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股指期货：期指分化结构依旧 反弹根基尚不牢固  

内容提要： 

八月份A股市场延续分化走势，沪深300指数与上证50指数在剧烈波动后表

现不温不火，依旧弱势；反观中小盘股表现优异，中证500指数与中证1000指

数保持领先态势，接连刷新年内高点。过去一个月，多重因素共同制约着A股

市场反弹的步伐。首先，国内经济下行压力逐渐增大，制造业PMI及分项数据

呈现下行态势，七月份经济数据受到疫情与暴雨等因素的影响表现整体偏弱，

而这也令市场对三四季度经济走向的担忧有所上升；其次，监管政策的发力，

令本就脆弱的市场再度受到打击。从互联网巨头，到最近的“双减”政策，再

到白酒行业座谈会，强监管政策带来的政策不确定性让市场受到明显的影响；

最后，随着美联储Taper渐行渐近，全球流动性拐点将逐渐显现，资金成本上

升以及美元升值，难免对市场情绪带来扰动，北上资金一度罕见出现连续两个

交易日净流出超100亿元。 

从经济、流动性、政策层面来看，监管政策明显收紧，制造业PMI连续三

个月回落，流动性未现宽松迹象，美元仍偏强势，市场结构性高估值带来的脆

弱性，使得A股阶段性反弹的根基总体来看并不十分牢固。随着中报披露的结

束，市场缺少足够的催化剂驱动市场持续反弹，市场阶段性进入相对稳定的震

荡区间内或是一个较为乐观的走势。当前期指市场的分化依旧明显，而这也给

了投资者一个天然的创造价值的机会，今年以来低估值高业绩弹性的中证500

指数表现始终稳健，相较于沪深300和上证50指数走出了截然不同的独立行情,。

从趋势的角度，当前中证500强，沪深300/上证50弱的格局尚无扭转的迹象。 

策略方案： 

单边操作策略  套利策略  

操作品种合约 IF2112 操作品种合约 IC-IH2112 

操作方向 卖出 操作方向 买入 
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一、基本面分析 

（一）经济稳健，制造业回暖 

七月份经济数据全面走弱，当月同比、两年平均增速、环比增速均出现不同程度下滑，局部疫情

反弹、暴雨洪涝灾害等因素令经济活动受到影响，但制造业 PMI 生产、新订单、新出口订单持续回

落，产成品库存则连续两个月反弹，说明经济虽然仍处在合理区间，但下行压力已有所显现。从结构

上来看，地产与出口等方面面临较大的下行压力，而内需仍保持低迷的态势，经济下行压力或将在三

季度对市场继续形成进一步的影响。 

分项来看，七月份工业生产两年复合增速为 5.6%，前值为 6.5%，连续三个月下行，这也与 PMI

生产指数显示生产增速呈现明显放缓态势，外需疲软以及国内基建、地产投资走弱亦对工业生产产生

一定的负面影响。 

图 1 制造业 PMI 分项指标连续多月回落 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图 2 规模以上工业企业增加值加速回落 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

基建与地产投资均延续走弱态势。1-7 月份基建与地产投资增速分别为 4.6%和 12.7%，两年平均

增速为 1.76%和 7.95%，较上月均由较有所回落。基建投资一方面受到天气因素干扰，另一方面则主

要受到专项债发行偏慢以及地方政府债务监管升级的影响，两年增速整体低于近几个月来 2%以上的

水平。三四季度专项债发行可能加快，驱动基建发力回归正常水平，但从近几年的表现来看，拖地经

济的效果已经较为有限。地产投资的回落则与持续强化的监管政策有关，房屋销售两年平均增速较前

六个月进一步放缓至 7%，地产投资或将继续放缓，并对投资形成拖累。 

相比之下，制造业投资韧性依在。1-7 月，制造业投资同比增长 17.3%，两年平均增长 3.1%，比

1-6 月份加快 1.1 个百分点。制造业投资修复速度加快有两方面原因，一是中上游和下游制造业利润

率 7 月处于历史高位，企业投资欲望较强。另一方面是因为近期政策对制造业，尤其是对高技术制造

业投资的融资支持力度较大。但值得注意的是，上游受到大宗商品价格调控、碳中和、环保等因素的

制约，以及中下游持续受到结构性通胀的挤压，难免将对制造业投资产生抑制。 

图 3 投资增速进一步放缓 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

7 月社会消费品零售总额同比增 8.5%，低于预期值 11.6%，消费表现整体偏弱。其中，商品类消

费中主要是汽车消费支撑，汽车以外的必选消费与可选消费在 7 月两年复合同比较前月均出现了较大

幅度的下降。疫情反弹，失业率上升、收入、复苏分化等因素，仍在对消费带来影响。 

图 4 社消增速加速下滑 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

在当前经济下行压力有所加大的背景下，政治局会议、国常会、央行信贷形势分析座谈会等管理

层会议均释放出稳增长的政策信号，下一阶段宏观政策重心将有所调整。但值得注意的是，“跨周期

调节”以及“做好今明两年的宏观政策衔接”，说明政策更加注重政策可持续性，稳定性。2021 年实

现“6%以上”的经济增长目标难度不大，工作重心也将在稳增长与防风险之间寻求平衡，同时在今年底

与明年初的信贷投放节奏上寻得平衡，保持明年经济增速仍能处在合理区间。意味着接下来货币政策

力度仍将较为温和，而在面临三季度债券供给压力明显增加、四季度巨量 MLF 到期的情况下，较大

的流动性压力或将继续对 A 股走势形成扰动。 
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（二）美联储 Taper 渐行渐近 

美联储收紧货币政策的节点愈加临近，目前美国就业市场持续向好，通胀亦维持在较高水平。随

着美国经济缓慢复苏，疫情的反弹已无法阻挡劳动力市场的修复势头，8 月 21 日当周初请失业金人数

继续下降至 35.3 万人，失业率降至 5.4%，新增非农就业人数则维持高位运行；与此同时，七月份美

国 PPI 环比上升 1%，同比上升 7.8%，加速上行的势头仍在持续，而这或许意味着七月份 CPI 数据的

小幅回落仅仅是暂时的现象。 

图 5 美国 CPI 与核心 CPI 当月同比 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图 6 美国 PPI 当月同比 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图 7 美国非农就业人数与失业率 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

就业保持修复，通胀则继续升温，令美联储收紧货币政策脚步越发靠近。美联最新公布的会议纪

要显示，大多数决策委员认为今年开启缩减够债规模（Taper）是较为合适的，标志着 Taper 将最迟或

将在 12 月份到来，最早则将在 9 月开始。虽然市场对于美联储 Taper 早有预期，且鲍威尔在央行年会

上释放“早 Taper，晚加息”的鸽派信号，但美联储首次在议息会议上明确提出缩减购债，意味着自去

年三月以来的全球流动性宽松周期将正式进入尾声。 

回顾 2013 年美联储释放 Taper 信号到 2014 年初实施 Taper，在初期新型市场均受到了较为明显的

冲击，泰国、马来西亚、巴西、中国等新兴市场国家均出现了不同程度的震荡。前期美联储量化宽松

带来的美元流动性泛滥，推动了不少国家资产价格显著上行。尽管美联储 Taper 进程预计将循序渐

进，灵活调整，但伴随着美联储收紧流动性，资金成本上升以及美元升值，资金开始回流美国，增加

了新兴市场股市的脆弱性。 

  在全球经济趋于见顶，以及流动性拐点显现的背景下，资金外流以及结构性高估值将难免在短

期对 A 股市场估值形成影响，此时 A 股市场整体风险大于机会，北上资金罕见连续两日净流出超过 

100 亿元，资金外流迹象已有所显现。尽管近一年我国货币政策保持较强的独立性，但美联储收紧货

币政策带来的流动性压力，难免会对 A 股市场形成短线的扰动。 

二、股指资金供需对比 

  1、资金消耗 

据 wind资讯统计，截至 8月 27日，八月份股权融资规模合计为 1915.51亿元，较七月份 1165.95亿

元有所上升。其中 IPO 募集资金为 1012.93 亿元，首发家数为 39 家，其中中国电信募集规模超 500 亿元，

创近 11年来 IPO之最，巨无霸 IPO上市在一定程度上对 A股市场资金形成了一定的消耗。此外，增发募集
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资金规模亦增至 612.49亿元，家数增加至 47家，其中京东方定增规模达 203.33亿元。总体而言，八月份

首发及增发对 A股资金消耗的影响有所增强，同时也对市场走势形成了一定的抑制作用。 

图表 8 一级市场对资金消耗情况 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

2、大股东二级市场及回购交易情况 

从重要股东二级市场交易公告来看，七月份净减持市值为228.69亿元，较七月份有所下降。八月份股东

减持市值为312.16亿元，增持市值为83.48亿元；减持家数小幅降至377家，同时有105家上市公司披露增持

公告，股东减持压力较上月略有下降。八月份开始流通市值降至5124.21亿元。 

图表 9 限售解禁市值 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 10 大股东净增（减）持变化 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 11 大股东增持情况 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 12 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 8 月 27 日，基金分类股票投资比例为 65.77%，较七月末下降 1.39%。随着市场进入弱势震荡格

局，基金股票投资比例亦呈现回落态势。八月份新成立的股票型基金、混合型基金份额增长明显放缓，新

增发行份额仅为 187.96亿份和 810.34亿份，创下去年一月份以来的新低。 

图表 13 基金分类股票投资比例 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

图表 14 混合型及股票型基金发行份额（亿） 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

（2）外资加速流入 

截至 8 月 30 日，八月份陆股通资金延续净流入态势，累计净流入 207.58 亿元。八月份市场波动依然

较为剧烈，外资总体表现相对谨慎。月末由于美联储 Taper 预期的升温，外资出现快速外流的现象，连续两

个交易日净流出超 100 亿元。不过随着市场企稳，以及对美联储政策预期的消化，外资连续六个交易日回
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流。不过随着海外流动性逐渐收紧，陆股通增量资金的流入或将趋于放缓。 

图表 15 陆股通资金净流入情况（亿元）（月） 

 

资料来源：瑞达期货、Wind 

（3）两融余额继续上行 

截至 8月 30日，两融余额为 18730.72亿元，较七月末增长 699.12亿元。八月累计融资净买入额 609.52

亿元，连续四个月资金净流入，较七月份显著上升，杠杆资金风险偏好有所回升。融资买入额占 A股成交额

总体保持稳定，维持在 9%附近运行。 

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 
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资料来源：瑞达期货、Wind 

三、九月份股指走势展望 

八月份A股市场延续分化走势，沪深300指数与上证50指数在剧烈波动后表现不温不火，依旧弱势；反观

中小盘股表现优异，中证500指数与中证1000指数保持领先态势，接连刷新年内高点。过去一个月，多重因

素共同制约着A股市场反弹的步伐。首先，国内经济下行压力逐渐增大，制造业PMI及分项数据呈现下行态

势，七月份经济数据受到疫情与暴雨等因素的影响表现整体偏弱，而这也令市场对三四季度经济走向的担

忧有所上升；其次，监管政策的发力，令本就脆弱的市场再度受到打击。从互联网巨头，到最近的“双减”

政策，再到白酒行业座谈会，强监管政策带来的政策不确定性让市场受到明显的影响；最后，随着美联储

Taper渐行渐近，全球流动性拐点将逐渐显现，资金成本上升以及美元升值，难免对市场情绪带来扰动，北

上资金一度罕见出现连续两个交易日净流出超100亿元。 

从经济、流动性、政策层面来看，监管政策明显收紧，制造业PMI连续三个月回落，流动性未现宽松迹

象，美元仍偏强势，市场结构性高估值带来的脆弱性，使得A股阶段性反弹的根基总体来看并不十分牢固。

随着中报披露的结束，市场缺少足够的催化剂驱动市场持续反弹，市场阶段性进入相对稳定的震荡区间内

或是一个较为乐观的走势。当前期指市场的分化依旧明显，而这也给了投资者一个天然的创造价值的机会，

今年以来低估值高业绩弹性的中证500指数表现始终稳健，相较于沪深300和上证50指数走出了截然不同的

独立行情,。从趋势的角度，当前中证500强，沪深300/上证50弱的格局尚无扭转的迹象。 

四、策略  

九月策略： 

1）IF2112 
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参考入场点位：4700-4730 

方向：卖出 

止损设置：4780 

止盈设置：4520 

中期策略： 

2）IC-IH2112合约 

方向：多 

入场点位：3900 

止损设置：3750 

止盈设置：4200 
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