝筹的托

市。其次是当前各上市公司多数已发布中报，沪深 300 成分股剔除金融与石油行业净利润 13.2%，中证 500

成分股利润 同比减少 2.6%，营收减少 0.28%。金融行业尤其是券商上半年经营情况较好，22家券商占到

了沪深 300总利润的 8.9%。中证 500的估值面临大幅度下修。 

央行当前面临很大的压力，主动上调汇率似乎有放弃汇率政策而保货币政策的意图。但人民币的抛压

过于猛烈，国内流动性市场面临失血过度的危险。央行采用短期公开市场操作的方式持续释放流动性，8

月净投放已逾 2000亿元，但短段利率仍然存在上升趋势。央行紧急降准在预期之内，但降息在降低社会

融资成本的同时，降低了人民币资产的价格，加速了流动性外流压力。虽然政府表态人民币并无长期贬值

基础，但是市场方向和央行抛售外储的动作还是引发了极大担忧。 

股指暴跌的好处是风险偏好较高的资金迅速被挤出股市回归固守市场。这在逻辑上也符合稳增长的大

方向。去产能的阵痛仍然延续，稳增长政策向增加投资专项，地方政府债务置换规模已达 3.2万亿，债务

存量与增量需要大量流动性。虽然央行对于商业银行购债与放贷均有一定支持力度，但如此规模的流动性

需求仍需加大社会资金填补。股权投资与债权投资存在此消彼长的关系。 
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PMI统计
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数据来源：wind、方正中期研究院 

资金流向情况
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数据来源：wind、方正中期研究院 
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数据来源：wind、方正中期研究院 

四、后市展望与操作建议 

现阶段基本面和资金情况对于股指来说是相当不利的，而股指自身也存在诸多问题需要时间去消化。

首先是当前市场情绪极度脆弱与恐慌，前期热炒题材纷纷从逻辑上或业绩上被打破，新的热点题材又难以

形成。其次是托市已使得个股与股指出现价值背离，上证 50和中证 500的走势分化便可说明这一点。畸

形的市场总会得到修正，而 IH的低调与 IC的坚决下杀似乎说明人力难挡市场趋势。最重要的是我们要清

楚“国家队”的任务在于预防系统性风险的发生而非拉高指数。综合分析我们有很多利空理由，但利多理

由似乎只有相信“救市”。今后相当长一段时间的主要任务会是以降低波动率为主。
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