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今日沪指继续下挫，全天跌 1.23%，收于 3166.62，二八行情格局再现；期指全线下跌，

IC 合约几乎全部跌停，IH 主力合约获得强力支撑，主力合约分析，IF 跌 2.19%，收于 2999，

IH 跌 0.84%，收于 2036，IH 跌 9.83%，收于 5373，相对现货分别贴水 363.08、194.32、

796.21；现货指数，沪深 300 跌 0.13%，收于 3362.08，上证 50 涨 0.90%，收于 2230.32，中

证 500 跌 6.26%，收于 6169.21。 

弱势格局之下，关注 IH 与 IC 套利 

在指数连续下挫之下，以银行等代表的大蓝筹，部分个股已跌破净资产，继续下行空间

有限，而以计算机等互联网+为代表的新经济的上市公司，估值还处于相对高位，创业板估

值达 53.8 倍，中小企业达 28.6 倍，计算机板块达 60.3 倍，银行板块只有 6.4 倍，在行情上

行趋势不在之下，以银行等为代表的大蓝筹，由于高分红，有望继续吸引大量中长期资金的

进驻，从上周数据监测来看，沪港通资金连续流入 A 股，存在抄底大蓝筹，从这几天行情走

势来看，二八行情再现，建议持续关注多 IH 空 IC 的套利策略。 

需对症下药，唯有货币贬值方可扭转经济 

利率市场化、汇率市场化、资本项目完全开放和人民币国际化，是相辅相成，今年以来，

央行已降息四次，一年期存款基本利率只有 1.75%，上浮可达 1.3 倍，大银行一般只上浮 1.1

倍，中小型银行一般上浮 1.2 倍，预计近年年底可基本市场市场化；资本项目开放一直在路

上，据最新数据显示，截止 8 月 31 日，外汇局累计审批 QFII 和 RQFII 额度分别达到 767.03

亿美元和 4049 亿元人民币，外资投资国内金融市场额度不断提升；在 8 月 11 日，人民币中

间价大幅下调之后，人民币汇率市场化进程再次提前，有利于满足 IMF 对人民币纳入 SDR

货币篮子的基本要求，也有利于人民币继续走向国际化；目前，政府为了维稳经济，央行已

降息降准分别达五次，降准政策偏中性，更多是对冲外汇占款的流失，降息则为了进一步降

低实体融资成本，深入分析来看，降息并没有根本上降低实体企业融资成本，从对煤炭行业

的研究来看，许多企业融资成本在 3.5%左右，进一步下行空间不大，但整个煤炭行业公司

亏损严重，更多是因为销售额大幅减少，而不是融资成本太高，融资成本高更多是中小企业，

但仅仅依靠降息无法解决中小企业的融资贵、融资难的问题，唯有人民币贬值，方可激活企

业的增长与活力，在对新台币的研究中，发现人民币目前走势和新台币的历史走势极为相似，

预计人民币在未来几年之内，将贬值 20%左右，且只有人民币的贬值，方是良方。 

政府救市只能维稳一时 

在沪指从 5000 点顶峰破位下行时，一举跌破 4000 点关口，高层终意识到股市暴跌可能

危及金融系统性稳定，尤其是以银行为主的金融机构，因为此次的牛市银行功不可没，若没

有银行资金作为优先（最高可达 1:4）间接入市，此次牛市可能无法来的那么猛烈，银行资

金入市，有利于打通货币市场与资本市场的连接，但风险也需要紧密关注，以往，银行资金

因风控要求无法入市；在央行降息降准，中金所限制做空股指期货，提高做空保证金至 30%，

证监会会同公安局一同严查恶意做空及内幕交易等，证金公司会同汇金，拿着真金白银入市

接盘，很好地缓解了股市的流动性风险，两融杠杆风险得到了有效化解，两融从 2.4 万亿高

位，下行到 1 万亿附近；上证综指直接跌破证金公司救市 3450 点位，导致证金公司名义上

已破产，因证金公司注册资本只有千亿，但撬动的资金杠杆达十倍之具，最新消息显示，建
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行再次向证金公司提供 1480 亿元的融资规模，证监会要求 50 家券商按占比向证金公司继

续补充资金；市场趋势已基本形成，投资者风险偏好大幅下降，每次股市的大幅反弹，都成

为散户的出逃时机，即使投资者入市交易，更多的是高抛低吸，仅做波段，无法形成趋势；

弱势下行格局已基本形成，政府救市无法改变行情趋势。 

勿忽视改革的难度系数 

国企改革、税费改革、经济结构调整、政治改革（简政放权）等诸多改革，皆不是一蹴

而就，国企改革已有数十载，朱总理时期，国企改革进程大幅加快，终因国有资产大幅流失

而终止，但改革成效显著，为日后的深化改革提供了丰富的改革经验，经济结构的调整转型，

更不是一蹴而就，数十年以来，从新兴经济体成功跨越中等收入陷阱，晋身为发达国家之列，

为之甚少，中国亦无法例外，目前国企改革正如火如荼的进行，相比之下，央企重组整合，

及集团资产注入上市公司，改革阻力相对较小，而引入战略投资者、民间资本及员工持股，

进程却十分缓慢，既得利益者的阻碍是一个无法回避的障碍。改革贵在攻坚，本届政府有此

决心和魄力，但短期内勿太乐观，唯有认清改革之艰难，方可遨游牛熊。 

总体来说，市场上行趋势已破，弱势下行格局难改，政府救市只能维稳一时，无法改变

市场趋势，唯有货币贬值，加大改革攻坚，方可实现股市的长牛慢牛，号召的式慢牛只能成

为纸上谈兵，当前行情，建议持续关注多 IH 空 IC 的套利策略。 
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研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。 

 


