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摘 要 

 

我们在下半年度展望中的观点是：IF 和 IH 的上行压力较大，IC 在下半年

的胜率远优于 IF 和 IH。在三季度时，IF 和 IH 的运行中枢较上半年继续下移

了一个台阶，而 IC 加速上行，大幅跑赢 IF 和 IH，优势尽显。三大股指的演

绎基本符合我们此前的判断。 

 

展望四季度，此前提到的两个股指下行诱因：经济预期转弱和外部友好因

素拐头，已经被市场消化的相对充分，加上 IF和 IH的估值进一步下移，长期

配置价值已经开始显现，我们认为 IF和 IH 的下跌空间会相对有限，大概率会

进入筑底阶段。 

 

从 2019 年 11 月至今，我们一直处在大的降息周期内，而流动性充裕是

IC 继续上涨的关键因素。由于国内供给端出现了短缺问题，造成国内经济的

不平衡状况加剧，这大概率不会改变流动性相对充裕的状况，且流动性在短期

内拐头收紧的概率十分小。这意味着接下来的流动性环境依然有利于 IC的上

涨。 

 

此外，从流动性结构来看，四季度银行间市场维持流动性的合理充裕是大

概率事件，而实体流动性的好转却需要更长的时间和更多的支持因素，因此，

我们认为四季度的流动性结构会继续利好 IC 的跨品种价差走阔。 

 

策略方面，我们继续推荐持有 IC多单，短期 IC有调整需要，加仓需择

时。同时，也推荐择时轻仓做多 IC做空 IH的跨品种套利策略。 

 

 

 

 

风险点：海外通胀风险上升  
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第1章  三季度 IF 和 IH 中枢下移，IC 加速上行 

我们在下半年度展望中的观点是：IF 和 IH 的上行压力较大，IC 在下半年的胜率远

优于 IF 和 IH。在三季度时，IF 和 IH 的运行中枢较上半年继续下移了一个台阶，而 IC

加速上行，大幅跑赢 IF 和 IH，优势尽显。三大股指的演绎基本符合我们此前的判断。 

从 IF 和 IH 的走势来看，虽然三季度的运行中枢有所下移，但主跌段发生在 7 月下

旬，其他时候都保持着震荡整理的态势。回顾 7 月下旬的盘面，我们认为当时股指本身

的状态是比较稳定的，不存在很大的回调需求，下跌更多是受政策面的事件刺激所致。

7 月 24 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于进一步减轻义务教育阶段学生

作业负担和校外培训负担的意见》（简称：“双减”），以及市场监管总局对腾讯作出责令

解除网络音乐独家版权等处罚（《反垄断法》实施以来对违法实施经营者集中采取必要

措施恢复市场竞争状态的第一起案件）。这两个事件引发了市场对相关行业股票的抛售、

调仓以及估值重塑的需求，对 A 股造成了较大的影响，指数明显下挫。事件冲击过后，

IF 和 IH 重回震荡调整，并一直持续至今。 

相较而言，IC 在整个事件冲击过程中受到的影响相对较小，并且在冲击过后，由周

期板块带动，开启了加速上涨的过程，从 7 月底至 9 月中旬，IC 在一个半月的时间内

完成了 15%的涨幅。同期，IF 主力合约上涨幅度为 3.35%，IH 主力合约下跌了 3.36%。

IC 和 IF、IH 的跨品种价差在三季度时大幅走阔，也引发了市场对风格切换的热烈探讨。 

 

图 1.1 期指跨品种价差走势 

 

资料来源：Choice 南华研究 

 

在下半年度展望中我们提到股指有两大下行诱因：经济预期转弱和外部友好因素拐

头，同时，也有两大下行约束力，分别是疫情带来的国内政策托底和相对合理的估值水

平。并且，我们也指出两个下行约束力的确定性程度会比下行诱因来得高。回头看，我

们认为股指的两大下行诱因已经基本得到了事实的验证，但两个下行约束力的演绎比想
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象中的更为复杂。由德尔塔毒株带来的疫情再次爆发是造成宏观面发生预期外变化的主

因。疫情的反复拖累了全球经济的恢复进度，三季度时美联储的态度依然偏鸽派，外部

友好因素拐头的速度比我们预期的更慢一些。国内经济复苏不平衡的状况进一步加剧，

上游生产端因为海外供应的短缺、订单积聚国内的状况形成了供不应求的局面，大宗商

品价格继续大幅上涨，进一步抑制国内中下游企业的利润，遏制了消费端的复苏。同时，

国内近期能耗双控、拉闸限电的事件加剧了上游供应短缺的问题，结构不平衡的状况进

一步发酵。在这种状况下，国内托底政策的力度也在逐渐加强，但目前还未看到明显起

色。 

简单来说，中美双方宏观政策加速拐头的迹象已经越来越明显，这会给四季度股指

行情的演绎带来巨大的影响。 

 

第2章  四季度权重筑底，IC 继续占优 

展望四季度，随着股指下行压力逐渐的消退，IF 和 IH 的下跌空间会相对有限，大

概率会进入筑底阶段。由于国内经济的不平衡状况加剧，国内的流动性状况大概率会继

续利好 IC，并且流动性结构会依然有利于 IC 跨品种价差的走阔。 

 IF 和 IH 见底了吗？ 

从盘面看，IF 和 IH 在前期底部附近已经震荡整理了两个月的时间，并且不时出现

幅度较大的反弹，这让人不禁想到，是不是 IF 和 IH 已经见底？我们从 IF 和 IH 自身的

状态，以及宏观面的变化来看，IF 和 IH 在四季度继续下行的空间相对有限，进行筑底

的概率比较大。 

首先，从估值来看，IF 和 IH 已经进入了相对便宜的阶段，较年中的合理估值状态

又下移了一个台阶。从我们的价值指标分位数来看，目前沪深 300 的估值分位数为

21.80%，上证 50 的估值分位数为 20.50%。当价值指标位于历史分位数 20-40%区间

时，我们认为指数已经进入相对便宜区间，如果低于 20%，则进入低估状态。目前，从

价值指标看的沪深 300 和上证 50 指数都已经进入可买区间，如果以盈利动态的角度去

看，两个指数的长期配置价值已经显现。这是我们认为权重指数下行空间相对有限的其

中一个重要原因。 

第二，我们再次审视了在下半年度展望中提到的两个股指下行诱因：经济预期转弱

和外部友好因素拐头，结果发现这两个因素对股指的压力已经有所减少。 

先说经济预期转弱。在二季度末，我们通过南华工业品指数相较于黄金指数的同比

增速来捕捉到国内经济预期转弱的信号。三季度时，随着 PMI 指标的环比走弱以及社融

增速的放缓，我们基本确认了国内经济下行的状况，经济转弱的预期得到了验证。 

二季度末时，国内经济不平衡的迹象已经十分严重，从政策基调和举措来看，我们

当时认为国内政策会维持稳字当头的基调。和我们想象中不一样的是，国内经济不平衡

的状况并未在三季度时得到缓解，大宗商品价格上涨的势头并未得到遏制，南华工业品

指数在三季度时不断刷新前高，PPI 和 CPI 的剪刀差创下 90 年代以来的历史新高，外

贸数据持续向好，但国内的消费和投资十分疲软，经济复苏的不平衡愈演愈烈。 
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图 2.1 沪深 300 价值指标 

 

资料来源：Choice 南华研究 

 

图 2.2 PPI-CPI 剪刀差（单位：%） 

 

资料来源：Choice 南华研究 

 

在这种状况下，我们观察到宏观政策开始加码。此轮大宗商品价格涨价更多的是供

应结构问题，而不是货币供应的问题，因此，货币政策方面开始为中下游企业的疲软加

码。央行先在 7 月 15 日实施了一次全面降准，下调金融机构存款准备金率 0.5%，释放
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长期资金 1 万亿元。随后，央行在 8 月 23 号召开了金融机构货币信贷形势分析座谈会，

会议提出要加大信贷对实体经济特别是中小微企业的支持力度，增强信贷总量增长的稳

定性。在最新召开的央行三季度例会上，这一说法被再次提及。对此，我们认为货币政

策端开始加码，但政策导向更偏结构性，并不是“大水漫灌”。 

今年 8 月的社融存量增速仅为 10.3%，已经降至历史低位附近，和近些年的历史最

低值，2018 年 12 月的增速 10.26%，相差无几。加上货币政策端已经开始加码，我们

认为社融进一步下滑的空间有限。我们注意到社融存量增速和沪深 300 指数的相关性是

比较高的，因此，社融进一步下滑的空间有限，也意味着驱动沪深 300 和其他权重指数

下行的压力会边际减弱。 

简单来说，市场对经济下滑的状况已经有了较为充分的认识，加上政策端有加码的

迹象，一定程度上对冲了经济预期下滑的影响，后续经济预期转弱对股指的负面影响会

逐渐减少。 

 

图 2.3 社融存量增速 （%）和沪深 300 走势高度相关 

 

资料来源：Choice 南华研究 

 

接着，我们再看一下外部友好因素的拐头状况。美元和美债的波动都和美联储的政
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会议之后，Ted 利差开始走高，从历史极低值 0.06 抬升至 0.1，但即使短期内有了较大

幅度的抬升，从更长的历史维度看，依然属于历史低位。结合上一轮 Taper 的经验，我

们认为此轮 Taper 对离岸美元流动性的影响也会相对有限。如此，从资金流动来看，

Taper 对国内股票市场的资金抽水影响会相对有限。 

 

图 2.4 TED 利差（月度） 

 

资料来源：Choice 南华研究 

 

图 2.5 美国盈亏平衡通胀率（%） 

 

资料来源：Choice 南华研究 
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需要注意的是，我们认为可能会给以上分析带来变数的就是海外的通胀状况。疫情

后，中国的出口增速一直维持在历史高位，我们查看了中国对世界六大洲（除南极洲）

的出口增速状况，发现目前增速甚至超过了次贷危机后的水平。 

 

图 2.6 中国对外出口金额累计同比（%） 

 

资料来源：Choice 南华研究 

 

这说明疫情后中国在不断向外输出商品，我们推测这是海外供应链在疫情的影响下

未能完全恢复，需求全部集中到中国所致。近期，国内能耗双控、拉闸限电的事件可能

会影响到出口贸易品的供应量，海外市场面临着供应端进一步收缩的风险，这会推高海

外市场的通胀预期。从目前的美国通胀预期来看，隐隐有继续上行的迹象。一旦通胀预

期开始上行，很可能会推动美联储的政策基调转向鹰派，这会给国内股指带来额外的风

险。 

总之，从 IF 和 IH 目前偏低的估值，和逐渐减弱的下行驱动力来看，我们认为这两

者在四季度的下行空间会相对有限，大概率会进行筑底。需要注意的变数是来自海外通

胀风险上升带来的美联储基调转向鹰派的风险。 

 

 IC 还能继续上涨吗？ 

我们前面提到，从 7 月底至 9 月中旬，IC 的涨幅达到了 15%，这是短期内快速上

涨的表现。9 月中旬后，IC 开启了幅度较大的调整，市场的疑问在于 IC 是否还能继续

上涨。 

首先需要申明的是，中证 500 偏低的估值是其一大优势，可以为头寸提供良好的安

全垫，但却并不是他能够上涨的理由。对于中证 500 指数来说，决定其上涨的核心因素
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是流动性。我们简单回顾了中证 500 指数从 2009 年至今的走势,发现当处于流动性宽松

时，中证 500 通常可以录得上涨。 

从 2009 年至今，中证 500 经历了三段明显的上涨周期，如图 2.7 中所示，这三段

时间分别是：2008 年底至 2010 年 11 月，2012 年底至 2015 年 6 月，以及 2018 年底

至今。这三段时期都是典型的降息大周期，图 2.8 展示了从 2007 至 2018 年央行主要

利率政策和存款准备金利率政策的变动状况。我们可以清楚的看到从 2008 年底到 2010

年 11 月，我国正处在对冲次贷危机影响的降息周期中，股票市场的整体表现都比较好，

之后到 2010 年 10 月我国开始加息后，行情转为下跌。我国在 2012 年中再次进入降息

周期，并伴随着降准。此轮降息周期的持续时间较长，并且期间变化因素较多。这期间

我们经历了金融创新、2013 年 6 月的流动性危机、以及 2015 年股灾等事件，但是不得

不说在股灾之前，源自 2012 年 5 月券商创新大会的金融创新让市场的流动性状况十分

宽裕，因此，中证 500 指数再次上涨。 

 

图 2.7 中证 500 指数历史走势（2007 年至今） 

 

资料来源：Choice 南华研究 

 

2015 年后，原有的贷款基准利率基本搁置不用，利率进一步市场化。市场一般通过

观察 MLF 利率来跟踪央行对利率的态度，也通过 Shibor，或者 R007 等指标来跟踪实

际的流动性状况。以 MLF 利率来看，我们再次进入降息周期的时间是 2019 年 11 月，

但从银行间拆借率来看（以 3 月 Shibor 为例），在 2018 年 10 时，市场的流动性状况已

经和上一轮降息周期（2014-2016 年）时的状况基本持平，说明当时虽然未降息，但是

流动性状况已经大幅改善。这也是支撑中证 500 指数在 2018 年底筑底并逐渐回升的重

要原因之一。 
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图 2.8 货币政策主要工具历史表现（%） 

 

资料来源：Choice 南华研究 

 

图 2.9 3 个月 Shibor 走势（%） 

 

资料来源：Choice 南华研究 

 

从 2019 年 11 月至今，我们其实一直处在降息周期内。以 MLF 利率来看，我们的

利率水平在疫情后再次下滑，并维持至今未动。以 3 月期 Shibor 来看，从 2019 年 11

月至今流动性一直十分“充裕”，甚至在疫情后还出现了极度充裕的状况。在 2020 年下
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半年流动性边际收拢，从极度充裕回归到正常的充裕水平，并一直持续到现在。如果结

合中证 500 的走势，我们可以发现，从 2018 年底至今，虽然中途有波折，但中证 500

一直处在上升趋势中。中证 500 指数在流动性充裕时期通常录得上涨的观点再次得到印

证。 

所以，接下来 IC 是否会继续上涨取决于流动性状况是否会收紧。我们认为在当前

的经济状况下，流动性相对充裕的状况将会维持下去，并且在短期内拐头收紧的概率十

分小（详细分析可见 2.1）。这意味着接下来的流动性环境依然有利于 IC 的上涨。 

 

可能会有人认为此轮 IC 的上涨更多的是受到周期板块的驱动，因此，高度关注周

期板块继续上涨的可能性。我们统计了此轮 IC 上涨周期中的小的上涨波段，结果发现

每一个小波段，领涨的板块并不相同。由于中证 500 行业成分比例中，材料、工业和信

息技术占比是最高的，三者的合计权重超过 60%，因此，我们着重查看了这三个板块在

每一轮上涨中的表现情况。从表 2.1 中可以看到，在过去前三轮小上涨周期中，领涨的

板块都是信息技术，只有最近的这一轮上涨是由材料，也就是所谓的周期板块驱动的。

因此，我们不能简单的把周期板块的上涨概率和中证 500 的上涨概率等同起来。 

此外，我们还查看了领涨板块相较于指数的涨幅比例，结果发现这一指标也并没有

规律。简单来说，我们认为从微观层面去考量 IC 的上涨可持续有失偏颇，我们更倾向

于宏观流动性对 IC 上涨的支持力度。 

 

表 2.1 中证 500 指数上涨小波段板块表现（涨跌幅%） 

上涨时间段 中证 500 信息技术 材料指数 工业 
领涨板块相较

于 500指数 

2018-10-19 

2019-04-09 
45.78 54.58 40.12 43.50 19.22 

2019-08-14 

2020-02-25 
26.60 64.72 18.52 12.45 143.28 

2020-04-01 

2020-07-13 
36.86 46.34 31.80 28.23 25.73 

2021-03-10 

2021-09-16  
21.92 12.80 53.92 24.37 145.98 

资料来源：Wind 南华研究 

 

 跨品种价差将如何演绎? 

通过 2.1 和 2.2 的分析，我们知道 IF 和 IH 的下行空间相对有限，而 IC 上涨的概率

偏大，因此，IC 相较于 IH 和 IF 的跨品种价差大概率还是会继续保持走阔。此外，我们

也可以从流动性结构的角度来看待整个问题。 

我们研究发现，流动性结构的变化会带来股票风格的轮动切换。在看待 IC 跨品种

价差时，我们将流动性分为两个层级，一个是金融市场的流动性，一个是实体经济的流
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动性。当金融市场流动性充裕时，IC 的表现会较好，而当实体经济流动性充裕时，IF 和

IH 的表现会更好。这背后的逻辑也十分简单，金融市场流动性充裕时，资金的整体风险

偏好会较高，也会追逐潜在回报更高的资产，这时以中证 500 指数为代表的中小规模股

票指数会更受市场青睐。当实体经济的流动性较为充裕时，通常都是经济预期向好的时

候，这时，以沪深 300 和上证 50 指数为代表的权重指数拥有更高的业绩确定性和更好

的未来预期，资金自然而然会转向它们。 

 

图 2.10 非银流动性（%）和跨品种价差 

 

资料来源：Choice 南华研究 

 

对股票市场来说，金融市场的流动性更多指的是非银机构之间的流动性状况，我们

可以用 R007 和 DR007 的差值来观察。图 2.10 展示了非银间流动性和 IC 跨品种价差

之间存在着高度的相关性。当非银流动性趋势性收紧时，IC 通常会跑输 IH。因此，对

于 IC 跨品种价差走阔来说，最有利的流动性结构就是非银间流动性充裕，而实体经济

流动性恶化。今年三季度时，我们就处在这样的流动性结构当中，因此，我们看到 IC 跨

品种价差在三季度时大幅走阔，股票市场的风格演绎十分极端。 

展望四季度，我们认为非银间流动性保持合理充裕的概率依然比较大，但实体流动

性要回暖却十分困难，理由是国内经济复苏的不平衡状况是供给端出现了问题，而非需

求端。我们过去用铜金比同比和南华工业品/黄金指数同比来观察全球和中国的经济预

期演变状况。从历史数据来看，这两者的同步性非常高，但近期却出现了明显的分歧。

铜金比拐头往下趋势明显，而南华工业品/黄金指数却继续往上。如果以南华工业品/黄

金同比来看，国内经济预期其实在继续向好，但它和铜金比的分歧却说明了这样的向好

预期更多的是源自工业品供给端的问题，而不是需求端，属于“伪”向好。 
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图 2.11 经济预期观察指标（周度同比%） 

 

资料来源：Datayes 南华研究 

也因此，国内大宗商品价格的上涨、PPI 的高企，大概率不会影响货币政策维持相

对宽松，并且从目前的信息看供给问题短期难以解决，会遏制经济预期转好，甚至推动

货币政策加码宽松支持中下游企业。在这种状况下，银行间市场维持流动性的合理充裕

是比较必要的，而实体流动性的好转却需要更长的时间，和更多的支持因素，因此，我

们认为四季度的流动性结构会继续利好 IC 跨品种价差走阔。 

 

第3章  策略推荐 

 继续持有 IC 

目前，IC 依然是三个股指品种中胜率和盈亏比最佳的品种，因此，我们继续推荐持

有 IC 多单。从合约来看，IC 远期合约依然保持着不错的贴水幅度，因此，优选远期 IC

合约。短期 IC 存在调整需要，因此，如果要加仓，需要择时。 

 

 跨品种套利 

我们依然看好 IC 的跨品种价差走阔机会，因此推荐多 IC 空 IH 的跨品种套利策略。

由于 IH 的下跌空间变得更小了，因此，我们建议该策略在仓位上可以做适当的控制。 
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