
光大期货 研究团队

IH持仓基差偏强 关注市场信心恢复

宏观金融研究团队

2022年9月



要 点

三季度所有指数收跌，上证50、沪深300与创业板指数跌幅较大，中证500跌幅相对略小；行业上，医疗保健行业跌幅较大，能源行业表现相
对较强。港股方面恒生指数在三季度下跌，资讯科技、医疗保健与工业行业跌幅相对较大。海外市场方面，三季度全球市场多数收跌。美股方
面，三大指数均收跌且跌幅基本均衡。

当前多数指数估值水平处于合理偏低水平，上证50与沪深300指数估值水平整体处于中等略偏低，中证500与1000指数估值水平相对较低。当
前流动性依然处于相对宽松状态，三季度资金表现中性偏弱，北上资金与融资表现相对较弱，开放式基金仓位与新成立基金份额较二季度环比
有所转强。虽然资金成本较低流动性充裕，但宏观方面美元指数持续走强与外围地缘多方面因素抑制了风险类资产的风险偏好，当前市场信心
是市场表现的重要决定因素。自八月末电力设备及新能源行业在创阶段新高后出现明显的放量调整后持续调整，未来资金流入方向与成长行业
中能否出现持续性热点值得关注。自八月以来IH贴水幅度出现持续性收窄并升水，IH持仓比例持续上升，就中长期而言市场风格取向变化值得
密切关注。

1）三季度美元指数迭创阶段新高，全球风险类资产表现均偏弱，国内市场情绪也受海外市场影响信心偏弱；当前中美利差处于历史极值水平，
未来美联储加息节奏对于金融市场情绪具有较大影响；当前主要指数估值均处于历史偏低水平，估值方面不存在明显风险；
2）资金角度，三季度资金表现整体中性偏弱。北上资金净流出；融资余额较二季度回落；上周混合型与股票型基金仓位均出现回升且混合型基
金仓位回升幅度较大；上周新成立基金份额增长且幅度较二季度有所回升。未来市场信心如能恢复有利于融资与北上资金转强。
3）持仓、成交与价差上，三季度股指期货持仓量环比回升，部分是由于中证1000IM股指期货新品种上市，同时IH股指期货持仓量也处于历史相
对较高位置，三季度指数整体偏弱过程中上证50与沪深300指数成交比例回落，同时三季度末以来IH与IF基差也出现持续偏强的状态，持仓基差
表现偏强与指数持续偏弱的表现形成对比，这种现象后期值得关注。

三季度市场情绪整体偏弱，四季度我们认为市场情绪有望边际好转，当前指数估值与流动性方面均不存在压制指数的风险，外围宏观地缘等因
素与市场信心偏弱是影响市场的主要因素，我们认为四季度权重指数表现将由于中小盘指数，指数系统性表现有赖于市场信心的恢复，建议关
注以下几方面：1）IH基差、持仓偏强状态的延续性；2）美联储加息节奏会否进一步超预期；3）国内经济数据表现，地缘影响因素能否消退，
风险类资产信心能否逐步修复。
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图表1：指数季度涨跌幅（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表2：行业指数季度涨跌幅（单位：%）

三季度所有指数收跌，上证50、沪深300与创业板指数跌幅较大，中证500跌幅相对略小；行业上，
医疗保健行业跌幅较大，能源行业表现相对较强。

1.市场表现：指数整体性大幅回落
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图表3：恒生指数季度涨跌幅（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表4：恒生行业指数季度涨跌幅（单位：%）

港股方面，三季度恒生指数大幅收跌，电讯与能源行业表现相对较强，医疗保健、工业与资讯科技
行业跌幅均较大。

1.市场表现：恒生市场跟随内外市场下跌
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图表5：全球股指季度涨跌幅（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表6：标普行业指数季度涨跌幅（单位：%）
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海外市场方面，三季度全球市场多数收跌。美股方面，通信设备、房地产与材料行业跌幅较大，非
必需消费行业表现相对较强。

1.市场表现：海外市场多数收跌
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1.市场表现
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图表7：A股周度交易成交额（单位：亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表8：股指期货周度成交量（单位：手）
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图表9：股指期货周度持仓量（单位：手）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表10：股指期货周度持仓额（单位：亿元）

截至九月末股指期货持仓量为74.1万手，季度环比回升14%，其中部分原因是由于新品种中证1000股
指期货上市。股指期货持仓额为1101.26亿元，季度环比1.6%。

1.市场表现：新品种上市 持仓量整体回升 IH持仓持续回升
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图表11：沪深300指数期现价差 图表12：中证500指数期现价差

图表13：沪深300近远月价差

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表14：中证500近远月价差
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2.价差：基差整体性回升 IH/IF基差回升明显
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图表15：上证50指数期现价差 图表16：中证1000指数期现价差

图表17：上证50近远月价差

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表18：中证1000近远月价差

2.价差：基差整体性回升 IH/IF基差回升明显
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图表17：指数成交占比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表18：权重行业成交占比（单位：%）

三季度上证50与沪深300指数成分股成交占比均回落，中证1000指数成分股成交占均比回升。
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3.成交比例：50/300成交占比回落
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图表19：权重行业成交占比（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表20：权重行业成交占比（单位：%）

行业上，电力设备、国防军工、电子、基础化工与汽车行业成交占比回升，非银金融、银行、煤炭
与钢铁行业成交占比回落。

3.成交比例
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图表21：归属母公司股东净利润同比增长（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表22：净资产收益率同比增速（单位：%）

2022年中报沪深300、上证50、中证500与中证1000指数归属母公司股东净利润分别同比回升3.35%、
6.55%、-19.4%和-5.37。

2022年中报沪深300、上证50、中证500与中证1000指数资产净收益分别同比回升-0.12%、0.4%、-
0.86和-0.08%。

4.业绩
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图表23：上证50 PE（TTM）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表24：沪深300 PE（TTM）
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图表25：中证500 PE（TTM）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表26：中证1000（TTM）
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图表27：上证综指PE（TTM）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表28：深证综指PE（TTM）
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图表29：纳斯达克指数 PE（TTM）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表30：标普500 PE（TTM）
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图表31：道琼斯工业指数 PE（TTM）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表32：富时100 PE（TTM）
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5.估值
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图表33：韩国综合指数 PE（TTM）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表34：日经225 PE（TTM）
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图表35：质押式回购利率（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表36：LPR（单位：%）
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图表37：短期SHIBOR利率（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表38：中长期SHIBOR利率（单位：%）
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图表39：融资融券余额分项（单位：亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表40：融资融券余额总和（单位：亿元）
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截止周四，融资余额为14845.3亿元，较二季度末回落226.6亿元；融券余额为1035.8亿元。

7.资金流向：融资余额回落
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图表41：沪股通资金流向(单位：亿元)

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表42：深股通资金流向(单位：亿元)

三季度沪股通资金净流出31亿元，深股通资金净流出223亿元，合计净流出253亿元.
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7.资金流向：北上资金净流出



图表43：美元指数与美元兑人民币汇率

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表44：港币汇率
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三季度美元指数大幅回升，美元兑人民币进一步回升，美元兑港币汇率回升，港币兑人民币汇率进
一步回升。
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7.资金流向：美元指数、美元兑人民币进一步回升



图表45：开放式基金估算股票投资比例（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表46：偏股型新成立基金份额（单位：亿份）

7.资金流向：混合型基金仓位回升 新成立基金份额增量较二季度有所回升
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根据Wind统计,截至九月末，混合型开放式基金估算股票投资比例为83.78%,较之前一周回升11个百
分点；股票型开放式基金估算股票投资比例为89.89%，较之前一周回升3.2个百分点。
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