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股指期货周报    报告日期：2020 年 5 月 11 日 

资金面宽松叠加 4 月经济数据或好于预期，期指或震荡偏强 

观点： 

五一假期期间美股虽走出“V”型走势，但欧美4月经济数据

仍大幅下滑，疫情拖累全球经济增长已基本坐实。节后首个交

易日股指受外盘影响虽有低开，但两会将召开带来的政策面偏

暖预期仍然主导投资者风险偏好提升，股指均弥补跳空低开缺

口且悉数翻红，中小创及深成指表现强于上证指数及上证50股

指期货。随后周四震荡整固后，股指周五又在央行、外管局发布

《境外机构投资者境内证券期货投资资金管理规定》，进一步

便利境外投资者参与我国金融市场的利好消息刺激下拉涨。 

本周来看，两会前政策面有望持续偏暖，场内资金在此背

景下有望边际活跃。而我国进一步便利境外投资者参与国内金

融市场，以及5月MSCI等国际指数仍或将进一步筹划提升纳入A

股因子比例，本周外资净流入应该是大概率事件。此外，两会前

后货币政策也或将配合更加积极的财政政策偏向灵活适度，货

币市场资金利率有望维持宽松状态。总的来看，本周IF及IC或

震荡偏强，IH或震荡整理。因此，IF及IC可以偏多短差操作为

主，关注下方均线支撑；而IH 可以逢低做多为主，若突破上方

年线附近压力则可轻仓跟随。均需注意止盈止损。同时需关注

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以

及本周将公布的我国4月宏观经济数据以及政策会否不及预期

等风险因素。 
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一、行情回顾 

五一假期期间美股虽走出“V”型走势，但欧美 4 月经济数据仍大幅下滑，疫情拖累全

球经济增长已基本坐实。节后首个交易日股指受外盘影响虽有低开，但两会将召开带来的政

策面偏暖预期仍然主导投资者风险偏好提升，股指均弥补跳空低开缺口且悉数翻红，中小创

及深成指表现强于上证指数及上证 50 股指期货。随后周四震荡整固后，股指周五又在央行、

外管局发布《境外机构投资者境内证券期货投资资金管理规定》，进一步便利境外投资者参

与我国金融市场的利好消息刺激下拉涨。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周内分别上涨 1.14%、0.32%、2.77%以及 1.23%。 

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 
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二、影响因素分析 

（一）资金面 

两会临近，包括两市成交额以及两融余额在内的场内资金已逐步显现出愈发活跃的迹象。

尤其是可以体现市场风险偏好的融资余额，从节前最后一个交易日开始便维持明显的上升势

头，两会将给政策面带来偏暖预期提振了市场风险偏好，也令更多的投资者选择融资入市。

两市成交额近期虽然无明显提升，但在两会即将召开的背景下，A 股市场一向不会忽视政策

红利，投资者更是不会轻易放弃资产增值和获取投资收益的好机会，因此两市成交额虽然有

可能不会再现今年春节后连续破万亿的场景，但维持稳定增长还是可以期待的。本周场内资

金有望边际活跃。 

而从外资来看，随着国内疫情防控形势良好以及复工复产进一步加快经济开始逐步复苏，

同时海外疫情则进一步蔓延，A 股资产避险属性凸显，北上资金一改 3 月由于美股流动性危

机引发 A 股资产也遭到抛售背景下的连续大幅净流出态势，开始逐步转而净流入。叠加央

行、外管局发布《境外机构投资者境内证券期货投资资金管理规定》，取消合格境外机构投

资者（QFII）和人民币合格境外机构投资者（RQFII）境内证券投资额度限制，进一步便利

境外投资者参与我国金融市场；以及 5 月 MSCI 等国际指数仍或将进一步筹划提升纳入 A

股因子比例，本周外资净流入应该是大概率事件。 

从货币市场资金利率来看，5 月伊始，银行间市场上代表性的存款类机构 7 天期质押式

债券回购利率(DR007)重回 1.5%下方，货币市场宽松依旧，银行间市场流动性维持合理充

裕水平。而近来市场利率持续大幅低于政策利率，表明市场降息预期浓厚。当前偏松的政策

氛围一时很难改变，市场利率与政策利率之间过大的利差，可能主要通过政策利率向市场利

率靠拢进行修复。此外，两会前后货币政策也将配合更加积极的财政政策偏向灵活适度，因
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此降息仍然有望，货币市场资金利率有望维持宽松状态。 

图 5：两市成交金额               单位：亿元  图 6：两市融资余额                单位：万元 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

图 7：陆股通日资金净流入         单位：亿元  图 8：DR007&R007                  单位：% 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

（二）政策面 

两会的召开或将给投资者带来政策面偏暖预期，更加积极和灵活的财政与货币政策值得

期待，而热点或多集中在有政策预期的行业和主题中。从历史上来看，股指在两会前后时间

里多有正面表现。今年疫情之下内外部环境更为复杂，两会中及前后可能涉及的政策及改革

举措颇受市场关注。央行、外管局上周发布了《境外机构投资者境内证券期货投资资金管理

规定》，取消合格境外机构投资者（QFII）和人民币合格境外机构投资者（RQFII）境内证券

投资额度限制，进一步便利境外投资者参与我国金融市场。此举再次表明我国资本市场对外
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开放进程进一步提速将不受疫情影响，而更将从长远有利于更多国际资金流入 A 股，增加

国内金融市场流动性，强化国内资产定价效能与价值投资理念，从而进一步使国内市场与国

际金融市场接轨，加快人民币国际化进程。 

本周来看，央行发布《2020 年第一季度中国货币政策执行报告》，稳健的货币政策要更

加灵活适度，加强货币政策逆周期调节，把支持实体经济恢复发展放到更加突出的位置，运

用总量和结构性政策，保持流动性合理充裕，支持实体经济特别是中小微企业渡过难关。持

续深化贷款市场报价利率改革，有序推进存量浮动利率贷款定价基准转换，疏通货币政策传

导机制，引导贷款市场利率下行。两会前政策面有望持续偏暖。而深交所已起草《创业板企

业发行上市申报及推荐暂行规定（征求意见稿）》，规定对创业板定位、保荐人重点推荐企业、

限制申报行业等进行明确，金融、房地产等传统行业原则上不支持申报创业板。此外，银保

监会发布通报称，将按照相关法律法规，对中信银行在未经客户本人授权的情况下，向第三

方提供个人银行账户交易明细启动立案调查程序，严格依法依规进行查处。需关注金融及地

产板块会否受消息面刺激出现调整。 

（三）宏观经济数据 

本周将公布我国4月CPI、PPI、金融数据以及宏观经济数据。随着我国疫情防控工作取

得阶段性重大成果，复工复产进程不断向前推进，食品供给和消费需求较一季度或有所改善，

4月CPI有望继续走低；而在整体逆周期调节加码对冲疫情负面影响，金融机构支持实体经济

降低融资成本的背景下，我国4月金融数据也将好于预期。二季度开始我国经济将有复苏已

基本确定，4月宏观经济数据也有望较3月边际改善，需关注本周密集的数据发布对期指走势

的影响。 
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（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，例如美联储本周会否透

露出负利率倾向以及关注本周将公布的我国 4 月宏观及金融数据以及政策会否不及预期。 

三、行情展望 

五一假期期间美股虽走出“V”型走势，但欧美4月经济数据仍大幅下滑，疫情拖累全球

经济增长已基本坐实。节后首个交易日股指受外盘影响虽有低开，但两会将召开带来的政策

面偏暖预期仍然主导投资者风险偏好提升，股指均弥补跳空低开缺口且悉数翻红，中小创及

深成指表现强于上证指数及上证50股指期货。随后周四震荡整固后，股指周五又在央行、外

管局发布《境外机构投资者境内证券期货投资资金管理规定》，进一步便利境外投资者参与
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