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股指期货：纠结中结束三季度 中期趋势尚未扭转 

内容提要： 

三季度的A股市场在经历了七月上旬的强势拉升后，陷入纠结，市场整体

表现萎靡，赚钱效应持续降温，交投愈加清淡，上证指数成交额一度仅有2000

亿元，进入地量水平。八九月份A股市场监管收紧、国内货币政策趋于平稳、

IPO数量持续高增、股东中美关系前景扑朔迷离、地缘政治风险持续酝酿、海

外二次疫情爆发引发全球市场波动加剧等因素在不断的考验着市场的韧性，也

使得市场情绪不断受到抑制。 

在经历了两个多月的震荡行情后，市场迎来国庆这一关键窗口。虽然过往

数据显示，国庆长假后A股上涨概率较大，但中美关系每况愈下、海外第二波

疫情仍在扩散且经济前景仍存不确定性，国庆期间全球市场充斥着机遇与风险，

使得今年的国庆假期与往年已有明显的差异，短线走势也存在较大的变数。从

中长期角度来看，国内经济回暖并加速朝着复苏迈进、流动性合理充裕、企业

三季度业绩大概率保持回升等，都将为A股后市提供上涨动能，在趋势未发生

显著变化的大背景下，A股后市继续上行概率依然较大。在量能进入地量后，

市场下行空间预计将较为有限。沪指下方关注3150-3200附近支撑。。 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略 中长期 

操作品种合约 IC2012 操作品种合约 IF-IC 主力合约 

操作方向 买入 操作方向 空 

入场价区 5950 入场价区 1480-1520 

目标价区 6250 目标价区 1320 

止损价区 5800 止损价区 1590 

 

风险提示：地缘政治风险、海外市场异动 
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一、基本面分析 

过去一个月 A 股的表现可以用纠结来形容，这其中有自身原因也有外部因素的扰动。外部因素包含美

国对华持续施压、美国股市开启回调模式、欧洲因疫情再度封锁、美元指数走强引发商品价格下挫，海外市

场波动明显加剧。虽然国内基本面向好，流动性保持合理充裕，但市场制度及监管环境的变化，使得资金介

入意愿明显降温，令投资者观望情绪趋于浓厚。内外因素的共同作用，促使 A 股进入持续缩量震荡，甚至

出现回调的迹象。 

（一）海外市场拖累 A 股 

美国股市接连进入调整模式，截至 9 月 24 日，标普 500 指数自高点回调逾 9%，纳斯达克指数则回调

超 10%。美联储不再继续扩表，流动性对美股高估值的支撑减弱，科技股回调力度远超今年三月份，而国会

财政刺激方案迟迟未能落地，令市场对经济前景与股市估值的担忧有所升温。美股市场的调整对全球股市

有着较强的指向性，主要市场均在九月份陷入调整，美元指数上涨以及欧洲疫情再度爆发，进一步加剧了全

球股市的波动。走向国际化的 A 股市场，以及跟涨不跟跌的特性，促使 A 股重心持续下行，与 A 股联动性

较强的恒生指数，九月份已回调超 7% 

图表 1 九月大类资产涨跌幅 

 

美元指数上涨，主要源于欧洲因疫情再度封锁、欧元区服务业 PMI 重回收缩区间以及美联储官员偏鹰

派的态度。经济欧强美弱的格局因疫情正在发生改变，一篮子货币兑美元走弱，同时美联储主席与重要官员

对政策偏鹰派态度，现实与预期的变化推动美元指数走强，促使以美元计价的商品震荡回调，加剧市场波

动。 

图表 2 欧元区主要经济体服务业 PMI 
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走势来看，美股走弱的趋势仍在延续，这也令 A 股国庆长假充满着较大的不确定性。不过当下的中美

不管在疫情防控还是经济复苏均存在着一定的差异，相较于今年三月份全球市场下挫对 A 股带来的冲击，

此轮欧美股市回调，对 A 股的影响将进一步趋缓趋弱。 

（二）业绩迎来复苏 成长行业更为强势 

随着国内疫情得到有效控制，生产生活逐渐恢复正常，二季度经济数据深 V反转，疫情对经济的影响

趋弱， A股市场整体盈利迎来触底回升，盈利增速有望步入上行通道。剔除 2019 年后上市的企业，3544

家 A 股上市公司 2020 年上半年归属母公司净利润 1.74 万亿元，同比减少 18.29%，降幅较 Q1收窄 6个百

分点；营收达到 22.76 万亿元，基本回归去年同期水平，同比降幅收窄至 1.91%。剔除金融两油后，A股

上市公司中报业绩表现更加出色，营收增速转正，归母净利润同比降幅收窄 27.2 个百分点至 14.4%。 

图表 3 A 股营收增速（%） 

 

图表 4 A 股归母净利润增速（%） 
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从各板块营收及利润增速来看，主板、主板非金融两油、中小板、创业板 2020 年上半年营业收入同

比增速分别为 1.42%、-0.19%、1.88%、-0.75%，同比增速均较 Q1有大幅度回升；归母净利润层面，主板

及主板非金融两油上半年同比减少 16%、20.61%，复苏力度要明显弱于中小板及创业板，同比分别增长

15.86%和 8.87%。从单季角度，Q2企业生产经营均呈现明显的复苏态势，主板非金融两油、中小板及创业

板 Q2营收环比增速刷新近年来新高，归母净利润翻倍增长；中小板与创业板 Q2 单季营收同比增长 9%和

8.37%，主板及主板非金融两油营收增速则为 3.1%和 8.72%；归母净利润层面，主板业绩受银行及两油的

拖累，Q2同比依旧录得负增长，为-17.77%，但主板业绩整体修复业绩要明显弱于中小创，剔除金融与两

桶油后增速仅为 2.93%，中小板及创业板分别录得 27.15%和 46.69%。正所谓春江水暖鸭先知，中小创企业

业绩的快速反弹，说明国内经济复苏已进入正轨。 

图表 5各板块（指数）营收增速（%） 

 

图表 6 各板块（指数）归母净利润增速（%） 
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从 A 股剔除金融及两油 ROE 来看，2019Q2 较 Q1 回升 0.16 个百分点至 6.97%，但整体上尚未恢复到疫

情前的正常水平，依旧处在 18Q1 以来的下行通道中。主板非金融及两油 ROEQ2 修复相对缓慢，仅较 Q1回

升 0.04 个百分点至 7.49%，趋势上依然疲软。相比之下，中小板上市公司 Q1受到疫情的影响相对较大，

但 Q2则迎来了较为明显的回升，并且超过去年 Q4时的水平，达到 5.92%，自 2017 年以来的下行趋势，似

乎正在发生转变。创业板在此次疫情中受到的影响较小，ROE 整体上仍保持着自 2018Q4 低点以来的反弹态

势，Q2ROE 上升至 4.04%，较 2019Q4 以及 2020Q1 分别上升 0.34%和 0.18%。相对于传统实体经济，科技创

新类以及中小型企业，实现了较快的复苏态势，而这也与一系列针对高技术产业及中小企业的扶持政策有

着密切的联系。 

图表 7 ROE（TTM） 

 

A 股 Q2 业绩整体呈现复苏态势，而这样的趋势将在 Q3 获得延续。八月份规模以上工业利润总额同比增

长，延续着稳定增长的态势。前八月工业企业实现净利润 37166.5 亿元，累计同比下降 4.4%，降幅较前值

收窄 3.7 个百分点。营收亦延续着回升势头，前八月工业企业营业收入累计同比下降 2.7%，降幅收窄 1.2%。
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工业企业利润保持回升，工业企业增加值、PPI 等数据持续改善，工业生产已逐渐恢复到去年同期水平，反

映出当前我国经济保持着快速修复的态势。工业企业数据与 A 股业绩增速基本保持一致，具有较强的指向

性，而这也助于 A股在三季度财报迎来较为积极的表现。 

图表 8 规模以上工业企业营收及净利润累计同比 

 

二、股指资金供需对比 

  1、资金消耗 

据 wind 资讯统计，截至 9月 29日，九月份股权融资规模合计为 1600.96 亿元，较八月份 2059.88 亿

元有所回落。其中 IPO 募集资金为 530.44 亿元，较八月下降约 300 亿元，但 IPO 家数有增无减，达到 67

家，刷新历史记录。IPO 数量井喷式增长，对存量博弈的市场而言无疑带来一定的影响。打新收益下降的同

时，也使得持续缩量的市场压力进一步加大。十月份中金公司、蚂蚁金服等巨型 IPO 将登陆 A股市场，因而

资金面的压力或将较难得到明显缓解。九月份定增募集资金规模回归正常水平，由 1053.34 亿元降至 673.75

亿元。进入 2020 年，不管是 IPO 还是定增市场，均保持较快的发行速度，而这也是资本市场发挥直接融资

功能的重要体现，为企业融资、并购重组创造了更好的环境。 

图表 9 一级市场对资金消耗情况 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

2、大股东二级市场及回购交易情况 

十月份解禁压力明显减小，开始流通市值降至2137.27亿元，八月份则有3889.98亿元。从重要股东二级

市场交易公告来看，九月份净减持市值为767.94亿元，相较于八月份508.67亿元的规模有所增加。减持家数

升至704家，但同时仅有91家上市公司披露增持公告。净减持规模以及减持家数较有所上升，股东高位套现

意愿并未明显减弱，三季度上市公司减持规模达到2332.13亿元，家数增长至1268家。此外，有154家上市公

司实施或完成回购计划，回购金额为194.2亿元，较八月有所上升。 

图表 10 限售解禁市值 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 11 大股东净增（减）持变化 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 12 大股东增持情况 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 13 股票回购情况 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

2、资金供给面 

  （1）基金持仓变动 

截至 9 月 28 日，基金分类股票投资比例为 67.23%，与七月份基本持平。A股市场已经连续震荡两个

多月，但基金股票投资比例仍保持在较高水平。从侧面说明基金对于 A股中长期的看法并未改变，股票型

和混合型基金发行份额仍在上升。 

图表 14 基金分类股票投资比例 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

（2）外资依然纠结 

截至 9月 28 日，陆股通资金在八月份小幅净流出后，九月份净流出量明显加大，达到 297.76 亿元，

其中沪股通净流出 241.32 亿元。海外市场大幅波动、美元指数快速走强、A股萎靡不振等因素共同叠加，

加速外资离场。不过中长期 A 股开放的脚步并未放缓，随着 QFII 与 RQFII 制度进一步松绑，国内经济稳

步向好，外资带来的增量资金将有望推动 A股继续走强。 

图表 15 陆股通资金净流入情况（亿元）（月） 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

（3）两融余额明显回落 

截至 9月 28 日，两融余额为 14945.06 亿元，较八月末减少 9.18 亿元，但过去两个月内融资余额整体

保持高位运行。杠杆资金情绪趋于谨慎，自 7月中旬以来，融资买入额占 A股成交额比重持续回落，已降至

7%附近，处于近年来的较低水平。 

图表 16 融资融券余额 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 17 融资买入额占 A 股成交额比重 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

三、十月份股指走势展望 

三季度的A股市场在经历了七月上旬的强势拉升后，陷入纠结，市场整体表现萎靡，赚钱效应持续降温，

交投愈加清淡，上证指数成交额一度仅有2000亿元，进入地量水平。八九月份A股市场监管收紧、国内货币

政策趋于平稳、IPO数量持续高增、股东中美关系前景扑朔迷离、地缘政治风险持续酝酿、海外二次疫情爆
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发引发全球市场波动加剧等因素在不断的考验着市场的韧性，也使得市场情绪不断受到抑制。虽然随着行

情的演绎，抛压盘正在逐渐减弱，但市场仍需要经历一个信心重建的过程，推动场内存量以及场外增量资金

回流。 

在经历了两个多月的震荡行情后，市场迎来国庆这一关键窗口。虽然过往数据显示，国庆长假后A股上

涨概率较大，但中美关系每况愈下、海外第二波疫情仍在扩散且经济前景仍存不确定性，国庆期间全球市场

充斥着机遇与风险，使得今年的国庆假期与往年已有明显的差异，短线走势也存在较大的变数。从中长期角

度来看，国内经济回暖并加速朝着复苏迈进、流动性合理充裕、企业三季度业绩大概率保持回升等，都将为

A股后市提供上涨动能，在趋势未发生显著变化的大背景下，A股后市继续上行概率依然较大。A股月线级别

在突破前期下降趋势线后，均线拐头向上形成多头排列上升通道已经开启，在量能进入地量后，市场下行空

间预计将较为有限。沪指下方关注3150-3200附近支撑。 

四、策略  

十月策略： 

1）IC2012 

参考入场点位：5950 

方向：多 

止损设置：5800 

止盈设置：6250 

中期策略： 

2）IF-IC 主力合约  

方向：空 

参考入场价差 1480-1520 区间建仓 

止盈设置：1320 

止损设置：1590 
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