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摘要： 

节前股指呈现窄幅震荡走势。上证指数周一、周二小幅下

跌，之后波动也不大，周内日均成交量维持低位，交投热情下

降。行业方面，申万一级行业下跌较多，行业差异变动不大。结

合行业权重看，医药生物对四大指数带动最强，食品饮料、非银

金融拖累 300 和 50，非银金融还拖累 500。期货市场情况显示，

相较此前周五，IH 当月和 IC、IM 各期限合约年化升贴水率均上

升，其他品种和期限合约年化升贴水率下降。成交持仓方面，IF、

IH、IC、IM 合约期末持仓量和日均成交量均为下降，交投趋于清

淡。资金方面，主要指数资金出现流出，外资日均流出。节前市

场消息面趋于平静同时波动幅度下降，市场热点缺乏、成交位于

低位，交易情绪偏谨慎观望。假期期间国内经济数据超预期后预

计节后首日开盘小幅上行。继续关注地产宽松效果，预计国内经

济对市场有潜在支持。中长期来看，经济上行步伐是决定股指上

涨节奏的主因，政策应对以及消费、地产回升速度是市场预期以

及上行斜率的核心影响。策略方面，市场窄幅震荡后面临选择，

短期等待方向明确后入场，中期仍关注 IF和 IH为主。期现套利

中，IC、IM 远端年化贴水率变动不大，仍在季节性高位附近震

荡，套利空间不足。跨期套利情况类似，远端年化升贴水率也高

位震荡，后期关注潜在正套机会。跨品种方面，IH、IF和 IC、IM

比价短期下降，预计中长期上行趋势不改，仍有做多机会。 
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一、 行情回顾 

节前股指呈现窄幅震荡走势。上证指数周一、周二小幅下跌，之后波动也不大，周内日均成交量

维持低位，交投热情下降。全周来看，沪深 300指数下跌 1.32%至 3689.52点，IF 当月合约下跌

1.65%至 3701.00点；上证 50 指数下跌 1.72%至 2507.09 点，IH 当月合约下跌 2.26%至 2510.60点；

中证 500指数下跌 0.14%至 5690.77 点，IC当月合约下跌 0.55%至 5695.00 点；中证 1000指数下跌

0.40%至 6078.94点，IM当月合约下跌 0.16%至 6075.00 点。 

开盘价 最高价 最低价 收盘价 结算价 涨跌幅 振幅 成交量 持仓量 持仓量变化

沪深300 3738.06 3738.06 3685.30 3689.52 -1.32 -- 347491933.00

IF当月 3753.00 3755.00 3695.40 3701.00 3701.60 -1.65 1.58 203602.00 104693 -7733

IF次月 3766.40 3766.40 3704.00 3710.00 3709.40 -1.61 1.65 9451.00 6244 1746

IF当季 3773.40 3773.40 3716.00 3721.00 3721.60 -1.56 1.52 63786.00 127641 2066

IF下季 3797.00 3797.00 3742.00 3748.80 3748.00 -1.40 1.45 9377.00 21444 384

开盘价 最高价 最低价 收盘价 结算价 涨跌幅 振幅 成交量 持仓量 持仓量变化

上证50 2548.89 2548.89 2504.21 2507.09 -1.72 -- 101369368.00

IH当月 2562.00 2562.00 2508.00 2510.60 2512.60 -2.26 2.10 122393.00 53642 -7382

IH次月 2565.00 2565.00 2513.20 2516.00 2517.60 -2.13 2.01 8059.00 4268 1397

IH当季 2566.00 2569.00 2520.40 2520.80 2524.40 -2.20 1.89 47608.00 62248 -2378

IH下季 2595.00 2595.00 2544.20 2545.00 2548.40 -1.96 1.96 7636.00 9478 -212

开盘价 最高价 最低价 收盘价 结算价 涨跌幅 振幅 成交量 持仓量 持仓量变化

中证500 5694.90 5704.62 5641.85 5690.77 -0.14 -- 328213912.00

IC当月 5722.00 5728.60 5666.00 5695.00 5697.80 -0.55 1.09 127276.00 90738 -10012

IC次月 5720.00 5729.80 5670.00 5695.00 5697.80 -0.51 1.04 11280.00 7901 2801

IC当季 5717.60 5725.80 5667.80 5690.00 5693.40 -0.61 1.01 40735.00 122273 -3184

IC下季 5711.20 5713.80 5658.00 5679.40 5679.20 -0.64 0.98 15697.00 66798 -643

开盘价 最高价 最低价 收盘价 结算价 涨跌幅 振幅 成交量 持仓量 持仓量变化

中证1000 6051.82 6085.53 5989.16 6078.94 0.40 -- 493015761.00

IM当月 6055.20 6080.00 5997.80 6075.00 6070.00 0.16 1.36 131819.00 66737 -9613

IM次月 6068.00 6072.80 5993.40 6064.00 6059.20 0.03 1.31 10639.00 6153 3899

IM当季 6047.80 6065.00 5986.00 6054.00 6049.00 -0.03 1.30 50719.00 89262 -3793

IM下季 6037.80 6046.00 5970.00 6034.40 6028.80 -0.13 1.26 18759.00 46717 1893  

图 1  IF、IH、IC 合约以及标的现货指数一周行情变动情况 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 2  上证指数走势和影响因素 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

二、 行业涨跌幅 

行业方面，申万一级行业下跌较多，行业差异变动不大。结合行业权重看，医药生物对四大指数

带动最强，食品饮料、非银金融拖累 300和 50，非银金融还拖累 500。具体来看，涨幅较大或跌幅相

对较小的行业为医药生物、机械设备、电力设备、环保、传媒，涨跌幅分别为 2.63%、1.11%、

0.87%、0.69%、0.50%。涨幅较小或跌幅较大的行业主要是非银金融、房地产、食品饮料、有色金

属、农林牧渔等行业，涨跌幅分别为-3.14%、-2.77%、-2.45%、-2.18%、-1.87%。 
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图 3  申万一级行业一周合计涨跌幅 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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当周 当周 当周 当周

申万一级行业 数量 权重% 涨跌影响 申万一级行业 数量 权重% 涨跌影响 申万一级行业 数量 权重% 涨跌影响 申万一级行业 数量 权重% 涨跌影响

银行 21 11.00 -0.08% 银行 4 13.46 -0.11% 医药生物 57 10.50 0.24% 医药生物 133 12.41 0.45%

食品饮料 13 12.12 -0.32% 食品饮料 4 22.75 -0.57% 电力设备 39 8.29 0.08% 电子 93 9.98 -0.03%

非银金融 26 10.25 -0.32% 非银金融 4 12.64 -0.49% 非银金融 34 7.40 -0.21% 电力设备 75 7.46 0.17%

电力设备 34 10.39 0.01% 石油石化 2 3.07 -0.07% 电子 42 9.54 -0.01% 国防军工 35 3.95 0.01%

医药生物 23 6.48 0.14% 电力设备 5 6.85 0.19% 基础化工 31 5.52 -0.01% 非银金融 16 2.00 -0.05%

电子 28 7.68 -0.01% 医药生物 4 7.13 0.27% 有色金属 26 6.84 -0.08% 交通运输 21 1.92 -0.02%

通信 5 2.17 -0.10% 煤炭 2 2.37 -0.02% 交通运输 19 2.43 -0.03% 公用事业 32 3.22 0.01%

石油石化 6 1.67 -0.03% 公用事业 2 4.32 -0.03% 国防军工 24 5.49 0.00% 基础化工 77 6.99 -0.08%

汽车 11 3.39 -0.04% 商贸零售 1 1.60 -0.05% 机械设备 23 4.68 0.05% 计算机 63 8.32 -0.04%

交通运输 13 3.11 -0.03% 有色金属 3 4.73 -0.22% 公用事业 19 2.62 -0.03% 钢铁 7 0.58 -0.01%

公用事业 11 2.93 -0.02% 汽车 2 1.50 -0.03% 计算机 21 4.77 0.01% 有色金属 39 4.11 -0.05%

计算机 18 4.77 -0.01% 基础化工 2 2.99 -0.14% 食品饮料 13 2.52 -0.04% 食品饮料 31 3.18 -0.06%

有色金属 12 3.49 -0.12% 建筑装饰 3 3.35 -0.05% 钢铁 19 2.84 -0.05% 房地产 28 2.34 -0.04%

煤炭 7 1.41 -0.01% 家用电器 1 1.34 -0.03% 汽车 14 3.08 -0.03% 煤炭 16 1.28 -0.01%

家用电器 5 3.31 -0.04% 电子 3 2.70 -0.08% 房地产 9 1.40 -0.01% 机械设备 63 5.90 0.11%

建筑装饰 9 2.19 -0.02% 房地产 1 1.51 -0.07% 传媒 15 3.38 0.06% 建筑材料 14 1.01 -0.01%

基础化工 10 2.54 -0.07% 交通运输 1 0.94 -0.02% 银行 11 2.34 -0.03% 汽车 43 4.56 -0.01%

农林牧渔 5 1.54 -0.05% 建筑材料 0 0.00 0.00% 煤炭 7 1.61 -0.01% 传媒 33 4.59 0.05%

机械设备 7 2.17 -0.05% 机械设备 1 1.39 -0.04% 建筑材料 9 1.58 -0.03% 银行 8 0.89 -0.01%

房地产 7 1.67 -0.06% 国防军工 1 0.79 0.00% 商贸零售 6 1.16 0.00% 农林牧渔 26 2.08 -0.03%

国防军工 9 1.90 -0.02% 钢铁 1 0.61 -0.01% 农林牧渔 9 1.50 -0.01% 建筑装饰 25 2.40 0.02%

商贸零售 1 0.57 -0.02% 通信 2 2.85 -0.11% 石油石化 7 1.31 -0.01% 环保 16 1.43 0.01%

建筑材料 5 1.08 -0.03% 计算机 1 1.10 -0.01% 环保 7 0.96 0.00% 通信 26 3.19 0.04%

钢铁 3 0.60 -0.01% 综合 0 0.00 0.00% 轻工制造 4 0.94 0.01% 商贸零售 16 1.17 0.03%

美容护理 3 0.42 0.00% 社会服务 0 0.00 0.00% 家用电器 9 1.52 0.00% 石油石化 6 0.80 0.01%

传媒 3 0.73 0.00% 轻工制造 0 0.00 0.00% 通信 7 2.29 0.06% 家用电器 11 0.89 0.00%

轻工制造 3 0.24 0.00% 农林牧渔 0 0.00 0.00% 美容护理 3 0.42 -0.01% 轻工制造 19 1.38 -0.02%

纺织服饰 1 0.04 0.00% 美容护理 0 0.00 0.00% 社会服务 3 1.03 0.00% 纺织服饰 9 0.78 0.01%

社会服务 1 0.10 0.00% 环保 0 0.00 0.00% 建筑装饰 7 1.12 -0.01% 美容护理 5 0.28 0.00%

综合 0 0.00 0.00% 纺织服饰 0 0.00 0.00% 纺织服饰 5 0.79 -0.01% 社会服务 9 0.63 -0.01%

环保 0 0.00 0.00% 传媒 0 0.00 0.00% 综合 1 0.16 0.00% 综合 5 0.31 0.00%

沪深300 上证50 中证500 中证1000

 

图 4  沪深 300、上证 50、中证 500、中证 1000 指数受到主要行业涨跌影响 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

三、 期指升贴水与品种价差 

期货市场情况显示，相较此前周五，IH当月和 IC、IM 各期限合约年化升贴水率均上升，其他品

种和期限合约年化升贴水率下降。具体来看，IF、IH、IC和 IM 远端合约年化升贴水率分别为

3.47%、3.27%、-0.43%、-1.58%。IH/IC隔季合约比价为 0.4481，IH/IM隔季合约比价为 0.4217。 
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IF升贴水

当月 次月 当季 下季  
图 5  IF 合约期货升贴水变动 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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IH升贴水

当月 次月 当季 下季  
图 6  IH 合约期货升贴水变动 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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IC升贴水

当月 次月 当季 下季  
图 7  IC 合约期货升贴水变动 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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IM升贴水

当月 次月 当季 下季  
图 8  IM 合约期货升贴水变动 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 9  次月合约年化升贴水率 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 10  当季合约年化升贴水率 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 11  隔季合约年化升贴水率 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 12  IH/IC 比价变动趋势 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 13  IH/IM 比价变动趋势 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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四、 成交持仓情况 

成交持仓方面，IF、IH、IC、IM合约期末持仓量和日均成交量均为下降，交投趋于清淡。具体来

看，IF、IH、IC、IM期末持仓变动情况分别为下降 3537 手、下降 8575手、下降 11038 手、下降

7614 手；日均成交量分别为 71554 手，46424 手，48747 手，52984 手。 
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图 14  IF 合约成交情况 

 

 

 

 

 

  

图 15  IF 合约持仓情况 

数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 16  IH 合约成交情况 图 17  IH 合约持仓情况 

数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 18  IC 合约成交情况 图 19  IC 合约持仓情况 

数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 
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图 20  IM 合约成交情况 图 21  IM 合约持仓情况 

数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

五、 资金面情况 

资金方面，主要指数资金出现流出，外资日均流出。沪深 300指数、上证 50 指数和中证 500指

数周内资金日均分别流出 49.57亿元、流出 14.41 亿元、流出 15.08 亿元。陆股通北上资金周内日均

流出 18.84亿元。 
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陆股通:当日买入成交净额(人民币)

 

图 22  陆股通资金流向情况 

数据来源：Wind、方正中期研究院 
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六、 A50 市场情况 
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A50期指走势

富时中国A50 CN00.SG CN01.SG CN02.SG CN03.SG  
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A50交投分析

总成交 总持仓 投机  

图 23  A50 指数现货与期货价格走势 图 24  A50 成交持仓（投机度=总成交/总持仓） 

数据来源：Wind、方正中期研究院 数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

七、 市场消息和基本面情况 

消息面上看，美国经济暂时存在韧性，就业、制造业和房地产市场仍为焦点。美联储官员态度仍

以鹰派为主，但市场对 11月加息预期下降。假期期间美国政府关门风险伴随临时支出法案缓和，就

业数据超预期。美股总体略有上涨，美指和美债利率冲高。人民币汇率小幅下行。外盘和海外消息面

总体影响有限，但对市场情绪可能存在利空影响。国内方面，数据显示 8月企业利润加速修复，同比

明显正增长。9月 PMI表现超预期。从高频数据也显示 9月经济继续改善。央行应对季末和长假前资

金面收紧而加大流动性投放，但短端资金利率仍有所攀升。财政部 9月发行国债速度明显加快也是此

前短端利率偏高原因之一。央行三季度例会对国内经济维持乐观态度，称将加大调控力度支持实体经

济，并继续强调稳汇率和降低存量房贷利率。国庆假期期间旅游出行高涨，消费维持增长态势。总体

上看，中秋、国庆假期前宏观消息减少，金融市场波动下降。节假日期间国内消息面影响偏多，但海

外消息面偏空。节前市场消息面趋于平静同时波动幅度下降，市场热点缺乏、成交位于低位，交易情

绪偏谨慎观望。假期期间国内经济数据超预期后预计节后首日开盘小幅上行。继续关注地产宽松效

果，预计国内经济对市场有潜在支持。中长期来看，经济上行步伐是决定股指上涨节奏的主因，政策

应对以及消费、地产回升速度是市场预期以及上行斜率的核心影响。 

 

八、 技术面与操作建议 

技术面上看，上证指数持续低位缩量震荡，主要技术指标变动不一，继续关注下方 3080 点支撑

和上方 3132点压力，指数将面临短期方向选择，主要支撑仍在 3050 点上方，主要压力为 3177 点以

及 3220 点。中期来看，指数维持震荡走升趋势，2863 点和 3700点附近分别是中期底部和压力位。长

线来看，暂认为仍是大三角型下的上行趋势，2900 点和 4200 点附近分别是长线支撑和压力。 
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策略方面，市场窄幅震荡后面临选择，短期等待方向明确后入场，中期仍关注 IF 和 IH为主。期

现套利中，IC、IM 远端年化贴水率变动不大，仍在季节性高位附近震荡，套利空间不足。跨期套利情

况类似，远端年化升贴水率也高位震荡，后期关注潜在正套机会。跨品种方面，IH、IF和 IC、IM比

价短期下降，预计中长期上行趋势不改，仍有做多机会。 
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