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【周报看点】 

 本周（5 月 5 日-5 月 9 日）期指延续了前期的弱势走势，震荡区间小幅下移。 

 投资建议：从本周收盘基本维持平稳可以看出，目前多看双方处于相对僵持

状态，后市走势并不明朗。市场虽然处于弱势，但根据前期的经验，大盘在

2000 点附近有较强支撑，且容易出现剧烈反弹，因此空方容易在这一区域获

利平仓，操作上不建议抢反弹，可待市场反弹到位后加空。操作方法见【后

市研判】。（基本面分析见『行情回顾』、『本周要闻解读』和『流动性分析』，

技术分析见『后市研判』）。 

     “新国九条”出炉：2020 年建成多层次资本市场体系； 

     沪深两大交易所下文修改IPO打新市值配售办法； 

     中国4月CPI同比+1.8%，预期+2.1%，前值+2.4%；中国4月PPI同比-2.0%，

预期-1.9%，前值-2.3%。 

     公开市场操作方面，本周（5 月 5 日-5月 9 日）有 600 亿元正回购到期，

同时央行进行了 1200 亿正回购，公开市场净回收 600 亿元，下周将有 1880

亿正回购和 400 亿央票到期， 如果央行不进行其他操作，公开市场会自然

投放资金 2280 亿元。  

     本周当月合约和下月合约均未出现期现套利机会，本周未出现跨期套利

机会。 
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【行情回顾】 

本周（5月5日-5月9日）期指延续了前期的弱势走势，震荡区间小幅下移。从本周开始，期指的走势呈现出窄 

幅波动的特点，并且波动区间有所收窄，在开盘和临近收盘一段时间波动会较为剧烈，日内持仓变化特点来看，下

跌会出现较为明显的增持，而上涨持仓变化不大，说明市场仍然偏空，但是收盘基本持平，这说明市场并不敢过分

看空。 

从本周收盘基本维持平稳可以看出，目前多看双方处于相对僵持状态，后市走势并不明朗。市场虽然处于弱势，

但根据前期的经验，大盘在2000点附近有较强支撑，且容易出现剧烈反弹，因此空方容易在这一区域获利平仓，操

作上不建议抢反弹，可待市场反弹到位后加空。 

本周各现货板块指数出现不同程度下跌，上证综指基本持平，而深证成指跌幅超2%，中小板和创业板也出现较

大幅度回调；板块指数方面，出能源和材料板块小幅上涨之外，其余板块出现不同程度下跌。 

 

 

图 1：IF 四合约一周走势图

 

数据来源：国都期货 

 

图 2：A 股各指数涨跌幅                                         图 3：A 股各板块涨跌幅 

 

数据来源：国都期货                                     数据来源：国都期货 
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【本周要闻解读】 

 

1. “新国九条”出炉：2020年建成多层次资本市场体系 

国务院周五公布“新国九条”——《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》，针对资本市场的深

化改革提出了具体方向。“新国九条”中强调，在2020年建成多层次资本市场体系。今后将发展多层次股票市

场、规范发展债券市场、培育私募市场、推进期货市场建设。 

 

2. 沪深两大交易所下文修改IPO打新市值配售办法 

周五，沪深两大交易所下文修改IPO打新市值配售办法，投资者持有市值的计算口径改为按T-2日前20个交

易日的日均持有市值来计算。这将增加合格投资者数量和整体可申购额度，也就是说，有更多的资金可申购新

股了，新股压力将大为缓解。 

 

3. 中国4月CPI同比+1.8%，预期+2.1%，前值+2.4%；中国4月PPI同比-2.0%，预期-1.9%，前值-2.3%。 

CPI持续相对低位，通胀压力不大，但也反映出经济总需求仍然偏弱，PPI的持续低迷也表明工业领域整体

仍然不容乐观，工业萎缩明显，产能过剩情况仍然严重。CPI低迷虽然给货币政策打开了一定的空间，但央行

行长近日表态：不会轻易采取大规模刺激政策，这说明市场猜测的全面将准短期内不会出现。 

 

4. 工信部大幅上调今年过剩产能淘汰目标 

工信部消息称，近期下达2014年淘汰落后和过剩产能任务，炼铁1900万吨、炼钢2870万吨、水泥5050万吨。

与《政府工作报告》确定的今年目标相比，钢铁行业淘汰任务量上调170万吨，水泥上调850万吨，其他多个行

业任务量也同比大幅增加。为引领经济结构优化升级，政府正在引导产能严重过剩行业改革，强化环保、能耗、

技术等标准，清楚各种优惠政策，消化存量、严控增量。 

 

5. 浙江化纤龙头3.5亿贷款逾期 20家银行50亿债务恐成坏账 

因近年来盲目扩张投资失误，加之行业不景气，浙江赐富化纤集团深陷资金流困境。这可能成为中国实体

经济的一个缩影，光耀地产等企业资金链出现问题，由于前几年过度增加杠杆，一旦企业现金流出现断裂，极

可能引发严重的后果，而今年大约有1万亿信托集中到期，其中大约2500亿是涉房信托，大多在二、三季度集

中到期，隐含巨大的潜在信用风险。 

 

【流动性分析】 

 本周上海银行间同业拆放利率（Shibor）短端出现小幅下跌， O/N 下跌 18 个基点至 2.22%，1W 下跌 49 个基点

至 3.194%，2W 回落 58.7 个基点至 3.121%。（见图 4） 

 半年期国债收益率、一年期收益率基本维持平稳。（见图 5） 

 存贷款方面，3 月新增人民币贷款 10500 亿元，前值为增加 6445 亿元，新增人民币存款 36700 亿元，前值为增

加 19900 亿元，3 月外汇占款余额增加 1891.97 亿元，前值为增加 1282.46 亿元。（见图 6、图 7）。 

公开市场操作方面，本周（5 月 5 日-5月 9 日）有 600 亿元正回购到期，同时央行进行了 1200 亿正回购，公

开市场净回收 600 亿元，下周将有 1880 亿正回购和 400 亿央票到期， 如果央行不进行其他操作，公开市场会

自然投放资金 2280 亿元。 
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图 4：SHIBOR 利率走势                                      图 5：国债到期收益率走势 

数据来源：国都期货                                         数据来源：国都期货 

图 6：当月存贷款情况                                      图 7：外汇占款余额变化 

 

数据来源：国都期货                                         数据来源：国都期货 

 

 

 

【套利机会回顾】 

本周当月合约和下月合约均未出现期现套利机会，本周未出现跨期套利机会。 

提示：图 8 与图9 描述的是期现套利机会，若蓝线穿越红线代表有正向套利机会（卖出期指合约同时买入现货

组合），蓝线穿越绿线代表有反向套利机会（买入期指合约同时卖出现货组合）。 

图 10 描述的是当月合约与下月合约的跨期套利机会，据我们的测算，目前跨期套利的成本为一个点，价差超过核

心波动区间一个点以上便有套利机会。即蓝线在红线上 1 个点以上时卖出下月合约同时买入当月合约，蓝线在红线

下一个点以上时，买入下月合约同时卖出当月合约。 
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图 8：IF 当月合约套利机会 

 

数据来源：国都期货 

图 9：IF 下月合约套利机会 

 

数据来源：国都期货 

图 10：IF 主力合约跨期套利机会 
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【后市研判】 

对于股指走势的判断仍然偏空，主要理由如下： 

1）一季度企业盈利状况低迷，不论是从上市公司披露数据还是企业所得税同比来看，企业的盈利增速均处于

历史低位，而且未见有明显改善的迹象； 

2）近期市场对房地产看法较为悲观，而二三季度有大量涉房信托到期。从近期数据来看，房企的现金流状况

不乐观，而人民币贬值也加大了房企海外融资和偿债成本，存在较大的信用风险，若信用利差再次扩大，市场风险

偏好改变，会使股市再度承压； 

但短期市场可能仍然会处于持续胶着状态，主要原因在于目前大盘接近2000点，空方不敢过于看空，大多选择

在此区域获利了结，因此市场难以大幅下跌，而且周五相关政策的出台也会给市场多方以信心，因此下周期指可能

会出现一定的反弹，但反弹的力度可能会较为有限。 
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