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振荡筑底！ 

南华期货研究 NFR  

摘 要 

 统计显示，主力机构仍然在场外观望，但打压市场的力度已经大大减弱。大单净

买入金额 12 日累计值是观察未来主力机构是否入场的重要指标。 

 从深证分类指数的涨跌幅情况看，最近 30 个交易日，金融保险类指数排名第 1

位，但作为沪深 300 指数主要成份股的金融保险股的上涨，仍然未能整体带动沪

深 300 指数出现较大的上涨，说明市场波动的结构发生的明显的变化，地产股、

钢铁水泥等建材股的低迷拖累了沪深 300 指数的上涨，从而影响了股指期货的走

势。 

 综合上综指成分股、创业板指数成分股和中小板指数成分股的分析，对于结构性

行情，传统的持有低估值股票策略是否行得通值得进一步思考。对于大盘股而言，

买入低估值绩优股是一个不错的选择，并且要多关注小盘股中高市盈率的股票，

因为资金操作这种股票很多，获利机会很大。 

 基于市场波动率不断收窄的情况，我们预期三季度初期沪深 300 指数维持低位振

荡的可能性较大，但 7 月底市场进入一个重要的时间之窗，多空力量有可能在此

阶段展开决定未来半年走势的决战。 
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第第11章章    振荡筑底 

11..11..  达摩克利斯之剑：IPO 重启 

2014 年上半年的 A 股市场，迷雾重重，市场对 IPO 市场化可能引发的创业板股票上市

狂潮一直心存忌惮，IPO 重启犹如达摩克利斯之剑悬挂在投资者的头上，导致投资低迷，指

数的波动率一直呈现收窄的态势，显示资金流出观望的态势。 

A 股市场的疲软是结构化的，A 股市场中的创业板和小盘股，年初以来均有较好的市场

表现，其中创业板指数上涨 13.00%，中小板指数上涨 3.88%，分别位于图 1 统计的 25 个指

数的第 2 和第 6 位，而反映股指期货走势的沪深 300 指数，则排在倒数第 3 位，这显示蓝

筹和指标股的疲弱态势。 

图 1.1-1 全球主要指数及国内主要股票指数半年涨幅对比图 

 

资料来源：wind & 南华研究 

从新股发行的数据分析可见，市场对创业板股票仍然寄予较高的预期，这间接地说明大

市目前的运行并不存在非常大的风险，低位振荡仍然是市场未来一个季度的主基调，除非成

交量能够创出一年新高。因此，我们倾向于认为，三季度，甚至四季度，指数会维持在一个

相对狭窄的空间内振荡，但个股行情会按照其自身的运行节奏展开。  

从长期的角度看，个股的分化将是 A 股市场的主基调，认真研究个股，把握个股的投

资机会，是未来 5 年，甚至更长时间，在中国股市获得好的投资收益的必经之路。大盘不涨

就不敢入市的投资者，可能会再次失去 2013 年 A 股市场结构化牛市的机会。 

11..22..  A 股市场交易热度分析 

交易热度，就是量价短期波动超出长期均值，能吸引更多投资者进入并跟随原来方

向进行交易，尤其价格短期的大幅波动，更能吸引投资者追随，趋势继续的可能性将大

增。我们将交易热度分为多方热度和空方热度，如果 60 日内股票的上涨最大幅度超过

30%，我们认为是多方热度较大，如果 60 日内股票最大跌幅超过 30%，我们认为空方
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热度较大，涨跌幅处于 30%以内的股票，我们认为此股票不活跃，不具有吸引大批投资

者跟踪的力度，不能表现出趋势走势，所以不具有交易热度。以上是从相对角度对交易

热度的定义，如果从价格的绝对方向考虑，将股票的 60 日均线做为多空标准，股票在

60 日均线上方则认为多方交易热度较大，如果股票处于 60 日均线下方，则空方热度较

大。综合，我们将 60 日内涨幅超过 30%并且目前处于 60 日均线上方的股票定义为多

方热度较大的股票，将 60 日内跌幅超过 30%并且目前处于 60 日均线下方的股票，定

义为空方热度较大的股票。 

对整个市场而言，如果算出所有股票的多空交易热度状态，然后统计出处于多方交

易热度状态的股票数量，再统计出处于空方交易热度状态的股票数量，求出他们的差值，

将该差值除以当时上市交易的所有股票总数量，就可以得到一个相对值，这个相对值就

可以标示出目前市场的活跃程度，我们将此值称作交易热度值。这个交易热度值以 0 轴

为对称，上方表示多方热度值，下方表示空方热度值。 

交易热度指标是用来发现活跃板块和提前发现可能将会是活跃的板块，以供缩小选

股范围。如果将交易热度的定义应用到不同的板块的分类中，比如中小板，创业板，沪

深 300 成分股；高价股，中价股，低价股；用这些条件的交集，便可以得那些股票处于

交易活跃状态，或即将成为活跃股票，对选股提供一个大的方向性指引。另外可以发现

结构性行情，可以为套利性产品发现独立与指数走势的股票板块。 

将沪深 300 指数与沪深 300 成份股热度值，中小板热度值，创业板热度值进行对

比，得到统计结果图，如图 1.2-1。 

图 1.2-2：板块热度值对比图 

 

资料来源：Wind&南华研究 

可以看出: 

 沪深 300 指数转折点和各板块热度值的转折点基本一致。 

 热度值在极限位置转折之后，都会形成行情的转折点。比如 2012 年 1 月 4 日，

7 月 30 日，11 月 30 日附近，2013 年 7 月 1 日附近，都出现较大的转折点。 

 比较确定的是，各板块热度值站上 0 轴后，都会有一段上涨行情，只是维持时

间和幅度不定。 
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 0 轴上方，热度值没有走平之前，该板块都将会继续上涨，比如 2013 年 12 月

20 日，中小板和创业版热度值在 0 轴上方，而且向上，所以这两个板块都处于

上涨阶段，但同期沪深 300 指数下跌，沪深 300 成分股热度也是下跌的。所以

此时选股应避免沪深 300 成份股。此时成为套利策略的最佳时机，中小板和创

业板股票在沪深 300 指数下跌的情况下，还一直处于上涨之中，出现套利策略

两方同时盈利的最佳状态。 

 率先启动或者初期热度值较强的板块，之后会涨幅较大，持续时间较长，比如

2013 年 7 月 16 日，中小板热度值和沪深 300 成份股热度值向上交叉，中小板

热度值表现较强，那么选股就应以中小板为主，可以看出之后中小板上涨持续

时间较长。相同情况，在 2014 年 1 月 4 日开始，创业板热度值上穿中小板热

度值，此时选股应倾向于创业板股票，同时看到沪深 300 成份股热度值一直在

减小。 

 目前创业板和中小版板热度值率先站上 0 轴，出现震荡，如果再次向上，短期

可能会有一段上涨行情。而且创业板热度值强于中小板，沪深 300 成分股热度

值最小。所以现在选股，仍然偏向于创业板和中小板股票。 

如果将股票按价格分为小于 8 元为低价股，小于 16 元大于 8 元为中价股，大于 16

元为高价股，分别计算各价格段股票的热度值，得到图 1.2.2，股票价格阶段热度值对

比图。 

图 1.2.2：价格阶段股票热度值对比图 

 

资料来源：Wind&南华研究 

由图可以看出： 

 各价格阶段股票的热度值转折点和沪深 300 指数转折点基本一致。 

 热度值拐头或者走平，都将是行情转折迹象的标志。 

 热度值站上 0 轴上方后，都会有一段行情出现，但维持长短和幅度不确定。比

如 2013 年 12 月 9 日，低价股跌破 0 轴。中价股高价股并未跌破 0 轴，并且之

后向上运行，此时 HS300 指数下跌，如果此时选择买入中高价股，卖出指数来

做套利策略，将会出现两边都盈利的绝好机会。 



 

6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

2014 年一季度金融策略报告 

 在热度值运动到一个方向的极限值附近转头后，都会形成顶底部信号。比如几

次明显的顶底，都是热度值拐头或者走平。 

 热度值率先形成顶底信号的股票之后的涨幅较大，也会率先启动。比如 2012

年 7 月 31 日附近的低点，低价股和中价股热度开始转头向上，此后指数上涨持

续一段时间，但高价股的热度值一直处于下跌走势，所以此时选股应该避开高

价股。 

 指数如果新高，但热度值都没有新高，并且有走平的迹象，可能将预示着大的

转折点来临，应特别留意，比如 2012 年 5 月 4 日，指数出现新高，但热度值

并未新高，而且向下运行。之后沪深 300 指数大幅下跌，所有股票都开始大幅

下跌，而且持续时间长。 

 目前中价股和高价股已经先期站上 0 轴，但出现震荡状态，如果再次向上，中

高价股将会先有一段上涨行情，所以目前选股应以中高价股为主。 

 

由上述分析得出，市场交易热度值能表示市场活跃的板块，市场交易热度

值指标在应用时需注意： 

1. 该指标主要用于发现交易活跃板块，也可判断指数走势。 

2. 该指标的判断依据为： 

a. 极限位置转头后走平或者反向，标志原来趋势有结束迹象。 

b. 该指标在上涨或者下跌途中出现走平迹象，走势可能会随时结束。 

c. 该指标站上 0 轴，出现行情的可能性较大。 

d. 热度值率先转头，或者走势最强的板块后期走势较强。 

e. 指数下跌时，如果出现热度值上涨的板块，可能将出现局部行情，将是

绝好的套利机会。 

3. 该指标是趋势指标，对短期波动指导性不强， 

由热度值指标就目前行情来看：中小板和创业版热度值站上 0 轴，但目前处于震荡

回调之中。就价格来看，中高价股热度值站上 0 轴，目前也出现震荡走势。后市如果能

站稳 0 轴，则创业板及中小板的中高价股可能将会率先有一段行情出现。 

第第22章章    资金流向 

22..11..  上半年板块交易特征分析 

从深证分类指数的涨跌幅情况看，最近 30 个交易日，金融保险类指数排名第 1 位，但

作为沪深 300 指数主要成份股的金融保险股的上涨，仍然未能整体带动沪深 300 指数出现

较大的上涨，说明市场波动的结构发生的明显的变化，地产股、钢铁水泥等建材股的低迷拖

累了沪深 300 指数的上涨，从而影响了股指期货的走势。 

分类指数中排名第 2 位的是传播文化指数，30 个交易日内上涨了 19.90%，其次是仪表

指数 19.57%。 

整体来看，服务类行业指数涨幅靠前，唯一例外的是餐饮行业指数排名位居 64 个统计

指数的最后 1 位，显示反腐和倡导节俭的工作和生活模式对该行业的深度影响仍在发酵中。

与地产有关的房地产业指数、建筑指数、地产指数、采掘业指数、采矿指数、矿物指数、金
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属指数、钢铁指数普遍排名在后 1/3 的范围，仅有建筑业指数排名第 11 位，这反映出城镇

化建设的拉动影响仍在。 

医药生物指数排名第 4 位，从宏观角度看并不是好事，反映中国 30 年经济快速发展所

产生的对民众身体健康的负面影响已经进入到高发期。而基于国家安全向国产软件倾斜的国

家政策刺激了 IT 业的发展，IT 指数排名位居第 6 位，相关的电子指数、信息技术指数亦收益

而排名靠前。 

表 2.1-1：深证分类指数最近 30 个交易日的涨跌幅排序 

深证分类指数 深证分类指数 深证分类指数 

排序 指数名称 
30日涨跌

幅[%] 
排序 指数名称 

30日涨跌

幅[%] 
排序 指数名称 

30日涨跌

幅[%] 

1 金融保险指数 22.41 23 运输仓储指数 9.59 45 矿物指数 4.29 

2 传播文化指数 19.90 24 其他指数 9.22 46 金属指数 4.18 

3 仪表指数 19.57 25 电气指数 8.34 47 批零指数 3.89 

4 医药生物指数 18.20 26 纺织服装指数 7.91 48 钢铁指数 3.60 

5 文教指数 15.50 27 公共指数 7.29 49 医药指数 3.36 

6 IT 指数 14.26 28 电子指数 7.17 50 纺织指数 3.11 

7 社会服务指数 14.08 29 文化指数 7.10 51 水电指数 3.03 

8 机械设备指数 13.53 30 印刷指数 7.02 52 木材指数 2.76 

9 石化塑胶指数 13.30 31 制造指数 6.79 53 运输指数 2.54 

10 造纸印刷指数 12.72 32 房地产业指数 6.29 54 石化指数 2.47 

11 通用指数 12.26 33 农林牧渔指数 6.11 55 农副指数 2.26 

12 建筑业指数 11.93 34 交运指数 5.87 56 饮料指数 2.13 

13 综合类指数 11.75 35 建筑指数 5.80 57 农林指数 1.02 

14 电子指数 11.33 36 服装指数 5.67 58 化纤指数 0.54 

15 造纸指数 10.83 37 商务指数 5.11 59 食品指数 0.38 

16 橡胶指数 10.66 38 金属非金属指数 5.03 60 综企指数 0.25 

17 信息技术指数 10.65 39 化学指数 4.89 61 金融指数 -0.42 

18 汽车指数 10.64 40 有色指数 4.89 62 木材家具指数 -1.51 

19 专用指数 10.22 41 地产指数 4.69 63 食品饮料指数 -3.02 

20 制造业指数 10.04 42 采掘业指数 4.58 64 餐饮指数 -7.04 

21 水电煤气指数 10.04 43 批发零售指数 4.40       

22 科研指数 9.61 44 采矿指数 4.33       

资料来源：wind & 南华研究 

22..22..  上半年板块收益特征分析 

从分类指数上半年的年化收益率的情况看，木材指数以 140.40%的年化收益率傲视众指

数，比排名第 2 位的印刷指数 102.64%的年化收益率高了约 38 个百分点，反映出环境保护

和生态保护政策对木材价格的影响。虽然从微观的情况看对民众的消费会有一定的负面影响，

但对国家整体生态的保护具有深远的积极影响。值得指出的是，木材家具指数的年化收益率

只有 1.47%，排名第 52 位，这说明一方面生态保护的政策导致木材价格的上涨，但同时木



 

8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

2014 年一季度金融策略报告 

材加工的家具的销售则疲软，说明房地产销售几乎处在停滞状态，导致新增木材家具的锐减。 

印刷指数的升高则间接反映出经济转型的影响，这是在政府层面公务支出减少背景下出

现的增长，应该主要是文教、文化两个行业的发展拉动的，服务类商务活动的增加也对印刷

指数的增长有较大的积极影响。 

建筑指数的年化收益率排名垫底，其次是批发零售指数，第三是食品饮料指数。批发零

售指数的下跌，主要是经济发展减速以及网购开始盛行的综合影响导致的。 

虽然餐饮指数最近 30 个交易日的涨幅垫底，但其上半年的年化收益率则达到 27.64%，

64 个指数中排名第 26 位。 

表 2.2-1：深证分类指数年化收益率排序 

深证分类指数 深证分类指数 深证分类指数 

排序 指数名称 
年化收益

率[%] 
排序 指数名称 

年化收益

率[%] 
排序 指数名称 

年化收益

率[%] 

1 木材指数 140.40 23 服装指数 29.73 45 金融指数 9.55 

2 印刷指数 102.64 24 交运指数 28.80 46 钢铁指数 9.46 

3 文教指数 99.70 25 农林指数 28.75 47 运输仓储指数 9.42 

4 IT 指数 67.96 26 餐饮指数 27.64 48 机械设备指数 7.26 

5 仪表指数 65.32 27 电子指数 27.15 49 信息技术指数 6.13 

6 文化指数 62.34 28 制造指数 25.57 50 制造业指数 4.96 

7 其他指数 50.06 29 综企指数 23.12 51 农林牧渔指数 4.74 

8 建筑业指数 47.90 30 传播文化指数 22.09 52 木材家具指数 1.47 

9 金融保险指数 47.72 31 化学指数 19.71 53 采矿指数 1.22 

10 造纸指数 46.03 32 医药指数 19.48 54 石化塑胶指数 0.18 

11 汽车指数 41.58 33 电子指数 19.25 55 综合类指数 -1.35 

12 通用指数 40.80 34 化纤指数 18.47 56 地产指数 -1.87 

13 商务指数 39.60 35 橡胶指数 18.33 57 采掘业指数 -1.97 

14 房地产业指数 39.40 36 食品指数 17.51 58 造纸印刷指数 -2.13 

15 运输指数 38.73 37 农副指数 14.19 59 纺织服装指数 -6.14 

16 科研指数 38.19 38 公共指数 12.59 60 饮料指数 -6.34 

17 医药生物指数 37.07 39 纺织指数 12.31 61 金属非金属指数 -6.78 

18 电气指数 36.32 40 石化指数 12.04 62 食品饮料指数 -8.05 

19 批零指数 36.19 41 水电煤气指数 11.93 63 批发零售指数 -8.92 

20 专用指数 33.88 42 矿物指数 11.44 64 建筑指数 -14.20 

21 社会服务指数 31.24 43 有色指数 10.31       

22 金属指数 29.89 44 水电指数 9.64       

资料来源：wind & 南华研究 

22..33..  不同级别成交单资金净流入分析 

统计每天资金净流入是跟踪资金流向的主流研究方法，但目前的研究仅仅是局限于

每天该指标的起伏，而没有从区间的角度进行跟踪分析。研究显示，区间内不同级别成

交单资金净流入累计值与指数的高低点有着比较精准的对应关系，从而能够帮助我们判
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断市场的状态。 

图 2.3-1 是特大单净买入金额 12 日累计值与沪深 300 走势对比图，从该图可见，

反映主力机构交易行为的特大单净买入金额 12 日累计值仍然呈现负值递增趋势，也就

是说，主力机构还没有主动性建仓的行为，但大单打压的力度较前期几次下跌要弱，由

此可以推导出这样的结论：底部正在构筑中，但短期内难以大涨。 

图 2.3-1：特大单净买入金额 12 日累计值 

 

资料来源：wind & 南华研究 

上述基于主力机构交易特征推导出的结论还要得到交易对手行为的印证，也就是要

从散户的交易行为看是否能够推出同样的结论。 

    图 2.3-2是小单净买入金额12日累计值与沪深300指数走势对比图。从该图可见，

散户近期有抄底的行为，但抄底的力度前期同样指数价格水平时的力度，这显示散户抄

底的信心不足，但该图也显示，散户在指数的高点附近入市不积极，也就是说，散户上

当受骗的概率降低了，这对主力机构不是好事，因为他们要骗的就是散户，希望打压和

拉抬的行为让散户上当，从而为实施自己的战略意图创造有利的市场环境。 

综合分析可见，A 股市场目前确实在构筑底部，但还不是拉升的时间，耐心等待大

单净买入金额 12 日累计值出现回升，或等待市场单日成交金额创出 1 年以来的天量，

只有这两个信号出现后，才是形成中级上升趋势的序幕。 
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图 2.3-2：小单净买入金额 12 日累计值 

 

资料来源：wind & 南华研究 

第第33章章    持仓分析 

33..11..  拐点持仓分析 

2014 上半年，A 股处于底部震荡期，纵观 HS300 指数 K 线形态图可见，走势形如

“圆弧底”，期间出现了几个震荡高点与低点，而 3 月 21 日出现的低点处在圆弧底的底

部，可看做一个重要价格拐点，称之为“拐点 A”。接下来，我们将查看拐点 A 附近，

股指期货市场上多、空持仓发生了哪些变化，从而引起了双方力量对比发生变化，最终

导致价格拐头。 

为此，针对股指期货主力合约，我们首先计算了两个量化指标 Long 和 Short，分

别为持多单量排名前 N 家席位的多单占比与持空单量排名前 N 家席位的空单占比。其

次，以 Long 和 Short 为基础，计算了两个多空力量对比的衡量指标 Netting 和 Ratio，

分别为 Short 与 Long 的差值和二者的比值。在获得这 4 组数据之后，分别计算了它们

与期指价格变动的相关系数，详见下表。 

表 3.1-1：2014 上半年股指期货主力合约收盘价与 4 个衡量多空力量指标间的相关系数 

 
P to Netting P to Ratio P to Long P to Short 

N=1 -0.2863 -0.2822 0.0059 -0.3382 

N=2 -0.2708 -0.2542 0.0314 -0.3149 

N=3 -0.2378 -0.2171 0.0691 -0.2779 

N=4 -0.1331 -0.1193 0.0515 -0.1527 

N=5 -0.0520 -0.0535 0.0532 -0.0273 

N=10 0.0512 0.0180 0.1500 0.2178 

资料来源：中金所 & 南华研究 

上表显示，反映市场多头力量的指标 Long 与期指价格波动基本不相关，二者的相
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关系数接近 0，不论 N 取何值（即不论 Long 计算的是持多排名靠前多少家席位的多单

占比和），这组数值揭示出期指市场上，多头对于价格的影响力非常弱。反映市场空头

力量的指标 Short 与期指价格波动存在较弱的负相关，N 取 1 时，即首家持空席位的空

单占比变动与期指价格波动的负相关性最强，两者的相关系数为-0.3382。反映多空力

量对比的两个指标 Netting、Ratio 与期指价格波动都有着微弱的负相关性，前者与期指

价格间的负相关性稍强。 

下面将查看拐点 A 附近，首家持空席位的空单占比变动情况。如下图显示，排除 1

月底 2 月初的“春节因素”，在拐点 A 附近，首家空头席位的市场占比处于非常低的水

平，约为 0.13。 

图 3.1-1：2014 上半年股指首家空头席位的持仓占比变动 

 

资料来源：中金所 & 南华研究 

拐点 A 附近，多空力量对比又有什么变化呢？我们观察下指标 Netting（N=2）的

变动图 3.1.2，可以看到，在拐点 A 的前几天，指标 Netting 触及了最低点并出现反转，

反映出拐点前市场空头优势已降至极点，空方力量优势已近衰竭。 

因而，总体来看，市场多空力量对比的变动有助于判断期指价格的拐点，投资者可

以适当参考。 
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图 3.1-2：2014 上半年股指多空前 2 家席位持仓力量差异的变动 

 

资料来源：中金所 & 南华研究 

33..22..  调仓准确度分析 

任一交易市场上，价格涨跌均是多空双方合力推动的结果，价格波动与各股分力不

无关系，若某几股分力能多次与合力方向一致，则应为市场所重视。因此，我们计算了

股指期货市场上，各席位多头（或空头）增减与下一日收盘涨跌一致（或相反）的概率，

称之为多头（或空头）调仓准确率——调仓准确率 Long（或 Short）。 

下表列出了今年上半年股指头寸（包含多头、空头、净头寸=多仓-空仓）调仓准确

率最高的 5 家席位。观察表中 3 列数值可见，15 家席位相应的调仓准确率指标值均在

50%之上；海通期货席位多单增减与下一日期指收盘涨跌一致的概率最高，达到 56%；

光大期货席位空头增减与下一日期指收盘涨跌方向相反的概率最高，也达到了 56%；从

净头寸的变动来看，永安期货的调仓准确率最高，为 56%。 

表 3.2-1：2014 上半年席位多头、空头、净持仓调仓准确率靠前的几家席位。 

调仓准确率 Long 调仓准确率 Short 调仓准确率 Net 

海通期货 56.0% 光大期货 56.0% 永安期货 56.0% 

国泰君安 53.0% 国信期货 55.0% 国泰君安 55.0% 

中信期货 53.0% 申银万国 54.0% 鲁证期货 53.0% 

永安期货 51.0% 广发期货 53.0% 华泰长城 52.0% 

华泰长城 51.0% 银河期货 53.0% 广发期货 52.0% 

资料来源：中金所 & 南华研究 

无独有偶，以上期货公司不仅在调仓准确率上位列前茅，2013 年它们的股指成交

份额也非常靠前，华泰长城、海通期货、国泰君安占据了前三甲，调仓准确率、市场份

额均能拔尖与其过硬的股东背景不无关系。华泰证券是华泰长城的全资股东，该公司旗

下拥有南方基金、华泰柏瑞基金、华泰联合证券等企业，同时该公司还是江苏银行的第

二大股东，华泰证券 2013 年的营业收入及净利润均排第 7，其子公司华泰联合证券则

分别位列第 54、第 52。海通期货的大股东为海通证券，2013 年海通证券的营业收入、
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净利润分别排第 2 和第 1。国泰君安期货是国泰君安证券的全资子公司，国泰君安证券

2013 年的营业收入、净利润排名均位列第三。 

“抱大腿”思维方式在期货市场同样流行，不少投资者抱有这样一种投资思路：依

据重要席位头寸变动来判定下一日的开仓方向。下面我们将通过回溯测试来检验这一投

资方式的有效性。回测时假设，初始资金为 50 万，每天进行一手股指期货交易，手续

费比例为 0.5%%，开仓方向依据所跟踪期货席位头寸上一日的变动而定。例如，跟踪

海通期货席位多头（空头）时，当 T0 日收盘后海通期货所持多单相对 T-1 日增加（或

空单减少），则在 T1 日开盘买入 1 手多单，当天收盘时卖出平仓。 

图 3.2-1：跟踪几家调仓准确率 Long 值高的多头席位进行回测的单位净值 

 

资料来源：中金所 & 南华研究 

上图是跟踪海通期货、国泰君安、中信期货以及永安期货四家席位多头所进行的回

溯测试收益曲线。从图形上来看，2014 上半年，跟踪海通、国泰君安、中信 3 家席位

多头进行交易时能取得 15%以上的收益，跟踪永安期货席位多头进行交易的收益并不理

想，单位净值持续围绕 1 上下波动。值得注意的是在价格拐点 3 月 21 日前，以上四家

席位多头均出现了增仓。 

跟踪几家空头调仓准确率高的席位进行回测的收益情况如下图。观察该图可见，跟

踪光大、国信、申银万国、广发 4 家席位空头进行交易的收益均不甚理想，单位净值长

时间处在 1 附近或其下方。跟踪光大、申银万国席位空头时，回溯截止日期的单位净值

虽在 1 之上，但前期处于 1 附近的波动时间过长。在价格拐点 3 月 21 日前一交易日，

唯有申银万国一家席位减持了空仓，避免了隔日价格大幅上涨所带来的损失。 
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图 3.2-2：跟踪几家调仓准确率 Short 值高的空头席位进行回测的单位净值变动 

 

资料来源：中金所 & 南华研究 

拉长回溯测试时段，深入测试跟踪海通、国泰君安、中信 3 家席位多头进行交易的

收益情况。下图可见，跟踪这几家席位多头达 1 年半之后，回测收益明显拉开，跟踪国

泰君安席位多头的回溯收益最大，超出 60%，单位净值曲线的最大回撤也较小。 

图 3.2-3：2013 年初以来，跟踪海通、国泰君安、中信 3 家席位多头回测交易的单位净值 

 

资料来源：中金所 & 南华研究 

下表是针对跟踪国泰君安多头回测交易所做的绩效分析，观察这些分析指标可见，

2013 年初以来，50 万资金跟踪国泰君安席位的多单变动进行 1 手日内交易，累计实现

了 66.12%的收益，期间最高收益率为 67.45%，年化收益为 45.91%，最大回撤仅有

9.35%，Sharp 比率达到 2.52, 在 53.31%的交易时段内有盈利，收益曲线的年化波动

率为 19%，表现较 HS300 平稳。 
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表 3.2-2：跟踪国泰君安席位多头交易策略的绩效表现。 

  策略表现 沪深 300 表现 

累计收益率 66.12% -14.82% 

年化收益率 45.91% -10.29% 

最高收益率 67.45% 9.46% 

最大回撤 -9.35% -24.82% 

单日最大回撤 -3.22% -6.56% 

年化波动率 19.36% 23.34% 

Sharp 比率 2.5257 -0.5207 

胜率(日) 53.31% 44.49% 

资料来源：中金所 & 南华研究 

    总而言之，跟踪某个席位头寸变动进行买卖，或是以某个席位的调仓作为量化模型

交易方向的判断标准等交易思路都并非不可行，选择所跟踪的席位是关键。 

第第44章章    货币政策的影响 

44..11..  利率走势预期 

4.11 指数与利率关系 

股票的定价模型是指根据现值理论，把股票将来各期的收人现金流按一定的贴现率，

折合成现值的价值模型。大多数市场人士认为，模型中的收入现金流应是股息，因为从

投资者长期持有公司股票的角度看，股息是其唯一的收人来源。由于我国股票市场开设

较晚，证券市场融资的目的远大于回赠股东，投机理念盛行，上市公司并无固定的派息

比率及时间，根据股息而定价的模型不适合国内。相对于股息定价模型，贴现现金流模

型运用收入的资本化定价方法来决定普通股票的内在价值，按照收入的资本化定价方法，

任何资产的内在价值是由拥有这种资产的投资者在未来时期中所接受的现金流决定的，

也就是说，一种资产的内在价值等于预期现金流的“贴现值”。 

沪深 300 指数是由 300 家股票构成的，而股票价值的计算方式之一-贴现现金流模

型中，在“贴现”系列定价模型中，利率（资金成本）的大小与价值成反比。一般情况

下，融资成本越高，投资要求的回报率就越高，在资金紧张的情况下股市难以有大的起

色；同理，当融资成本极低、资金泛滥的时候，大量资金寻找能增值的品种，房屋、股

票、大宗商品、黄金等的价格就被抬高。一般情况下，当时下融资成本过高时，损害企

业的盈利能力，令股价难以上行。 

但实际情况却往往不如此般。经济周期理论和投资时钟理论将经济划分为四个周期，

在衰退和过热阶段经济与通胀增减方向呈同向，而复苏及滞胀阶段则呈反向。我们将国

内利率走势（国债 1、3、7 年期利率）与沪深 300 指数走势进行对比，同样发现利率

与股票关系部分时期呈正相关，而部分时期呈负相关，符合周期理论的规律。 
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图 4.1-1 沪深 300 与 1、3、7 年期国债收益率走势（2002.01~2014.06） 

 

数据来源：WIND，南华研究 

在股票估值的角度上，当企业利润增长速度高于融资成本增速时，股票的价值继续

上行；而当利润的减速高于融资成本的减速时，即使企业借贷成本不断下降，由于业绩

不理想，股票的价值也是继续往下滑。鉴于我国现状处于经济增速减缓（经济体实际产

出低于潜在产出）及通胀下行的局面，我国仍处于非传统性的衰退阶段的可能性较大。

在衰退走向复苏的过程中，其表现特征之一为社会融资成本持续降低。因此从经济规律

的角度上分析，为了逆转经济增速下行的格局，政府通过货币政策及财政政策促使经济

向上的可能性增大，中长期借贷利率水平将持续下降。 

4.1.2 货币信贷现况 

基础货币增速回落，流通效率提高。5 月份数据显示 M0 水平处于今年以来最低位，

而 M2 则略微回升，反映总体货币需求量在提高。一季度货币乘数上升至 4.22，货币流

通效率增加，显示市场的活跃度有所提升及内生障碍有所减少。金融机构存款增长有所

放缓，3 月份全部金融机构本外币各项存款余额为 112.2 万亿元，同比增长 11.5%，外

币存款余额的增速高于人民币增速，国际收支账户得到改善。从人民币存款部分分布分

析，住户存款和非金融企业存款增长放缓，而非存款类今日机构存款增长加快，主要受

商业银行表外理财、发展较快的货币市场基金和证券及交易结算类金融机构、保险公司

存款增加较多影响。 

在贷款方面，一季度中长期贷款比重提高，住户贷款保持较快增长，但 30 大中房

地产成交面积同比下滑严重，本年度交收面积同比一直处于负值，而一季度数据显示个

人住房贷款比年初增加 4500 亿元，已连续 11 个月超过 20%，单纯的价格上涨难以解

释数据背离现象。从期限看，中长期贷款比年初增长 1.8 万亿元，增量占比 58.2%，长

期贷款增多表明企业认可经济发展前景，显示经济逐步靠稳的可能性增大。在人民币贷
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出结构方面，主要贷出机构为中资全国性大型银行和中小型银行，大行新增额同比减少，

而中小型银行贷出量有明显升势，小型农村金融机构则持续萎缩，但萎缩量减少，国家

有可能投放给多资源定向给中小型银行和小型农村金融机构以支持小微企业及“三农”

经济。 

4.1.3 央行货币政策操作分析 

本年度央行货币政策坚持以稳健的货币政策为基调，不放松亦不收紧银根，必要时

使用新的调控思路和方式，精准乏力，适时适度进行微调。央行目前的货币政策工具主

要有：公开市场业务（正逆回购、央行票据、短期流动性条件工具、国库现金定存）、

存款准备金、中央银行贷款（再贷款、再贴现）、利率政策和常备借贷便利。 

相对于欧美央行以“价”操控经济为手段，中国央行操作方法更多的是侧重“量”，

公开市场业务是其通过“量”控“价”来影响经济为主要手段。2013 年 6 月份资金市

场的紧张状况令机构大受影响，融资利率过高引发平头寸出现困难。去年“钱荒”迫使

央行祭出了 SLF、SLF 等创新法宝，通过私下定向注资大行解决市场上暂时性的流动性

紧张。因此，我们预料在经济衰退期~复苏期这个阶段，或有债券、信托等产品违约引

起暂时性的资金错期到位发生，但央行目前具有的工具已能应付短暂性的流动性紧张问

题。 

根据目前的公开市场操方式，作央行已经拥有指导短期政策利率的工具。近期，央

行希望通过创设新的基础投放工具——抵押补充贷款（PSL）来指导新的中期政策利率。

这一工具最大的突破在于将商业银行贷款纳入用于基础货币投放的合格抵押品，摆脱再

贷款的信用风险问题，创造一个新的伥鬼基础货币投放渠道。在外汇占款减少、央票自

然到期萎缩的背景下，可用于大规模基础货币投放的抵押品数量减少，而再抵押属于信

用贷款，不需要抵押。在缺乏抵押品的情况下，无疑会将风险转移到央行身上。通过对

商业银行贷款进行内部及外部评级纳入抵押品中，将为我国金融体系带来更大的稳定性，

并埋入更大的系统性风险，即若非全面性、无可换回地风险爆发，一般的个性风险爆发

危害程度将会降低。 

4.14 下半年利率走势预期 

自 90 年中期发生恶性通胀引发发债利率升至双位数后，于 2000 年起我国国债发

行利率基本上在 6%以下徘徊。银行间债券市场 2001 年开始实施做市商制度，为中国

培育了更市场化的债券市场，令债券市场得到了更好的发展。 

2001 年至今的固定利率国债发行利率走势显示 13 年底及 14 年初的国债发行利率

处于近 14 年来的高位平台。第一次高位横跨 04 年全年，对于 A 股市场绵绵不断的熊

市；第二次高位从 07 年初徘徊至 08 年三季度，历经 A 股市场由大牛转大熊阶段；第

三次高位处于 10 年~11 年的滞胀周期期间，但高位水平叫其余几个平台低；第四次发

债利率高位平台位于 13 年底前后一个季度，目前对于 A 股属于一个很低的位置，反映

的关系是融资成本越高，股市越难有起色。 
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图 4.1-2 中国固定利率国债发行利率（2011~2014） 

 

数据源：WIND，南华研究 

鉴于年初时候国债发行利率高企，无论是中央还是地方政府抑或是民间企业都增加

了负担，无风险利率高企，对于企业来说还要支付一个额外的风险溢价，对企业经营及

利润率有极大的考验。二季度中国经济增长放缓程度有所加深，许多人将经济增速放缓

归咎于房地产投资下降，但实际上资本支出方面显现出疲弱态势、企业借贷缩小是主要

原因。 

李总理外访英国时表示中国经济有信心达到 7.5%的增长目标，并不会出现硬着陆。

这一表态增加了市场对国内出台更多的刺激经济增长政策预期，央行一系列定向降准亦

展示了迷你刺激陆续有来。国内面临的最大问题不是缺乏信贷增长，而是缺乏投资机会，

令投资意图大为减少。在政府控制基建的步伐下，国内主要增长动力之一——基础建设

投资减少了社会需求。目前央行所进行的定向降准打算将某些领域的资金成本降低，促

使投资人发掘该方面潜在的机会，对经济发展产生正回馈。微刺激效果已经出现，6 月

份汇丰制造业 PMI 初值明显上行，但仍存在就业下滑和利润下降的问题。中国已经成为

全球第二经济体，就容量而言，在全球经济处于不明朗时期，以往单靠从外部吸血（对

外贸易顺差）难以满足维持高增长的需要，提高社会生产力及效率成为破除中等收入陷

阱的关键。就经济形势而言，降低生产成本、提高效率及发掘新需求更符合现状。由于

本身存在较大的结构性问题，以来原有的生产关系破除层层障碍需要十分大的动能，相

比之下“跨界”将原有的利益格局改变，从而形成新的经营模式和生产关系，例如电商

的出现侵蚀商业零售的发展，压迫商业地产的利润空间。 

对于下半年的利率走势，更多的是依赖于央行思路上的变化。1、为确保经济增速

能达预期，财政上的微刺激及和货币上的定向宽松是十分有必要，因此受政策影响利率

水平整体趋势下行的概率较大；2、利率市场化后金融机构争夺资金将短暂拉抬存款利

率，但在最终影响全体金融机构利润率的情况下将顺应市场波动，在大方向下行的趋势

下将出现反复震荡；3、改变经济结构非一朝一夕的事情，这一过程可能会较漫长，衰

退期或会延续数月至一年半。 
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在经济周期未走出衰退期之前，利率突然升高代表市场上资金紧缺，或是对风险的担忧

加大，此时无论股市抑或是债市都将受压。由于微刺激及定向宽松的政策陆续有来，资

金或政策针对的并非整个大盘而是细分行业，受到持续定向刺激及宽松的行业将获得更

多资金的流入，从而促使其回报超越整体过市场回报。 

44..22..  大金融市场资金流向概述 

资源聚集的地方上升的趋向性就越高，代表机会亦越多。价格是有供求关系决定的，

主力资源所流向的方向，供给有限而需求不断增多，无论事物最终是否产生实质利润，

在中段的持有者大多得到至少是账面价值上升的回报。经济本身存在周期，主力资金在

不同区域的流走造就不同板块的繁荣。要把握价格的波动就要看清供求关系的变化，供

求关系的直接表现是资金方向的变化。因此，能从资金游走方向上把握牛熊方向，对市

场中长期趋势有更清晰的认识，亦能把握价格的运行规律。 

按投资产品分类，有股票、债券、现金、固定资产以及另类投资等。我们以基金为

代表，按照基金分类选取股票型基金、债券型基金和货币基金进行对比，发掘最近一年

多来的资金走势。 

图 4.2-1 国内基金规模走势（2013~2014） 

 

数据源：WIND，南华研究 

从图 4.2-1 国内基金规模走势（2013~2014）中，我们可以看出自 13 年期，基金

规模总体属于震荡上行格局。在 13 年 6 月份，由于市场上流动性突然紧缺，金融机构

纷纷借入头寸应对流动性危机，基金公司被迫抛售股票、债券，回吐上半年利润，整个

基金规模蒸发了约 4000 亿元。6 月份的融资利率疯狂引起了市场对货币基金的兴趣，

风波平息后货币基金规模呈断层式上涨，目前货币基金规模已经是去年低点的 4.3 倍，

无论是从基金规模或是货币基金规模，目前已经在这数量级的平台上处于瓶颈位已久，
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极有可能处于规模高点。基金持债在去年 6~8 月间达到高点，之后趋势一直处于下行状

态。由于去年 6 月份资金利率大幅上升，更兼各种“宝”吸引市场注意力，货币基金规

模出现了明显扩张。在“钱荒”时期，由于流动性紧缺，债券出现较大折价，债券基金

趁机吸纳扩充规模，13 年 6~8 月期间债券型基金规模呈现顶坡。随后债券到期收益率

不断下降，债券价格出现明显的上升，债券型基金规模逐渐缩小。股票型基金规模则一

直呈下行趋势，近期股市波动率下降亦减少主动管理的基金套利的机会，股票型基金整

体处于萎靡不振的格局。 

 

图 4.2.2 和图 4.2.3 表明，过去一年中，股票市场大部分时间处于弱势，股票市场

的弱势导致股票基金进一步缩水。从资金流入股数与流出股数目走势得出，流出的股数

明显多于资金流入的股数，因此，被动型指数的策略不适合用于看多策略。即使在 13

年 7~8 月间，资金流入的股市亦难以超越流出股数，表明整个证券市场处于中期看空趋

势。就目前形势而言，市场处于一个摇摆不定的局面，货币基金规模面临瓶颈，而债券

基金的规模平缓递减，股市资金大部分时间处于净流出，金融市场面临波动率不足的困

境，需要新鲜血液注入。 

根据分析的结论，我们认为市场改变的着力点在于“fresh blood”，需要密切关注受惠

于负利率的欧洲资金及廉价的美、新、港资金。目前，RQFII 试点已经扩大到香港地区、

伦敦、新加坡和法国，投资额度合计达 4800 亿元人民币。RQFII 目前额度使用率偏低，

5 月 25 日使用率仅 29.52%，个别闲置超过 80%，未能有效支撑大市。IPO 重启对资金

的吸纳能力强，若无源源不断的资金进入股市，大盘及沪深 300 指数难以有很大的升幅。 

第第55章章    估值取向 

回顾 2013 年 A 股市场走过的历程，我们发现，A 股市场有欢乐，有悲苦，更有无

尽的无奈和希望。打开盘面我们就清晰的看到，大盘在去年的 2 月份冲高到 2444 点后

开始震荡调整，最低下探到 1849 点，然后再反弹到 2270 点附近，随后一直维持震荡

整理，虽然指数上下大幅波动，但是结构性行情一直贯穿全年走势，题材股、权重股等

图 4.2.2 股票型基金规模与沪深 300 指数 图 4.2.3 资金流入股数与流出股数走势图 

  

资料来源：Wind 资讯  南华研究 资料来源：Wind 资讯  南华研究 
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热点板块共同轮回演绎，新兴行业板块的估值泡沫和传统行业的估值抑制同时存在，估

值体系整体的结构性变动较快，经典的、单向的价值定义的局限性凸显，值得我们进一

步思考，而本文就在此基础上，通过分析过去一年来市场对估值偏好的资金操作，挖掘

资金炒作动向。 

55..11..  市盈率取向监控分析 

市盈率是目前市场最流行的用以定义股票投资价值的动态指标，它是指在一个考察

期(通常为 12 个月)内，股票的价格和每股收益的比值。投资者通常利用该比值估量某公

司的投资价值，或者用该指标在不同公司股票之间进行比较，体现了价值投资派的投资

理念。这里所说的价值投资者，主要是指看重安全边际、强调合理估值水平的投资者，

包括强调合理估值水平的成长股投资。我也认同这类投资方法，但认为对投资价值的内

涵可做进一步延伸性的理解，因为在 A 股市场，某些股票虽然具有一定的投资价值，是

否买入持有，但还需要看时机。 

回顾历史是为了更好的分析当前和未来的投资，我们获取了 2004 年以来的上综指

指数及其市盈率(TTM)，做出如下图 5.1-1。 

图 5.1-1 上综指市盈率与指数走势图 

 

资料来源：Tinysoft&南华研究 

从图 5.1-1 中我们可以看出，目前 A 股的市盈率创历史新低，假如按市盈率的边界

投资方式，说明目前 A 股非常便宜，具有非常好的投资价值，给长线投资者一个最简单

而盈利的策略，就是现在买入股票或者指数 ETF，长期持有 3-5 年，预期未来会得到非

常好的回报。 

对于短期投机客来讲，更多的想在波段交易中获取最大的收益，所以通过市场不同

阶段对行情估值的判断，并且结合媒体的广告舆论，轮流炒作不同估值阶段的股票，以

达到诱敌深入、敌退我进、我进敌退的赚钱策略。 

传统度量市场资金操作的活跃度指标很多，并且根据不同投资者的偏好会选择不同

的度量方式，而本文选择将市盈率通过给定的模型转化后，计算资金炒作活跃度，以此

来跟踪度量不同阶段市场的估值炒作风格。具体理念大致如下：首先将所选样本股票按

市盈率降序排列，取前(后)N 名股票，然后计算其每天的成交金额之和，再与市场总成
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交金额比值，得到一个百分比数值，最后计算该百分比数值的 21 日累计值。而对于 N

的取值，我们根据自然法则，全 A 股共 2510 个股票，取 300。基于以上的计算规则，

我们将其与上综指进行叠加比较，如图 5.1-2、图 5.1-3、图 5.1-4。在这里还需要另

外提出来的是，因为数据源中存在市盈率小于 0 的情况，也就是对于亏损的企业也计算

了其市盈率，所以低市盈率的股票组我们分成两个指标，一个只考虑市盈率大于零的情

况，另外一个不考虑市盈率是否大于零。 

图 5.1-2 近一年高市盈率和低市盈率股票活跃性与上综指比较 

 

资料来源：Tinysoft&南华研究 

从图 5.1-2 中我们可以看到，最近一年上证指数基本上在 2000 点至 2250 点之间

震荡，整体上看，对于只能做多的 A 股市场赚钱效应非常差。但是我们还发现市场对于

公司业绩较好并且估值较低的股票操作很大，如指标市盈率(大于 0)后 300 日成交额之

和与总成交额比值的近 21 日累计值，该指标随着上综指上涨，其活跃度也上涨特别快，

显示了其受资金炒作的热度，而对于高市盈率的股票，随着指数的波动，其活跃度相对

比较稳定。 

同样的模型理念，我们分别用在创业板指数和中小板指数上，如图 5.1-3、图 5.1-4，

但是 N 的取值分别为创业板共 379 个股票，取 49，中小板共 718 股票，取 89。 
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图 5.1-3 近一年高市盈率和低市盈率股票活跃性与创业板指比较 

 
资料来源：Tinysoft&南华研究 

图 5.1-4 近一年高市盈率和低市盈率股票活跃性与中小板指比较 

 

资料来源：Tinysoft&南华研究 

从图 5.1-3、图 5.1-4 中我们可以看到，最近一年创业板指数曾经有一波持续时间

较长的上涨行情，而中小板指数依旧维持在低位，这两个指数体现了两种不同的行情表

现，但是我们惊讶的发现它们存在一个非常吻合的共同点，就是高市盈率的股票不断地

被资金炒作，一直活跃的贯穿全年，而低市盈率股票则波动都相对很小，这样给我们体

现的一种特征，对于小盘股，风险越大，收益也会越大。 

综合上述上综指成分股、创业板指数成分股和中小板指数成分股的分析，对于结构

性行情，传统的持有低估值股票策略是否行得通值得进一步思考。对于大盘股而言，买

入低估值绩优股是一个不错的选择，并且要多关注小盘股中高市盈率的股票，因为资金
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操作这种股票很多，获利机会很大。 

55..22..  市净率取向监控分析 

市净率也是衡量公司价值的评判指标之一，其计算公司为股票市价/每股净资产。净

资产就是公司资本金、资金公积金、资本公益金、法定公积金、任意公积金、未分配盈

余等项目的合计，它代表全体股东共同享有的权益，是由股份公司经营状况决定的，经

营业绩越好，其资产增值越快，股票净值就越高，而此时股东所拥有的权益也就越多。 

公司净资产的高低是决定对应股票价格走向的主要依据。假如上市公司的每股内含

净资产很高而每股市价较低，即市净率越低，理论上其投资价值较高，相反的，其投资

价值较低。市净率能较好的反映出“有所付出，即有回报”，能够帮助投资者寻找哪个

上市公司以较少的投入得到较高的产出，对于大的机构投资者，它能帮助其判别投资风

险。 

不过这里特别提出的是市净率不适用于股票短线炒作以提高获利能力，它只能用于

投资分析，因为判断一家公司是否具有投资价值，何时达到最佳投资边界，还需要考虑

当时的市场环境以及公司经营情况、盈利能力等因素。根据上一节通过市盈率衍生模型

计算活跃度的思路，平移计算市净率，得到如下图 5.2-1、图 5.2-2、图 5.2-3。 

图 5.2-1 近一年高市盈率和低市盈率股票活跃性与中小板指比较 

 

资料来源：Tinysoft&南华研究 

由图 5.2-1 中我们可以看出，对于全部 A 股而言，近一年市净率高的股票更获得资

金的追捧，波动较大，从中获利机会更多一些，而低市净率的股票活跃性较低，赚钱效

应没有那么明显。其实这种现象跟目前的经济环境是息息相关的，高市净率的股票比较

活跃，是因为市场资金已经在炒作了，整体主力控盘度较高，形成了一种炒作活跃氛围，

而没有大牛市的背景下，资金想全部出手很难，只靠不断的炒作同一股票从中获利，而

对于市净率较低的股票，因为原本主力资金介入较少，套牢盘太多，那么未来想进去接

盘的更少，所以导致其股票交易不活跃。同时我们也看到目前传统行业，比如金融、有

色金属、煤炭等，破净资产的股票非常多，虽然理论上它们有非常好的投资价值，但是

投资时点上还需要细化分析。 
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图 5.2-2 近一年高市盈率和低市盈率股票活跃性与中小板指比较 

 

资料来源：Tinysoft&南华研究 

图 5.2-3 近一年高市盈率和低市盈率股票活跃性与中小板指比较 

 

资料来源：Tinysoft&南华研究 

我们再从中小板、创业板成分股的角度来看，即图 5.2-2、图 5.2-3 中所体现出来

的，我们可以看到，对于小盘股而言，最近一年来，市净率高的股票受到资金追捧的力

度比市净率较低的股票要高很多。可见，在当前国内股票市场的运作规律，具有较强投

资价值的股票不一定是投资首选，还需要考虑投资时点。 

55..33..  市销率取向监控分析 

市销率是用来衡量某一上市公司相对于其每股所产生销售收入的每股价格，其计算

公式就是为股票市价/每股销售额。在众多比率型价值评估指标中，市销率是评价上市公

司投资价值指标中使用不多，但却是最管用的一个，因为该指标跟公司的销售收入直接
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相关，而公司的销售收入能够更清晰的反映上市公司的真实情况，利润可以用不同的折

旧、存货、研究与开发、并购、重组、对外投资等会计处理方法进行调节，从而粉饰会

计报表，这在我国的上市公司中是一种普遍现象，而销售收入受人为操纵的难度更大，

相关会计准则可利用的空间较小，影响销售收入的因素不多，这样以销售收入为基础的

市销率指标，更有利于让广大投资者了解上市公司实际的经营能力、发展能力和盈利能

力。 

一般来说，低市销率的股票显示出较强的市场表现，市销率越低，超额涨幅越大，

但是与市净率类似，市销率也不适用于股票短线炒作以提高获利能力，它只能用于投资

分析，因为我国的股票市场中市销率的内在结构差异巨大，市销率的业绩特征、规模特

征、行业特征和风格特征十分明显，因此，在把市销率作为投资指标时，应该结合考虑

各种因素对市销率的影响来分析股票的投资价值。 

根据上一节通过市盈率衍生模型计算活跃度的思路，平移计算市销率，得到如下图 

5.3-1、图 5.3-2、图 5.3-3 所示。 

图 5.3-1 近一年高市盈率和低市盈率股票活跃性与中小板指比较 

 

资料来源：Tinysoft&南华研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 27 

2014 年一季度金融策略报告 

图 5.3-2 近一年高市盈率和低市盈率股票活跃性与中小板指比较 

 

资料来源：Tinysoft&南华研究 

图 5.3-3 近一年高市盈率和低市盈率股票活跃性与中小板指比较 

 

资料来源：Tinysoft&南华研究 

由图 5.3-1、图 5.3-2、图 5.3-3 所示，我们可以看到，对于整个 A 股市场来讲(无

论是小盘股还是大盘股市场成分)，在过去一年的市场结构性行情表现，高市销率长期

受到资金的追捧，体现出较高的活跃度，随着指数趋势上涨，高市销率股票活跃性越大，

趋势向下时活跃性趋势向下，但是资金对市净率高、低板块的股票追捧并没有表现出精

准的规律性，也就验证了该指标不适合短线炒作的依旧，但可以作为中长线投资分析的

参考。 
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第第66章章    南华对冲分级 1 号运行概况 

66..11..  策略简介 

前海开源-光大银行-南华对冲分级 1 号（以下简称南华对冲分级 1 号）采用的是一

种基于技术派技术理念及学院派财务概念进行 Alpha 二级筛选的择时套利策略。该策略

创新地引入了二级筛选、技术与财务融合、客观择时等全新的套利策略元素，并在建立

模型的过程中，提出了判断 Alpha 套利策略优劣的宏观指标和蝴蝶效应指标，基于这些

创新指标的评判标准对模型的调试，奠定了模型适用性的坚守基础。研究显示，这种新

的套利策略能够在比较大的概率水平上获得超越市场平均水平的 Alpha。 

66..22..  产品发行概况 

南华对冲分级 1 号成立于 2014 年 4 月 29 日，因通道方的原因，直到 5 月 13 日才

能进行套利交易，也就是说产品的运行周期损失了半个月。该产品的要素主要包括： 

1) 杠杆比例：4:1 

2) 分级：优先保年化 7.4%，劣后承担风险，但享受优先提取收益后剩余收益的

80%，其余 20%由投顾提取。 

3) 募集规模：5000 万，其中优先 4000 万，劣后 1000 万。 

4) 清盘线：0.95 

5) 产品运行周期：1 年 

6) 投资范围：全 A 股和股指期货，选择可能具有 Alpha 的股票与股指期货对冲。 

66..33..  产品运行最新概况 

截止到 2014 年 6 月 27日，账户总资产 50599234.01 元，净资产 50546833.40元，

净资产相对上期报告增加了 736867.39 元，产品净资产相对于发行成立时的

50001200.00 元，盈利 545633.40 元。 

图 6.3-1 是基金投资管理系统资产信息查询窗口截图，图 6.3-2 是产品的收益率曲

线，表 6.3-1 是产品主要指标的历史数据，其中期货持仓资金占比是期货占用保证金与

期货账户权益之比。  
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图 6.3-1：基金投资管理系统 2013 年版资产信息查阅窗口截图 

 

资料来源：前海开源基金 

图 6.3-2：南华分级对冲 1 号收益率曲线图 

 

资料来源：wind & 南华研究 

表 6.3-1：产品运行概况表（资产及盈亏单位：元，注：资产净值已经口除当月的管理及托管费用） 

日期 
资产净值 

（最新市值） 
A 股市值 

股指期

货对冲

比例 

期货持

仓资金

占比 

应付及已付费用 收益 

管理人 

累计报酬 

累计 

托管费 

费用 

之和 
实现 

实现及浮动

之和 

2014-5-30 50073011.45  12052908.66  79.65% 52.93% 17542.94  8771.46  26314.40  112172.65  71811.45  

2014-6-3 50119852.68  12829284.96  79.86% 55.46% 19189.21  9594.60  28783.81  113502.86  118652.68  

2014-6-4 50142208.05  13590249.60  80.08% 56.07% 19738.47  9869.23  29607.70  115280.52  141008.05  
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2014-6-5 50174144.72  14478868.10  79.57% 62.88% 20287.97  10143.98  30431.95  119994.22  172944.72  

2014-6-6 50217649.25  15164933.98  80.20% 63.51% 20837.82  10418.91  31256.73  123355.01  216449.25  

2014-6-9 50142779.31  15644633.44  81.85% 66.59% 22488.82  11244.42  33733.24  123734.39  141579.31  

2014-6-10 50169241.52  16696480.88  80.52% 75.49% 23038.33  11519.17  34557.50  126434.43  168041.52  

2014-6-11 50220937.47  17515681.54  80.45% 78.62% 23588.13  11794.07  35382.20  134004.66  219737.47  

2014-6-12 50242269.14  18290939.10  80.56% 59.71% 24138.50  12069.25  36207.75  138394.37  241069.14  

2014-6-13 50243673.77  19471560.28  79.04% 66.28% 24689.10  12344.55  37033.65  141277.42  242473.77  

2014-6-16 50250109.24  20601833.76  77.88% 55.61% 26340.96  13170.48  39511.44  144153.02  248909.24  

2014-6-17 50252731.07  20458683.50  78.42% 53.46% 26891.65  13445.82  40337.47  150425.11  251531.07  

2014-6-18 50126310.09  22079912.42  78.58% 56.63% 27442.36  13721.18  41163.54  148320.77  125110.09  

2014-6-19 49635586.79  10255615.02  93.98% 29.31% 27991.69  13995.84  41987.53  -124100.76  -365613.21  

2014-6-20 49809966.01  11092600.92  92.52% 64.12% 28535.64  14267.82  42803.46  -78532.01  -191233.99  

2014-6-23 50061560.20  12670920.06  91.12% 70.74% 30173.30  15086.64  45259.94  -69384.38  60360.20  

2014-6-24 50117442.74  14909311.48  90.33% 59.73% 30721.92  15360.95  46082.87  -65613.41  116242.74  

2014-6-25 50125668.09  16986771.60  90.57% 66.93% 31271.15  15635.57  46906.72  -62940.93  124468.09  

2014-6-26 50446020.43  19549271.90  88.59% 77.75% 31820.47  15910.23  47730.70  -58043.17  444820.43  

2014-6-27 50548252.75  21733908.60  88.56% 67.54% 32373.30  16186.65  48559.95  -51799.81  547052.75  

 

66..44..  产品策略效率评估：已平仓组合 

为了评估产品的运行效率，我们对本产品运行以来建立的各个组合进行一览子对比

分析，以便从总体上评估产品所采用的选股策略的效率，或者策略扑捉 Alpha 的效率。 

图 6.4-1 是产品运行以来所建立的第 1 至第 17 组合的收益率走势图（指股票和期

货对冲后的套利收益率，以下类同），这 17 个组合都在前期或因评估系统给出负面评价

而平仓，或因 6 月 19 日所出现风险，基于风控原因主动减持而平仓，其中组合名称括

号前面的日期是建立组合的日期，组合名称中“复”后面的数字是后面建立的组合号，

也就是基于评估系统给出正面评价，我们又近似复制了该组合，所谓近似复制是，在重

新建立组合时，基于当日停牌或涨停因素而替换了少量股票（替换股票也是从原有组合

的备用股票中选择的）。 

从已经平仓的 17 个组合的收益率情况看，截止到 6 月 27 日，最高收益率达到 9%，

最低收益率为零，从图中收益率的中值看，平均收益率约为 4%，即使按照两个月的周

期计算，全年的收益率也有 24%，与我们实战产品前的模拟测试以及公开展示所获得的

平均收益率 23%接近，这说明产品的运行完全符合模拟测试的结果。 

仅就这 17 个组合的情况看，即使在 6 月 19 日当日大跌的情况下，平均收益率也只

是稍微亏损，对整个产品的风险冲击主要是第 18 组合后的组合收益率的大幅回撤导致

的，这也说明，在 6 月 19 日的匆忙平仓减持中，我们没有仔细地评估各个组合的优劣，

而是按照建仓的序号一组一组进行叠加形成一份总的平仓指令发送基金，导致第 11、

12、13、14 较好的组合匆忙平掉。 

这个运行漏洞在 6 月 19 日风险出现后已经补上，未来出现类似风险时，我们会根

据系统的评估按照评估序号进行平仓。 
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图 6.4-1：已经平仓的 17 组套利组合的收益率曲线对比 

 

资料来源：wind & 南华研究 

第 11-17 号组合均是比较好的组合，这 7 个组合自 2014 年 5 月 27 日第 11 组合建

立后，截止到 6 月 27 日的收益率参见图 6.4-2。从该图可见，这 7 个组合的平仓收益

率稍大于 6%，最长的运行周期为 1 个月，全年算术年化收益率约为 72%，收益率是相

当高的，这说明策略是有效的，如果提高平仓效率，收益率还会有更好的表现。当然，

如果对投资周期进行加权处理，这 7 个组合的理论收益率会更高。 

图 6.4-2：已经补回或拟补回的 7 个组合的收益率 

 

资料来源：wind & 南华研究 
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66..55..  产品策略效率评估：持仓组合 

目前持有第 18 至第 38 号组合，其中 36-38 号组合是 6 月 27 日建仓的，时间太短

不做分析，仅分析第 18 至第 35 号组合的收益率。这 18 个组合的收益率走势图参见图 

6.5-1，不考虑投资周期的不同，这 18 个组合的平均收益率约为 3%，最早的建仓日期

是 6 月 5 日，也就是说，保守估计，我们的 Alpha 策略的月收益率也有 3%，但同时我

们也看到，平均的最大风险约为 1.5%。考虑到逐日建仓的影响，产品全年年化收益率

预估约 30%=10X3%。 

图 6.5-1：第 18 至 35 号套利组合的收益率曲线对比 

 

资料来源：wind & 南华研究 

66..66..  优先和劣后收益对比 

优先资金保年化 7.4%的收益，其收益率曲线以直线递增，平均每天扣除 8109 元，

平均每个交易日扣除 11353 元（考虑基金通道费及银行托管费，每天扣除 12504 元），

劣后资金的收益率随产品收益率波动，如果产品每天的收益低于 12504 元，则劣后的收

益率是递减的，只有每天的套利收益大于 12504 元，劣后的收益率才是递增的。 

图 6.6-1：优先方和劣后方收益率走势对比 
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资料来源：wind & 南华研究 

第第77章章    三季度市场展望 

77..11..  沪深 300 指数三季度走势推演 

基于市场波动率不断收窄的情况，我们预期三季度初期沪深 300 指数维持低位振荡的可

能性较大，但 7 月底市场进入一个重要的时间之窗，多空力量有可能在此阶段展开决定未来

半年走势的决战。 

从自然法则的角度看，7 月初的关键压力位在 2177-2195 点之间，可能会经过反复拉锯

争夺。形态上看，若 7 月初受阻 2177 点后下跌击穿 2119 点，则将在 7 月 24 日前后见到

2002 点并形成中级底部，反弹初期的关键压力位在 2129 点附近。 

若 7 月初拉锯争夺，则将在 7 月 24 日前后瞬间下探 2118 点后拉起。反弹的初期目标

在 2309 点附近。 

若 7 月 24 日前后市场异动获得成交量的配合，则形成中级底部的可能性非常大。若反

弹无量配合，则仍然会维持低位振荡拉锯的走势格局，等待下个时间窗口的到来。 
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图 7.1-1：沪深 300 指数三季度走势推演 

 

资料来源：南华研究 

77..22..  股指期货投资策略 

三季度股指期货的投资策略应维持高抛低吸的交易策略，但在放量拉升突破 2300 点后，

应以做多趋势交易为主。操作上，若沪深 300 指数下跌到 2002 点附近，股指中线多头可以

谨慎入场吸纳中线筹码。或者，市场再次出现暴跌走势，中线多头入场。 

对于空头来说，在目前的低位区间，出现暴跌应及时套现，等待反弹到前期高点附近时

伺机沽空。若 7 月 24 日前后一天下跌到 2002 点，建议中线空头平仓。 
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