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 股指中期有望回升，多 IC 空 IH 存机会 

 总结与操作建议： 

周二（6月 11日），A股放量大涨，权重与题材齐飞，逾百股涨停。上证综指收盘涨 2.58%强势收复

2900点，报 2925.72点；沪深 300指数涨 3.01%，上证 50 指数涨 2.53%，中证 500指数涨 3.73%。两市成

交 5655亿元，创三周新高。北向资金连续 6日净流入。 

期现套利方面，由于指数目前延续震荡走势，期货总体仍然维持较大的贴水状态，目前除了 IF及 IH

主力合约基本无套利机会外。其他所有次月及季月合约均低于无套利区间，出现套利机会，目前期货大幅

贴水现货已经超过 3周时间，表明短期市场偏空情绪较浓，同时也是与股指期货目前成交仍然不活跃且套

保量能较大有关。但从中期看，股指期货长期贴水现货的格局将难以维持，我们认为目前市场已经较为充

分的反映了贸易争端可能的后果，进一步下跌空间有限，投资者可以卖出 ETF，买入远月股指期货合约进行

套利。 

跨期套利方面， IF远月合约出现上行，与近月合约价差缩窄。IH近月合约走强，近远月合约价差由

15 点扩大到 20点以上。我们认为目前指数已经回到底部区间，向上空间较大，远月合约将重新走强，投资

者可以买入远月合约，做空近月合约进行跨期套利。 

跨品种套利方面，短期指数强弱分化，中证 500总体弱于 IF及 IH，IH-IC价差出现缩小，但从中期看，

我们预计 IC将重新走强，IH及 IC价差已经难以缩小，投资者可以做多 IC，做空 IH进行套利。 

 

 股指期货套利报告   
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更多精彩内容请关注方正中期官方微信 
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一、 现货概况 

从基本面看，上周末央行行长易纲在出席二十国集团（G20）财长和央行行长会议时表示，中国经济运

行稳中有进，经济基本面良好，将保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定；中国宏观政策空间充足，

政策工具箱丰富，有能力应对各种不确定性。离岸人民币兑美元汇率周二上午出现较大升值，上涨逾 100

个基点，重新回到 6.93附近，短期人民币料下跌空间有限。 

资金面上，本周公开市场有 2100亿元央行逆回购到期，其中 6月 10日至 13日分别到期 800亿元、600

亿元、600亿元和 100亿元。短期银行间间利率有所回升。上周末金融委办公室召开会议，研究维护同业业

务稳定工作。央行、银保监会、证监会强调，将继续支持中小银行健康发展，密切监测市场运行情况，保

持金融市场流动性合理充裕，并对中小银行提供定向流动性支持。6月金融机构面临年中考核要求及财政税

收缴款因素的影响，资金面料总体依然维持中性偏紧格局。 

估值上看，A股估值依然处于历史较低位置。截止周一收市，沪深 300市盈率为 11.72，上证 50为 9.49，

中证 500估值维持在 25.32，从估值上看，三大股指期货均回到历史底部区间，已经出现较好的中长线价值

投资机会。 

从资金流向上看，虽然 A股面临短期解禁高峰，但场外资金仍有不断流入的迹象。数据显示，本周沪

深两市共有39家公司限售股陆续解禁，合计解禁量75.34亿股，解禁市值为1190.92亿元，环比上升84.92%。

另一方面，多只 A股 ETF逆势吸金，获得资金净申购。跟踪上证 50、中证 500、沪深 300和深证 100的 6

大 ETF获得最多净申购，上周合计流入资金超过 50.55亿元。北向资金也出现重新流入的迹象，6月北向资

金已经出现连续 5个交易日净流入，截至 6月 10日，本月流入资金达到 175.05亿元，其中沪股通流入 137.77

亿元，深股通流入 37.28亿元，从中亦可以看出，北上资金依然偏好沪市的大盘蓝筹股。 

综上所述，A股受到短期中美贸易因素不确定性影响较大，6月又面临大规模资金解禁、资金面的年中

考验及月末 G20峰会等重要事件，短期市场情绪总体偏谨慎，成交较为低迷，短期股指总体料仍将维持震

荡格局，但从中期来看，A股投资价值凸显，中长期底部已经出现，预计短期风险因素释放后，股指期货有

望迎来一轮涨势。 

图：沪深 300 K线图 

图：沪深 300 K线图 
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资料来源：Wind，方正中期研究院 

 

图：上证 50 K线图 

 

资料来源：Wind，方正中期研究院 

图：中证 500 K线图 
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资料来源：Wind，方正中期研究院 

 

二、 期现套利 

期现套利方面，由于指数目前延续震荡走势，期货总体仍然维持较大的贴水状态，目前除了 IF及 IH

主力合约基本无套利机会外。其他所有次月及季月合约均低于无套利区间，出现套利机会，目前期货大幅

贴水现货已经超过 3周时间，表明短期市场偏空情绪较浓，同时也是与股指期货目前成交仍然不活跃且套

保量能较大有关。但从中期看，股指期货长期贴水现货的格局将难以维持，我们认为目前市场已经较为充

分的反映了贸易争端可能的后果，进一步下跌空间有限，投资者可以卖出 ETF，买入远月股指期货合约进行

套利。 

图：沪深 300股指期货无套利区间与套利机会  
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资料来源：Wind，方正中期研究院 

 

图：上证 50股指期货无套利区间与套利机会 
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资料来源：Wind，方正中期研究院 

 

图：中证 500股指期货无套利区间与套利机会 
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资料来源：Wind，方正中期研究院 

 



                           大类资产配置周报 

 
请务必阅读最后重要事项 第6页 

三、 跨期套利 

跨期套利方面， IF远月合约出现上行，与近月合约价差缩窄。IH近月合约走强，近远月合约价差由

15 点扩大到 20点以上。我们认为目前指数已经回到底部区间，向上空间较大，远月合约将重新走强，投资

者可以买入远月合约，做空近月合约进行跨期套利。  

图：沪深 300股指期货跨期套利价差图 
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资料来源：Wind，方正中期研究院 
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图：上证 50股指期货跨期套利价差图 
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资料来源：Wind，方正中期研究院 

 

图：中证 500股指期货跨期套利价差图 
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资料来源：Wind，方正中期研究院 

 

四、 跨品种套利 

跨品种套利方面，短期指数强弱分化，中证 500 总体弱于 IF 及 IH，IH-IC 价差出现缩小，但从中期

看，我们预计 IC 将重新走强，IH 及 IC 价差已经难以缩小，投资者可以做多 IC，做空 IH 进行套利。 

图：沪深 300股指期货跨期套利价差图 



                           大类资产配置周报 

 
请务必阅读最后重要事项 第9页 

-2100

-2050

-2000

-1950

-1900

-1850

-1800

-1800

-1600

-1400

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

2
01

9/
0

6/
0

5 
09

:3
0

2
01

9/
0

6/
0

5 
10

:1
5

2
01

9/
0

6/
0

5 
11

:0
0

2
01

9/
0

6/
0

5 
13

:1
5

2
01

9/
0

6/
0

5 
14

:0
0

2
01

9/
0

6/
0

5 
14

:4
5

2
01

9/
0

6/
0

6 
09

:3
0

2
01

9/
0

6/
0

6 
10

:1
5

2
01

9/
0

6/
0

6 
11

:0
0

2
01

9/
0

6/
0

6 
13

:1
5

2
01

9/
0

6/
0

6 
14

:0
0

2
01

9/
0

6/
0

6 
14

:4
5

2
01

9/
0

6/
1

0 
09

:3
0

2
01

9/
0

6/
1

0 
10

:1
5

2
01

9/
0

6/
1

0 
11

:0
0

2
01

9/
0

6/
1

0 
13

:1
5

2
01

9/
0

6/
1

0 
14

:0
0

2
01

9/
0

6/
1

0 
14

:4
5

2
01

9/
0

6/
1

1 
09

:3
0

2
01

9/
0

6/
1

1 
10

:1
5

2
01

9/
0

6/
1

1 
11

:0
0

2
01

9/
0

6/
1

1 
13

:1
5

2
01

9/
0

6/
1

1 
14

:0
0

2
01

9/
0

6/
1

1 
14

:4
5

IH-IF IF-IC IH-IC

 

资料来源：Wind，方正中期研究院 
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息的准确性及

完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投

资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的依据。本报告未经方正中期研究院

许可，不得转给其他人员，且任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任，方正中期期

货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归

方正中期所有。 

行情预测说明： 

涨：当日收盘价>上日收盘价； 

跌：当日收盘价<上日收盘价； 

震荡：（当日收盘价-上日收盘价）/上日收盘价的绝对值在 0.5%以内； 

联系方式： 

方正中期期货研究院 

地址：北京市朝阳区东三环北路 38号院 1号楼泰康金融大厦 22层 

电话：010-68578010 

传真：010-64636998 

 


