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华泰期货股指期货专题 

——人民币升值利好股指期货 

摘要：  

随着 2019 年 10 月 23 日，中美双方就熟制禽肉进出口达成协议后，中美经贸摩擦缓解的

预期驱动人民币走出一轮明显的升势，从 7.07 左右的平台一路升值到目前的 6.86。 

我们从境外资金流入、陆港通以及三大股指表现的角度出发，发现三者均与人民币汇率

存在一定的负相关性，并且存在不同周期的领先滞后关系。从而在此基础上，探讨人民

币升值给境内金融资产，尤其是 A 股的三大股指以及相应的股指期货带来的利好影响。 

另外，我们认为本轮中美经贸和谈至少能达成第二阶段协议：将 2019 年 5 月 6 日的第二

轮 2000 亿美元商品加征关税从 25%降回至 10%。人民币汇率 2020 年三季度内均延续强

势，看到 6.73 的上轮平台。结合前文分析，在此因素影响下，三大股指尤其是中证 500

以及 IC2006 合约有望取得较为优秀的表现。 
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人民币汇率走出明显升势 

随着 2019 年 10 月 23 日，中美双方就熟制禽肉进出口达成协议后，中美经贸摩擦缓解的预

期驱动人民币走出一轮明显的升势，从 7.07 左右的平台一路升值到目前的 6.87。 

我们认为本轮中美经贸和谈至少能达成第二阶段协议：将 2019 年 5 月 6 日的第二轮 2000

亿美元商品加征关税从 25%降回至 10%。人民币汇率 2020 年三季度内均延续强势，看到

6.73 的上轮平台。 

从 2018 年至今，本轮人民币走势和中美经贸摩擦密切相关：2018 年 6 月 15 日第一轮加税

落地，2018 年 9 月 17 日第二轮加税官宣，2018 年 12 月 1 日中美元首阿根廷会晤，2019 年

8 月 2 日第三轮加税官宣等均是人民币走势的重要节点。从价格来看，当前美元兑人民币

6.88 的位置已经超额计价了本轮关税的退坡，因为上轮 6.88 汇率的加税对应的是 3000 亿

美元商品加征 15%，而本次协议仅将此轮关税从 15%削减到 7.5%，因此说明背后还有长期

因素在驱动人民币走强。 

图 1： 近两年美元兑人民币汇总走势影响因素                                            单位： CNY/ USD 

  

数据来源：华泰期货研究院 

 

下面我们从境外资金流入、陆港通以及三大股指表现的角度出发，探讨人民币升值给境内

金融资产，尤其是 A 股的三大股指带来的利好影响。  
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2018年5月29日，
白宫称，仍将
对500亿中国商
品征收 25% 关
税，并于6月15
日公布名单

2018年6月15日，
美国政府发布
了加征关税的
商品清单，其
中340亿美元商
品将于7月6日
期征税

2018年9月17日，特
朗普宣布将于9月24
日起2000亿美元商
品加征10%关税，并
于2019年1月1日上
升至25%

2018 年 12
月1日，中
美两国元首
阿根廷会晤，
贸易摩擦暂
缓升级

2019年5月5日，特朗
普突然表示将从5月
10日起对2000亿美元
商品加征关税至25%，
且短期内将对另外
3250亿美元商品征收
25%的关税

2019年8月2日，美
国将从9月1日起对
价值3000亿美元的
中国商品加征10%
的关税

2019年10月10日，中
美经贸团队进行第十
三轮经贸磋商。美国
终止2500亿关税上调

2019 年 10
月 25日，
双方就进
口熟制禽
肉等领域
达成部分
共识

2019 年 12 月
13日，宣告
达成第一阶
段协议，实
现加征关税
由升到降的
转变

2018 年 3 月 23
日，特朗普宣
布将对 600 亿
美元中国进口
商品加征关税 
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汇率 & 境外资金流入 

首先考虑境外资金流入国内金融资产的情况： 

图 2 为在美国上市的、追踪中国境内金融资产的 ETF 近三年的月度资金流入，从直观上

可以发现其与美元兑人民币汇率逆序的正相关性。 

进一步对两个时间序列做领先滞后分析，结果如图 3 所示：中国金融资产境外资金流入与

汇率的负相关性滞后一期最高，达到-15%；当期排名第二，接近-11%；滞后两期排名第

三，超过-9%；滞后三期排名次之，约-7%；而提前一期的相关性最低，仅有-2%。 

因此从领先滞后的角度，可以发现境外资金流入中国金融资产的金额同步或者略微滞后于

人民币汇率。从投资者行为出发，也就是境外投资者在人民币升值的情况下，更愿意投资

中国金融资产。 

同时观察到自 2019 年 10 月以来，随着人民币的逐步升值，境外资金流入中国金融资产已

经出现了持续三个月的正值。叠加上述对于领先滞后的分析，在随后的一两个月或能观察

到境外资金的持续流入。 

图 2： 中国金融资产境外资金流入与汇率对比  图 3： 中国金融资产境外资金流入与汇率负相关性 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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汇率 & 陆港通 

其次我们考察人民币汇率与陆港通之间的关系： 

图 4 为陆港通（包含沪港通以及深港通）近三年的每月北向资金净流入，作为境外资金流

入中国境内金融资产的一个渠道，陆股通北向资金与美元兑人民币汇率也体现出较为明显

的负相关性。 

但是由于陆港通开放不久，仍处于持续的增量过程中，因此这里我们对北向资金做了一阶

线性拟合，在拟合结果的基础上，获得每月的拟合增量，并以此为基础，考察其与人民币

汇率变化量之间的关系。结果显示两者间的负相关性达到了-0.39，相比汇率与境外资金流

入的负相关性高出许多。 

体现在图 4 中，即最近两个月的陆港通北向资金明显增多。一方面是由于北向资金趋势的

持续增长，另一方面则是人民币升值带来的增量影响。 

因此，叠加北向资金持续的趋势增加以及人民币升值这两个因素，2020 年初陆港通北向资

金或能持续新高，进一步给 A 股市场添砖加瓦。 

图 4： 陆港通与汇率对比  图 5： 陆港通与汇率拟合对比 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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汇率 & 三大股指 

再次我们考察人民币汇率与三大股指表现之间的关系： 

图 6 为美元兑人民币汇率与三大股指（上证 50、沪深 300 以及中证 500）近三年的时间序

列图，从图中可以较为明显的看出三大股指与汇率逆序间的相关性较高。 

与第一部分类似，这里我们也考察三大股指与汇率的领先滞后关系，结果如图 7 所示： 

与资金流入显著不同的是，三大股指的汇率的负相关性最高的是提前一期，另外当期与滞

后一期、两期、三期的相关性均处于较高位置。考虑到一方面汇率与股市二者面对的影响

因素重叠部分较多，另一方面一致的风险情绪也会对股汇产生影响增加联动性。 

从不同股指的影响来看，汇率与中证 500 的负相关性最强，主要是由于中证 500 代表的制

造业相比上证 50 代表的泛金融，对汇率反应出的经营环境和投资者偏好变化的敏感性更

高。因此，随着近期人民币的持续升值，中证 500 有望录得超越上证 50 的优秀表现。 

图 6： 三大股指与汇率对比  图 7： 三大股指与汇率负相关性 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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汇率 & 股指期货 

最后我们考察人民币升值可能带来的股指期货基差变动： 

图 8 为 2020 年 1 月 20 日收盘时的股指期货不同到期期限合约的基差情况。 

可以看到与沪深 300、上证 50 不同，中证 500 的各期限合约均处于不同程度的贴水状态，

其中 IC2006 以及 IC2009 合约分别贴水 74.54、130.54 点。考虑到境外资金偏向于配置型而

非交易型，因此较大的贴水收敛收益或对境外资金的吸引力更大。 

另外，IC2009 合约由于刚刚上市，持仓量较少；而 IC2006 合约无论是横向对比其它品种

的当季 06 合约，或是纵向对比 IC 的其它到期期限合约，持仓量均不落下风。因此，对于

流动性有一定要求的境外资金或参与配置 IC2006 合约的意愿更强。 

图 8： 股指期货合约基差  图 9： 股指期货合约持仓 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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