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股指期货月报    报告日期：2020 年 2 月 5 日 

政策面持续发力&疫情防控或取得进展，期指或回补缺口震荡

走强 

观点： 

1月15日之前，在央行降准及政策面延续结构性偏暖、中美

第一阶段协议签署落地以及外资持续布局A股市场的背景下，股

指迎来一波震荡上涨行情，上证指数最高触碰3127.17的近9个

月新高；但随着中美第一阶段经贸协议正式签署消息落地后，

盘面无明显热点且更多的是各板块相互轮动，市场做多热情并

不持续，股指上攻乏力后转而走弱。而从猪年最后一个交易周

开始，随着新型冠状病毒引发的肺炎疫情的发酵，市场避险情

绪升温，股指跌幅扩大，其中上证指数周跌幅超3%。 

2月来看，为了对冲新型冠状病毒肺炎疫情的影响，政策面

将持续发力延续偏暖态势，这或将使期指得到支撑。而随着疫

情防控取得进展，2月下旬两融余额或迎来回升；北上资金或重

回净流入轨道；DR007或难大幅走高；资金面或将有利于期指对

冲疫情影响。而通过基差规律分析来看，沪深300、上证50以及

中证500股指期货主力合约在2月下跌或小幅上涨的概率较大。

总体来看，在节后第一个交易日期指低开跌停，后续2个交易日

均维持反弹势头的背景下，操作上可以偏多短差操作为主，可

分别关注IF 3990一线、IH2930一线、IC5500一线缺口附近会否

有压力，可在压力位逢高沽空；但若取得突破，可继续偏多短差

操作，注意止盈止损。但仍需关注疫情防控进展、国内政策对冲

疫情影响的力度以及我国宏观经济恢复情况。 
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一、2020年 1月行情回顾 

（一）行情回顾 

1 月 15 日之前，在央行降准及政策面延续结构性偏暖、中美第一阶段协议签署落地以

及外资持续布局 A 股市场的背景下，股指迎来一波震荡上涨行情，上证指数最高触碰
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（二）持仓量与成交量 

1 月份期指持仓和成交量维持区间震荡态势。总的来看，在月初和春节前持仓和成交量

较月中处于相对高位，体现出因月初央行降准以及春节前新型冠状病毒引发的肺炎疫情发酵

令投机者和套保者的风险偏好和避险情绪分别抬升，股指期货资产配置和避险工具的作用得

以充分发挥。2 月随着疫情的持续发酵以及我国宏观经济短期或受疫情冲击影响较大，期指

持仓和成交量或将在维持波动的基础上体现出投资者心态的变化。 

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 3 个月沪深 300 指数与 IF 主力连续合约的基差走势图来看，基差均值为-0.74，

且主要分布在（-12，5）区间，因此 1 月平均-4.69 的基差在 2 月份或将更多为走强预期，

因而 2 月沪深 300 股指期货主力合约价格下行或小幅走高的可能性较大。 

而从近 3 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-0.01，

且主要分布在（-8，5）区间，因此 1 月平均-3.03 的基差在 2 月份或将更多为走强预期，

因而 2 月上证 50 股指期货主力合约价格下行或小幅走高的可能性较大。 

再看中证 500 指数与 IC 主力连续合约近 3 个月来的基差走势图，基差均值为 10.39，
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且主要分布在（-11，16）区间，因此 1 月平均 0.60 的基差在 2 月份走强的可能性更大，

因而 2 月中证 500 股指期货主力合约价格下行或小幅走高的可能性较大。总的来看，通过

基差规律分析，沪深 300、上证 50 以及中证 500 股指期货主力合约在 2 月下跌或小幅上

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 

   

二、影响因素分析 

（一）资金面 

1 月份三大期指成交金额维持区间震荡态势。总的来看，在月初和春节前处于相对高位，
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体现出因月初央行降准以及春节前新型冠状病毒引发的肺炎疫情发酵令投机者和套保者的

风险偏好和避险情绪分别抬升，股指期货资产配置和避险工具的作用得以充分发挥。2 月随

着疫情的持续发酵以及我国宏观经济短期或受疫情冲击影响较大，期指成交金额或将在维持

波动的基础上继续体现出投资者心态的变化。 

两市融资余额 1 月份整体呈现稳步上升走势，央行降准、政策面结构性偏暖以及中美第

一阶段协议正式签署都起到了提升投资者风险偏好的作用。但随着春节临近以及新型冠状病

毒引发的肺炎疫情发酵，投资者风险偏好及利用杠杆入市意愿明显下降，两市融资余额在春

节假期当周迎来断崖式下降，截至春节假期前最后一个交易日，两市融资余额仅为不到一周

前高点的一半左右。2 月来看，新型冠状肺炎病毒疫情在春节假期期价蔓延发酵或令投资者

风险偏好继续受到打击，但随着疫情防控取得进展，2 月下旬两融余额或迎来回升。 

陆股通日资金（北上资金）截至 1 月 20 日保持着 1 月以来维持净流入的态势，已连续

12 个交易日实现了净流入。但随着春节假期当周疫情的发酵，北上资金连续 3 个交易日净

流出，节前最后一个交易日更是净流出 117.61 亿元，为 2020 年以来的最大单日净流出额，

疫情使得一向积极配置 A 股资产的外资信心受到了冲击。但总的来看，疫情对我国经济增

长的影响只是短暂的一次性的，乐观估计从二季度开始我国经济就会逐渐企稳，而 2 月份在

疫情防控或逐步取得进展、富时罗素全球股票指数系列评审结果将发布以及我国 A 股仍具

备估值优势的背景下，外资或重拾对 A 股资产的信心，北上资金或重回净流入轨道。 

此外，随着央行 1 月 6 日降准使得银行间市场流动性立即得到有效释放，DR007 降到

月内极低点 2.21；但降准落地后央行公开市场操作频率放缓以及月中缴税高峰的到来，

DR007 又开始大幅爬升，于 1 月 15 日到达月内高点 3.55；而随后在央行继续实施公开市

场操作的背景下 DR007 重新回落，银行间市场利率重回相对低位。2 月来看，为维护疫情

防控特殊时期银行体系流动性合理充裕和货币市场平稳运行，2 月 3 日央行开展了 1.2 万亿
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元公开市场逆回购操作投放资金，确保流动性充足供应。后期，央行势必会继续利用政策工

具对冲疫情影响，因此 DR007 或难大幅走高。 

总的来看，随着疫情防控取得进展，2 月下旬两融余额或迎来回升；北上资金或重回净

流入轨道；DR007 或难大幅走高。资金面或将有利于期指对冲疫情影响。 

图 10：三大期指日成交金额         单位：万元  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 

政策面持续发力全面对冲疫情影响。中央应对新型冠状病毒感染肺炎疫情工作领导小组

会议指出，保障湖北省特别是武汉市疫情防控物资需要是重中之重，国家已集中人力物力支

持。所有紧缺物资实行国家统一调度。湖北省要做好医疗防控物资管理、优化使用。 
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五部委联合印发《关于进一步强化金融支持防控新型冠状病毒感染肺炎疫情的通知》，

重点是加大货币信贷支持力度，保持流动性合理充裕，强化对重点医用物品和生活物资生产

企业的金融支持，更好地满足人民群众正常的金融服务需求，为打赢疫情防控阻击战、维护

经济稳定发展大局提供有力支持。 

财政部要求，对疫情防控重点保障企业贷款给予财政贴息支持。鼓励金融机构对疫情防

控重点保障企业和受疫情影响较大的小微企业提供信用贷款支持，各级政府性融资担保、再

担保机构应当提高业务办理效率，取消反担保要求，降低担保和再担保费率，帮助企业与金

融机构对接，争取尽快放贷、不抽贷、不压贷、不断贷。 

总的来看，为了对冲新型冠状病毒肺炎疫情的影响，政策面在 2 月将持续发力，延续偏

暖态势，这或将使期指得到支撑。 

（三）宏观经济 

从宏观经济运行情况来看，我国经济面临的内外环境已与非典时期相比大不相同，疫情
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图 14：GDP 与分产业当季同比增速    单位：%  图 15：固定资产投资完成额分行业累计同比  单位：% 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

图 16：社会消费品零售总额当月同比   单位：%  图 17：进出口金额及贸易差额           单位：% 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

（四）风险因素 

疫情防控进展仍将是最大扰动因素。从国内外市场潜在的其他风险因素来看，英国已经

正式脱离欧盟将与欧盟进行至少一年的贸易谈判；中美已签署第一阶段贸易协议但肺炎疫情

或将对第二阶段的谈判造成一定影响，而美联储 1 月议息会议决定维持联邦基准利率不变，

实现 2%的通胀目标仍是美联储下一步的重中之重；美伊冲突局势相较 1 月初已大幅缓和，

进一步升级的可能性不大。外围风险因素扰动对股指走势的影响相较国内肺炎疫情总体不

大，但仍需予以关注。 

三、2020年 2月行情展望 

1 月 15 日之前，在央行降准及政策面延续结构性偏暖、中美第一阶段协议签署落地以

及外资持续布局 A 股市场的背景下，股指迎来一波震荡上涨行情，上证指数最高触碰
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3127.17 的近 9 个月新高；但随着中美第一阶段经贸协议正式签署消息落地后，盘面无明

显热点且更多的是各板块相互轮动，市场做多热情并不持续，股指上攻乏力后转而走弱。而

从猪年最后一个交易周开始，随着新型冠状病毒引发的肺炎疫情的发酵，市场避险情绪升温，

股指跌幅扩大，其中上证指数周跌幅超 3%。 

2 月来看，为了对冲新型冠状病毒肺炎疫情的影响，政策面将持续发力延续偏暖态势，

这或将使期指得到支撑。而随着疫情防控取得进展，2 月下旬两融余额或迎来回升；北上资

金或重回净流入轨道；DR007 或难大幅走高；资金面或将有利于期指对冲疫情影响。而通

过基差规律分析来看，沪深 300、上证 50 以及中证 500 股指期货主力合约在 2 月下跌或

小幅上涨的概率较大。总体来看，在节后第一个交易日期指低开跌停，后续 2 个交易日均维

持反弹势头的背景下，操作上可以偏多短差操作为主，可分别关注 IF 3990 一线、IH2930

一线、IC5500 一线缺口附近会否有压力，可在压力位逢高沽空；但若取得突破，可继续偏

多短差操作，注意止盈止损。但仍需关注疫情防控进展、国内政策对冲疫情影响的力度以及

我国宏观经济恢复情况。
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