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指数走强概率大 多 IC 空 IH 存较好机会 
 总结与操作建议： 

从基本面来看，贸易问题对于股市的负面影响逐渐减弱，市场情绪逐渐稳定。从中期来看，货币宽松

格局及人民币汇率的稳定对于股市有较强支撑，三大股指的估值回到低位，我们认为中期将有较大的上升

空间。 

技术面看，股指强弱分化将持续，中证 500或再次强于上证 50及沪深 300。7月 30日召开的政治局

会议表示，下半年将继续稳定制造业投资，实施城镇老旧小区改造、城市停车场、城乡冷链物流设施建设

等补短板工程，加快推进信息网络等新型基础设施建设。会议首次提及加快信息网络新型基础设施建设。

可以预计，未来以信息通信，5G网络等板块将可能受到资本青睐。而中证 500成分股，信息技术类股票占

比更高，达到 20%，因此，我们预计中证 500下半年涨幅将有可能继续领先三大股指。 

期现套利方面，目前 IH及 IF远月合约贴水基本修复，套利机会缺乏。仅有 IC方面远月还在无套利

区间意外，存在较大的套利机会，我们认为中证 500指数目前底部震荡，进一步下跌的动能不足，中期有

望出现反弹，甚至不排除出现趋势性反转，目前 IC仍可以做多次月及远月股指期货，做空 ETF进行期现

套利，静待时间修复贴水。 

跨期套利方面，总体来说，三大股指远月开始走强，近远月价差缩小，我们预计近期股市将可能迎来

趋势性上涨，投资者可以做多远月，做空近月合约。 

跨品种套利方面，短期指数上涨，中证 500今日强于 IF及 IH，IH-IC价差略有扩大，短期中证 500

围绕年线震荡，中期有望反弹，从历史上看，一旦形成上行趋势，IC涨幅将强于 IH及 IF，投资者可以做

多 IC，做空 IH进行套利。 
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一、 基本面 

从基本面来看，贸易问题对于股市的负面影响逐渐减弱，市场情绪逐渐稳定。从中期来看，货币宽松

格局及人民币汇率的稳定对于股市有较强支撑，三大股指的估值回到低位，我们认为中期将有较大的上升

空间。 

1、央行货币宽松格局显现，流动性充裕利好股市走强 

昨天召开的政治局会议强调实施积极财政政策、稳健货币政策基调未变，但加了具体要求，即“继续

落实落细减税降费政策”、“保持流动性合理充裕”。预计下半年总体仍将维持流动性宽松格局。此外，

首次明确提出“不将房地产作为短期刺激经济的手段”。强调继续稳增长，“六稳”再次被提及，凸显出

经济下行压力加大背景下，稳增长的重要性。我们认为在货币政策总体偏宽松及稳定为上的政策背景下，

股市震荡上涨概率较大。 

央行近日发布《中国区域金融运行报告》，表示 2019 年稳健的货币政策要松紧适度，适时适度实施

逆周期调节，根据经济增长和价格形势变化及时预调微调，广义货币 M2和社会融资规模增速与国内生产

总值名义增速相匹配。切实防范化解重点领域金融风险，平衡好促发展与防风险之间的关系。在实施稳健

货币政策、增强微观主体活力和发挥好资本市场功能之间，形成三角形支撑框架，促进国民经济整体良性

循环。 

7月 23日，央行 TMLF与 MLF操作并举，昨日投放资金 4977亿元，不开展逆回购操作。公告显示，当

日央行开展 TMLF操作 2977亿元，并开展 MLF操作 2000亿元，两项操作合计 4977亿元，与当日 MLF到期

量 5020亿元基本相当。开展上述操作后，银行体系流动性合理充。银行间利率维持低位，表明短期市场

资金紧张格局缓解，利好股市上行。 

2、7月美联储大概率降息，利好人民币及 A股 

市场对于美联储降息取得了较为一致的预期，7月 31 日美联储议息会议将出最终的结果。据 CME“美

联储观察”，美联储 7月降息 25个基点至 2.00%-2.25%的概率为 78.6%，降息 50个基点的概率为 21.4%；

到 9月降息 25个基点至 2.00%-2.25%的概率为 27.8%，降息 50个基点和 75个基点的概率分别为 58.4%和

13.8%。美联储若降息，表明中期货币政策出现转向，美元将出现中期下跌走势，人民币将出现回升，对

于 A股也将形成利好。 

美元短期使得人民币短期出现回升，7月 1日一度回升到 6.82附近，我们预计人民币三季度人民币仍

将维持稳定偏强的态势，这将给股市带来较好的支撑，三季度，若美联储宣布降息，股市将受益于人民币

升值，继续走高的概率较大。 

3、指数估值回到低位，投资价值出现 
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目前三大股指估值水平都已经回到底部区间，截至 7月 30日，沪深 300PE为 12.46。上证 50的估值

水平来看，7月经过近 1个月的震荡回落，上证 50指数估值水平已经出现回归，7月底 PE再次跌破 10的

水平，达到 9.8，7月 29日回升至 10.01。中证 500估值 23.2，大幅低于历史中位数 33的水平，机会较

大。考虑到国际环境对于股市情绪影响有限，科创板已经成功上市，事实上并未对 A股造成太大负面影

响，我们认为目前的股市的 PE值已经具有较好的投资价值，投资者可以开始战略性做多股指。 

二、 技术面：股指强弱分化将持续，中证 500或再次强于上证 50及沪深 300 

技术上看，短期上证 50走势最强，沪深 300次之，中证 500最弱，。 

但从今年以来的股指上涨力度来看，一旦出现趋势性上涨行情，中证 500的上涨空间是最大的。1-4

月中证 500涨幅达到 42.18%，超过沪深 300（38.76%）及上证 50（34.45%）。从原因上看，由于中证 500

的成分股股票构成更加偏向于科技及消费类优质股票，符合国家战略发展，中长期增长空间较强，更加受

到资本青睐。因此，中证 500 涨幅强于其他两指数。 

此外，7月 30日召开的政治局会议表示，下半年将继续稳定制造业投资，实施城镇老旧小区改造、城

市停车场、城乡冷链物流设施建设等补短板工程，加快推进信息网络等新型基础设施建设。会议首次提及

加快信息网络新型基础设施建设。可以预计，未来以信息通信，5G网络等板块将可能受到资本青睐。而中

证 500成分股，信息技术类股票占比更高，达到 20%，因此，我们预计中证 500下半年涨幅将有可能继续

领先三大股指。 

图：中证 500成分股行业类别构成 
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从资金的流向上目前也可以印证中证 500将可能整体强于其他两大股指的可能。截止 7月 30日，北

向资金整体流入 125.25亿元，其中，沪市流入 20.51亿元，深市流入 104.74。深市流入资金量明显多于

沪市。表明资金更加青睐以科技及消费类股票为主的深圳市场，而不是以金融为主的沪市。 

三、 现货概况 

7月 30日周二，三大股指震荡，沪深 300指数涨 0.42%，收于 3870.32，上证 50 涨 0.46%，收于

2944.03，中证 500涨 0.53%，收于 4922.92，三大股指开始出现向上趋势，股市有望展开中期反弹。 

 

资料来源：Wind，方正中期研究院 

 

图：上证 50 K线图 



                           大类资产配置周报 

 
请务必阅读最后重要事项 第4页 

 

资料来源：Wind，方正中期研究院 

图：中证 500 K线图 
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四、 期现套利 

期现套利方面，目前 IH及 IF远月合约贴水基本修复，套利机会缺乏。仅有 IC方面远月还在无套利

区间意外，存在较大的套利机会，我们认为中证 500指数目前底部震荡，进一步下跌的动能不足，中期有

望出现反弹，甚至不排除出现趋势性反转，目前 IC仍可以做多次月及远月股指期货，做空 ETF进行期现

套利，静待时间修复贴水。 

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 

 

五、 跨期套利 

跨期套利方面，总体来说，三大股指远月开始走强，近远月价差缩小，我们预计近期股市将可能迎来

趋势性上涨，投资者可以做多远月，做空近月合约。 

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 

 

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 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
5

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
0

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
1

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
3

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
4

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
5

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
0

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
1

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
3

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
4

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
5

:0
0

IC 当月-次月

  

150.00
155.00
160.00
165.00
170.00
175.00
180.00
185.00
190.00
195.00
200.00

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
5

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
0

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
1

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
3

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
4

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
5

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
0

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
1

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
3

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
4

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
5

:0
0

IC 当月-当季

 
 

230.00

240.00

250.00

260.00

270.00

280.00

290.00

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
5

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
0

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
1

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
3

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
4

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
5

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
0

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
1

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
3

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
4

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
5

:0
0

IC 当月-下季

  

150.00
155.00
160.00
165.00
170.00
175.00
180.00
185.00
190.00
195.00
200.00

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
5

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
0

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
1

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
3

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
4

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
5

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
0

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
1

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
3

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
4

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
5

:0
0

IC 当月-当季

 
 



                           大类资产配置周报 

 
请务必阅读最后重要事项 第10页 

230.00

240.00

250.00

260.00

270.00

280.00

290.00

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
5

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
0

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
1

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
3

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
4

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
5

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
0

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
1

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
3

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
4

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
5

:0
0

IC 当月-下季

  

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
4

 1
5

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
0

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
1

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
3

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
5

 1
4

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
6

 1
5

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
0

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
1

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
3

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/2
9

 1
4

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 0
9

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
0

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
1

:3
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
4

:0
0

2
0

1
9

/0
7

/3
0

 1
5

:0
0

IC 次月-当季

 
资料来源：Wind，方正中期研究院 

 

六、 跨品种套利 

跨品种套利方面，短期指数上涨，中证 500 强于 IF 及 IH，IH-IC 价差略有扩大，短期中证 500 围

绕年线震荡，中期有望反弹，投资者可以尝试做多 IC，做空 IH 进行套利。 

图：沪深 300股指期货跨期套利价差图 
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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 

 


