
  

 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2020 年 4 月 15 日 星期三 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

股指期货·专题报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

国贸期货 

宏观金融小组 

 

许青辰 

投资咨询号：Z0015042  

从业资格号：F3037899 

 

 

 

低估值反应悲观基本面，市场已有底部信号，更看好 IC 

一、 海外疫情出现边际好转势头，金融市场逐步企稳 

欧洲正在逐渐走出“至暗时刻”从疫情爆发期向控制期过渡，美国则正

处在疫情的爆发中期，而新兴国家疫情则在快速爆发。从单日新增病例数

来看，欧洲和美国均在 4月初出现了阶段性的高峰。疫情状况的好转以及

前期财政和货币政策的持续发力，使得海外市场的恐慌情绪有所消散，欧

美股票市场纷纷进入技术性牛市，“美元荒”的现象也有明显好转。海外

市场的企稳以及反弹也为 A股的风险偏好修复提供了支持。 

二、极低的估值反应了糟糕的基本面，企业盈利状况有望逐季恢复正常带

来估值修复动力 

从基本面因子来看，受疫情影响本季上市公司基本面将出现严重恶化，

目前沪深两市共有 1601 家上市公司公布 20Q1 财务预告，其中业绩向好有

489 家，占比仅为 30.5%，近 10 年来最低。估值因子也处在历史较低的水

平极低的估值水平说明市场已经反应了一季度糟糕财报季的影响。而随着

财政和货币政策的不断加码以及疫情的逐步好转，全球经济活动将逐季恢

复而需求也将逐季恢复正常，进而带动企业盈利水平逐季回到常态，形成

估值修复的动力。 

三、趋势看多，品种选 IC 远月 

量价因子和情绪因子均显示市场已经进入了底部区间，4-5 月进入政策

密集期，政策预期是目前支撑市场的另一大重要因素，而政策的预期将一

直持续到“两会”结束。同时，远月合约也提供了充分的贴水保护，品种

方面，由于目前市场风格仍是成长强于金融，故我们更看好 IC 合约在未来

的表现 
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正文： 

一、海外疫情出现边际好转势头，金融市场逐步企稳 

我们跟踪了 GDP 前 20 国家和伊朗的疫情状况，中国和韩国已经进入疫情

控制期，而欧洲正在逐渐走出“至暗时刻”从疫情爆发期向疫情控制期过渡，

美国则正处在疫情的爆发中期，而新兴国家（如：俄罗斯、巴西和印度）疫情

则在快速爆发。从单日新增病例数来看，欧洲和美国均在 4月初出现了阶段性

的高峰，虽然全球累计确诊病例还在增长中但是日环比增速已经明显放缓。 

图 1：GDP 前 20 国家及伊朗疫情阶段 

 

图 2：GDP 前 20 国家及伊朗当日新增病例洲大陆统计 
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疫情状况的好转以及前期财政和货币政策的持续发力，使得海外市场的恐

慌情绪有所消散，欧美股票市场纷纷出现较为强劲的反弹，多国指数纷纷进入

技术性牛市，“美元荒”的现象也有明显好转。目前，美联储的资产负债表正

在以史无前例的速度扩张，随着大量流动性的注入美国信用市场也出现一定程

度的缓和，美国高收益企业债利差虽然仍处在较高的水平，但较前期高点已经

有明显下滑，信用环境的边际向好也从侧面表明金融环境正从疫情刚爆发时的

恐慌转向目前的相对理性，在疫情的发展趋势相对明朗时，投资者开始较为理

性的区评估疫情对经济以及企业未来的影响。 

图 3：美联储资产负债表规模 

 

图 4：美国高风险企业债利差 
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二、极低的估值反应了糟糕的基本面，企业盈利状况有望逐季恢复正常带

来估值修复动力 

回到 A股，海外市场的企稳以及反弹也为 A股的风险偏好修复提供了支

持。目前正值 20年 1 季度财报季，从基本面因子来看，受疫情影响本季上市

公司基本面将出现严重恶化，截止 4月 14 日，沪深两市共有 1601 家上市公司

公布 20Q1 财务预告（大部分创业板公司已公布），其中业绩向好有 489 家，

占比仅为 30.5%，近 10年来最低。首亏公司家数占比出现较大提升由 19Q4 的

12.9%上升至 27.4%，续亏公司家数占比也由 6.2%升至 15.2%，首亏以及续亏

公司占比也为近 10 年来最高。 

图 5：沪深两市 2020Q1 财报预告情况 

 

数据来源：Wind 

同时，估值因子也处在历史较低的水平。截止 4月 14 日，沪深 300 指数
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宏观因子方面，进出口数据超预期：3月进出口增速回升且高于预期，中

国对美国进口增速回落，但对美农产品进口增长较快，东盟成为中国第一大贸

易伙伴。但是新冠疫情的扩散将对国际贸易造成冲击，中国经济稳增长需要加

大扩内需政策力度。社融数据大幅超预期：3 月新增社融 5.16 万亿元、大幅

超出市场 3.14 万亿元的预期。社融的放量显示政策对疫后纾困及稳增长的力

度加大。PMI 环比回升同比较弱：PMI 指数在 2月大幅下挫后 3月显著回升至

52.0%，但各项高频指标显示，3月经济活动同比可能仍然处于负区间。3月经

济活动环比回升、但同比仍然疲弱。 

宏观上看货币和财政政策的持续发力将部分对冲疫情对经济的影响，从总

需求的角度分析，可简单概括为以下四个阶段：一季度国内疫情爆发经济活动

暂停内需严重不足；二季度国内疫情得到控制内需恢复，海外疫情爆发外需严

重不足；三季度内需恢复常态，海外疫情得到控制外需恢复；四季度疫情已无

太大影响全球经济活动回到常态内需和外需也恢复正常。 

图 6：需求有望逐季向好 

 

来源：国贸期货 

所以，未来 A股的基本面很有可能出现逐季向好的趋势，而盈利水平的恢

复则有提升估值水平的动力。 

三、市场方面，量价因子和情绪因子均显示市场进入筑底期 

在我们长期跟踪的 25 个量价因子中，以中证 500 指数为例已经有 16 个因

子由超跌特征转为底部特征(比如：量能出现明显萎缩和高 Beta 行业企稳反弹
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等)，更有 6个因子已经转为趋势上攻特征（比如：势能因子和指数连续多日

在 Boll 中轨上方运行等）。从幅度来看，中证 500 指数在 3月份最大调整幅

度近 15%也不可谓不小，市场的快速下跌也使得本次调整成为了“空间换时

间”的方式，即调整的时间跨度可能不会很长。 

从情绪指标上看，融资买入额对总成交额的占比已经由 2月份 11%左右的

水平降至目前的 8.7%（一般该指标超过 10%时说明市场存在过热迹象），表明

杠杆资金的情绪也从 2月份快速反弹期的亢奋转为目前中性偏保守的态度。北

上资金近期也再现持续大额净流入的状态，由于货币政策刺激的力度差异，美

国“无限制 QE”而中国不搞“洪水漫灌”导致中美利差持续扩大且中国经济

恢复周期将领先于欧美，故中期看人民币资产的吸引力将持续提升，北上资金

增配 A股仍将是大势所趋。市场的中期（30 日和 60 日）和短期（5日和 10

日）历史波动率都处在上升的状态中，与美股下跌时波动率放大的特征不同，

A 股往往是在上涨时波动率会持续放大。  

数据来源：Wind 

同时，近期市场的赚钱效应相较于 3月底也在逐渐变好，市场风格上面，

从月级别来看成长股的表现依旧强于金融股，由于 IF 和 IH 的成份股中金融股

的占比较大，而 IC 的成份股中成长股占比较大，故在成长强于金融的市场风

图 7：融资买入额对总成交额的占比（%） 
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格下，IC也有望强于 IF和 IH。但是要注意多 IC空 IH 或 IF 策略的风险点在

于大盘消费股的表现，如果消费复苏超预期则策略需要谨慎。 

数据来源：Wind 

四、趋势看多，品种选 IC 远月 

总结，趋势方面：大方向看多。我们认为较低的估值水平已经反映了当期

基本面的悲观状况，而随着财政和货币政策的不断加码以及疫情的逐步好转，

全球经济活动将逐季恢复而需求也将逐季恢复正常，进而带动企业盈利水平逐

季回到常态，形成估值修复的动力。 

择时方面，量价因子和情绪因子均显示市场已经进入了底部区间，4-5 月

进入政策密集期，政策预期是目前支撑市场的另一大重要因素，而政策的预期

将一直持续到“两会”结束。 同时，远月合约也提供了充分的贴水保护，

IF2009 合约贴水 3%-4%；IH2009 合约贴水 4%-5%；IC2009 合约贴水 5%-6%。 

品种方面，由于目前市场风格仍是成长强于金融，故我们更看好 IC合约

在未来的表现，所以建议布局 IC2006 或者 IC2009 合约，同时市场波动仍旧较

大，也为摊低成本提供了条件。 

 

 

图 8：中期看成长股依旧强于金融股 
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数据来源：Wind 

 

图 9：IC 合约各期基差（%） 
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