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酝酿牛市！ 

南华期货研究 NFR  

摘要 

 反腐倡廉不仅影响着中国的政治生态，而且对中国经济的结构产生了深远的影响，

统计显示，餐饮行业在反腐倡廉的影响下所出现的调整已经接近尾声，大众餐饮

业的蓬勃发展，反映在三季度餐饮指数上，三季度餐饮指数相对二季度末上涨了

46.80%，排在本报告分析的 58 个指数的第 1 位。 

 统计显示，2013 年以来，银行板块和保险行业有大资金建仓的迹象，说明蓝筹行

情的酝酿自 2013 年初已经开始，由此可以判断，7 月以来的牛市行情只是一波更

大级别牛市的序幕。 

 从央行的实际操作中，我们可以看出在货币增速上升的二季度期间，央行在货币

政策上执行的是不断展期的正回购，而一季度曾经实行的 SLO 二季度再无出现。

三季度已知的数据显示货币增速回落，体现了货币政策中“收”的一面，对冲二

季度的货币增速上升。与此同时，央行亦放出 5000 亿元 SLF，在压抑货币增速的

期限内做暂时性反向对冲，消除月末大量新股申购引起的暂时性资金需求激增现

象。 

 从各期限利率走势当中，我们可以发现期限长的国债到期收益率有下行的倾向，

而期限过于短的国债到期收益率则有上行风险。  

 研究显示，市盈率降序排名前 300 和市盈率降序排名后 300 的股票活跃性成明显

的负相关，上综指低位盘整的时候，高市盈率的股票活跃性非常强，也就是说明

此时资金操作主要是那些市场题材股，活跃性较大的高风险高收益的股票，反而

上综指大幅上涨的时候，低市盈率的股票活跃性大幅上升，而高市盈率股票刚好

形成跷跷板，说明市场资金转换特别快，对高估值和低估值股票轮番炒作。 
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第第11章章    云开雾散 

11..11..  三季度指数强弱解析 

2014 年三季度，A 股市场压抑已久的做多能量终于释放，与 6 月底指数点位相比，上

证指数 14.62%，深证综指上证 19.68%，A 股市场终于云开雾散，迎来一波较大的中级牛市，

是否能够演化成为历史上令人记忆深刻的牛市，仍然需要我们进行观察，并需要得到基本面

的支持。 

从分类指数的角度看，三季度，餐饮指数异军突起，在我们统计分析的 59 只指数中涨

幅位列第一，涨幅达到 46.80%，交运指数排名第二，石化指数排名第三，三季度涨幅分别

为 45.38%和 38.47%。 

餐饮指数的崛起，反映的是经济微观层面的好转，在反腐抑制了高端餐饮的市场后，大

众餐饮的发展不仅弥补了高端餐饮萧条的负面影响，而且增速强劲，这说明经济转型及简政

放权对经济的积极影响已经从宏观层面体现出来，并给微观层面民众的收入带来显著的增收

效应，从而刺激了大众餐饮行业的发展。 

与餐饮行业更多地是反映经济微观层面状态不同，交运行业更多地是反映经济的宏观层

面的状态，与物流指数不同，交运指数主要反映的是客流方面的流动状态，三季度交运行业

的股票受到市场的追捧，显然说明市场认同目前的经济政策并给与了积极的预期，其重要影

响的背景是政府公务用车的大幅压缩以及相关用车需求的外包。 

石油是工业的血液，石化指数的恢复性上涨，从一个侧面可以看出中国经济已经从经济

转型的困境中走出，新的需求开始增长，从而拉动了石油类产品的需求，导致相关公司业绩

的增长潜力得到放大，投资者开始给予石化类股票正面的评价。 

与经济宏观面状态有密切关系的行业指数还有水电指数、化纤指数、批零指数，这类指

数在三季度均有较好的表现。 

近年来非常风光的文化产业因为反腐力度的加大和节俭风气的兴起而受到非常大的负

面影响，财政出资组织大型文艺活动的情况大幅下降，导致组织这些活动的相关公司的业绩

大幅萎缩，市场前景的黯淡导致投资者的远离。三季度，文化指数的涨幅仅有 4.04%，不到

排名第一位餐饮指数的 10%，明显可见资金流入和流出的宏观状态。 

类似的指数还有文教指数，三季度涨幅只有 5.69%，反腐抑制了教育行业资源的浪费（各

种培训大幅减少、课外收费活动受到限制），相关公司的业绩受到非常大的负面影响，导致

投资者的远离。与此关联的行业有印刷指数，三季度印刷指数的涨幅只有 7.65%。因为文教

活动的萎缩，印刷需求量锐减，相关产品的需求也大幅下降，导致印刷行业整体的低迷。 

综合分析，三季度各类指数的涨幅排名，基本上反映出经济结构的变化和趋势，反映经

济活力的行业指数均有较好的表现，例如餐饮指数、交运指数、水电指数、批零指数、纺织

指数、服装指数等，这说明市场投资者认同经济转型的效果。 

 

                表 1.1-1：三季度涨幅前 20 名指数 

序号 指数名称 20140630 20140926 三季度涨幅 

1 餐饮指数 964.23 1415.49 46.80% 

2 交运指数 1125.88 1636.83 45.38% 

3 石化指数 830.54 1150.07 38.47% 
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4 综企指数 610.81 832.49 36.29% 

5 水电指数 611.93 812.4 32.76% 

6 化纤指数 1034.68 1336.42 29.16% 

7 橡胶指数 1162.96 1496.72 28.70% 

8 批零指数 1156.24 1478.77 27.89% 

9 化学指数 979.41 1240.95 26.70% 

10 中型综指 883.64 1118.27 26.55% 

11 钢铁指数 814.47 1023.57 25.67% 

12 仪表指数 1513.35 1900.33 25.57% 

13 纺织指数 1028.24 1288.21 25.28% 

14 农林指数 769.06 962.09 25.10% 

15 服装指数 956.36 1196.04 25.06% 

16 运输指数 875.3 1086.39 24.12% 

17 有色指数 773.42 955.16 23.50% 

18 通用指数 1273.45 1567.54 23.09% 

19 地产指数 1217.05 1496.11 22.93% 

20 矿物指数 956.18 1175.25 22.91% 

                资料来源：wind & 南华研究 

11..22..  政策动向简析 

 政府购买服务 

随着财政部《关于推进和完善服务项目政府采购有关问题的通知》的公布，政府购买服

务工作已进入细化和完善阶段。分析受此项政策影响的行业，有助于分析 A 股市场板块强

弱的变化动态，对 Alpha 套利策略的选股有较大的价值。 

从 GPA（《政府采购协定》简称，WTO 法律框架下的协议之一）情况看，多数服务项

目被列入出价清单，例外的并不多。GPA 列入开放范围的服务类别包括商务服务、通信、

分销、教育、环境、金融、医疗和社会服务、旅游、运输、娱乐、文化和体育服务、其他服

务等。以美国为例，作为例外的项目主要有所有的运输服务，包括发射服务；与政府设施或

用于政府目的的私人所有设施，包括联邦资助的研发中心的管理与运营服务、公共设施服务、

研究与开发。 

就目前的情况看，政府采购的重点是用车服务的外包，因为习李新政以来的一个重要的

政府行为是公务用车政策的调整，这将直接导致商务服务和运输需求的增长。 

 

 煤炭资源税将从价计征 

2014 年 9 月 29 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，决定实施煤炭资源税

改革，推进清费立税、减轻企业负担。按照国务院部署，从 2014 年 12 月 1 日起，在全国

将煤炭资源税由从量计征改为从价计征，税率由省级政府在规定幅度内确定。资源税的这个

重大调整，必将导致煤炭价格上涨，从而对能耗成本较大的商品具有利多的效应。 

从商品期货市场的角度看，商品的价格主要由成本和供求关系所决定，因此，螺纹钢、

线材等耗煤量较大的商品会有较大的成本推动上升空间，此外，由于煤炭价格的上涨导致钢
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铁产业链对煤炭需求的减少倾向（因为螺纹限售会受到影响而减少），因此会导致螺纹钢的

供应缓慢下降，从而影响螺纹钢的供求关系，对螺纹钢也有长期的利多影响。 

从股票市场的角度看，股票的价格主要由盈利水平及增长潜力所决定，相关股价所受到

的影响是复杂的，也许煤炭成本的上涨会导致企业的经营成本上升，但考虑到成本的上升与

利润的增加并非是线性关系，也可能出现煤炭价格上涨，但用煤企业借助这个题材夸大成本

上升的幅度，因而借此将商品的销售价格提高更大幅度，从而导致利润不降反升的情况。 

11..33..  市场交易热度分析 

在 alpha 套利策略中，一般条件下，选股技巧是提高收益率的主要途径，通常都会选

择涨幅相对大盘强势的股票为主，强势股票通常都比较活跃，换手率相对较高，所以用换手

率和涨幅可以表示股票的活跃度，如果是某一板块整体比较活跃，便形成一个交易热点板块，

而热点是经常在轮换的，所以如果在选股时，能踏准节奏，每次都抓住热点板块，则在套利

策略中将会得到更好的收益。本文将将根据换手率和股票的涨幅来研究热点板块的转换规律，

板块分类以 Wind 申万分类为主。 

月均换手率月均涨幅板块热度分析： 

换手率统计用板块月均换手率，板块涨幅用月平均涨幅，因为均值可以看出整体走势，

如果整体指标稍微好一点，其中特别活跃的股票的数量相对会多一些，这样据此选股会有针

对性。申万各板块在 2014 年的月均换手率如下图 1.3-1： 

图 1.3-1  2014 月均换手率图 

 

资料来源：wind&南华研究 

从图可以看出，在横轴右段的石油化工，机械设备有色，通讯，电子传媒，计算机等板

块 2014 年各月的平均换手率较高，而这些板块集中在创业板和中小板块。而横轴左端的银

行，钢铁，金融，房地产等换手率最低，而这些板块都属于权重股。这也从前半年权重股涨

幅小而中小板和创业版涨幅较大得到验证，所以整体来看，月均换手率可以基本标示板块的

活跃程度。其中 5，6，7，8 月换手率基本匀速放大。 
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2014 年各板块月均涨幅如下图 1.3-2： 

图 1.3-2 2014 月均涨幅图 

 

资料来源：wind&南华研究 

从图 1.3-2 中可以看出横轴右段各板块的平均涨幅稍大，平均涨幅最大超过 10%，而左

端平均最大涨幅较小，在 5%左右，因为是均值，所以差别较小，但如果在套利产品中配合

选股策略，缩小选股的范围，效果会比较明显。其中 5，6，7，8 月的平均涨幅稍大。从前

图可知，涨幅大的板块基本是换手率较大的板块。 

下图 1.3-3 为 2014 年各月，板块平均涨幅和平均换手率关系图： 

图 1.3-3  2014 年月均换手率涨幅对比图 

  

 

资料来源：wind&南华研究 
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从图 1.3-3 中可以看到，在相同时间段内，如果各板块间的换手率变化均匀，没有突然

间的变大或者变小，则当月均换手率从 40%以下上升到 40%以上时，也就是说在一个月内

将近一半的流通股票已经换手后，交易频繁度将加速上升，随之股票价格开始快速上涨，交

易热度开始增加，一直会持续到月均换手率达到超过 80%，开始减弱，在这期间股价一直处

于上涨阶段，股票交易十分活跃，有的板块平均涨幅超过 20%。目前来看，非银行金融，商

业贸易，休闲服务等图中左侧的板块，月均换手率刚刚超过 40%，后市交投可能会开始趋于

活跃，会涨幅较大，后市选股偏重这些板块可能效果较好。 

下图 1.3-4 为 2014 年各月板块平均涨幅和平均换手率关系图： 

图 1.3-4  2014 月均换手率涨幅对比图 

  

 

资料来源：wind&南华研究 

从上图 1.3-4 中可以看到当月均换手率超过 80%后，前期炙热的交易程度达到峰值，原

来上涨的板块的涨幅将会开始出现回吐。相当于在一个月内股票所有的流通股都换手一次，

显然是由于前期交易出现狂热的过程中，有人可能在进行筹码的派发，等派发完成后，交易

换手率回归到正常的 40%左右，而股价在这过程中回落到一个均衡状态，将再为下一次的狂

热积蓄力量。从上图可以看出，目前计算机，有色，石油化工等板块月均换手超过 80%，应

注意之后的回落。 

    板块月均换手率反映了板块股票交易的频繁程度，我们也从历史行情中看到，当板

块的月均换手率从小增加到超 40%时，将会是一个临界点，此后该板块的交易程度将开始更

加活跃，涨幅开始扩大，直到月均换手率超过 80%时，交易活跃度到达顶峰，板块的涨幅此

后可能将会开始回落。这样这个指标可以作为一个选股的参考指标。 

大小盘股热度分析： 

由于 alpha 套利策略中，用股指进行对冲，而沪深 300 指数基本上是大盘股，如果市

场存在结构性机会，即指数为代表的大盘股上涨幅度很小或者下跌，而中小盘股可能一直处

于持续上涨之中，这样用分析大小盘股的走势情况，也就大小盘股的热度值，来选股和调整

对冲比例，可以提高 alpha 套利策略收益。下图中大小盘股热度分析用《南华市场监测报

告》中的定义模式和内容。下图 1.3-5 为大小盘股热度分析图 
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图 1.3-5  大小盘股热度分析 

 

资料来源：wind&南华研究 

从图 1.3-5 中的大小盘股热度值可以看出，在 2014 年 4 月 21 日开始，沪深 300 指数

开始下跌，如果此时根据大小盘股热度值，选股尽量选择热度值较高的小盘股股票，同时卖

出股指，便会出现股票盈利同时期货也盈利的最佳 alpha 套利策略模式；而从 2014 年 7

月 17 日开始，如果股票一直还持有小盘股股票，这时小盘股快速下跌，同时股指大幅上涨，

就会出现股票和期货同时亏损的最差 alpha 套利策略模式。但是如果根据大小盘股热度值

图，从 2014 年 7 月 17 日开始，如果股票选择热度值较高的大盘股的话，便会出现股票上

涨，股指也上涨的模式，这样 alpha 套利策略将会避免大幅亏损，可能净值会基本保持不

变。从以上两个例子可以看出，从大小盘股热度值的图中可以将套利策略的最佳模式和最差

模式识别出来，以提高套利收益和避免资金的大幅回撤。 
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第第22章章    资金流向 

22..11..  净流入金额与市场波动特征 

资金是证券市场的血液，资金流动与市场波动息息相关、互相照应。本文采用了“资金

流向占比”这一指标来监测或反映 A 股市场的资金流动。针对个股，“资金流向占比”定

义为某个周期内大单资金净流入量占流通股本的比率，大单资金净流入量为当周期大单资金

流入股数与当周期大单资金流出股数的差值。对于某个板块，我们计算的是当周期内成分股

净流入量加总与成分股流通股数加总二者的比值，称为整体法的资金流向占比，计算公式如

下： 

资金流向占比 (整体法)  
∑成分股  日 净流入量

∑成分股 当日流通股数
 

数据提供商WIND资讯将 A股所有股票划分到了不同等级的行业中，一级行业有 10 个，

二级行业 24 个，三级行业 62 个，四级行业 135 个。本节我们查看了 2014 年初以来，24

个 WIND 二级行业板块各个月度的资金流动情况，称为“资金流动点值”，下图给出了各个

月份资金流入/流出板块的数量。 

图 2.1-1：2014 年 A 股市场资金流动点值与 HS300 指数波动图 

 

资料来源：wind 资讯&南华研究 

 

板块资金流向占比大于零，我们理解为有资金流入该板块，相反则理解为该板块资金在

流出。上图显示，截止 9.23 日的前 9 个月份中，资金流入板块数量仅在 1、6、7 及 9 月份

大于零，资金流出板块数量在 7 月份最低，但仍有 21 个；总体来看，资金流入板块数量增

加的月份指数出现了上涨。 

因而，板块资金流动点值与市场波动呈现出一定的同步性，下面我们将查看板块资金流
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动的变动是否也与市场波动相称，或是先于市场波动，进而可以考虑通过查看资金净流入的

速度来帮助研判未来市场的波动。板块资金净流入有两种变动状态，一种是加速，另一种则

为减速，我们用“资金流向占比上升力度”来衡量整个 A 股市场资金净流入所处的状态，

这一指标的定义如下： 

资金流向占比上升力度  
∑    二级行业  当期 资金流向占比增量

(当期)资金流向占比增量大于零的     二级行业个数
 

图 2.1-2：2014 年 A 股市场资金流向占比上升力度与 HS300 指数波动图 

 

资料来源：wind 资讯&南华研究 

上图显示，在 3 月份和 6 月份市场资金流向占比上升力度较强，说明在这期间股市资金

净流出速度在放缓，随后的两个月份 HS300 指数出现了上涨；2 月份市场资金流向占比下降，

3 月份指数便出现了下调。因而，以上分析可见，A 股资金净流入与市场的波动关系非常密

切。 

22..22..  行业资金流向特点及解读 

为查看资金在各行业间的流动，本节依旧采用资金流向占比(整体法)这一指标来度

量资金的净流入。下表统计的是 2013 年以来 24 个 wind 二级行业板块每个季度资金的

净流入情况。 

表 2.2-1：2013 年初以来各行业板块的季度资金流向占比(整体法) 

wind 二级行业 
资金流向占比(整体法) 

2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 

WIND 能源Ⅱ -0.36  -0.32  -0.22  -0.26  -0.26  -0.27  -0.53  

WIND 材料Ⅱ -1.98  -1.37  -1.20  -1.24  -1.39  -1.25  -2.22  

WIND 资本货物 -2.02  -1.29  -1.42  -1.41  -1.54  -1.43  -1.71  
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WIND 商业和专业服务 -3.51  -2.37  -4.61  -4.80  -4.96  -2.17  -5.14  

WIND 运输 -0.57  -0.67  -0.71  -0.79  -0.70  -0.88  -0.72  

WIND 汽车与汽车零部件 -1.30  -1.43  -1.17  -1.12  -1.49  -1.24  -2.03  

WIND 耐用消费品与服装 -0.84  -1.79  -1.65  -1.77  -1.87  -1.83  -1.97  

WIND 消费者服务Ⅱ -3.16  -1.10  -0.43  -2.07  -0.93  -0.95  -2.10  

WIND 媒体Ⅱ -2.59  -1.32  -3.73  -6.43  -2.61  -2.46  -5.08  

WIND 零售业 -2.77  -1.19  -0.85  -3.08  -2.41  -1.56  -2.34  

WIND 食品与主要用品零售Ⅱ -3.27  -1.17  -0.72  -2.34  -1.61  -1.84  -2.15  

WIND 食品、饮料与烟草 -2.97  -1.71  -1.26  -2.70  -2.05  -1.21  -1.46  

WIND 家庭与个人用品 -4.37  -3.23  -2.46  -2.64  -3.22  -1.27  -1.71  

WIND 医疗保健设备与服务 -1.07  -1.61  -1.07  -1.95  -1.60  -1.62  -2.52  

WIND 制药、生物科技与生命科学 -1.88  -2.87  -1.69  -2.67  -2.47  -1.50  -2.73  

WIND 银行 -0.15  -0.04  -0.04  -0.13  -0.08  -0.08  -0.09  

WIND 多元金融 -2.65  -2.26  -1.44  -1.80  -2.37  -1.38  -1.03  

WIND 保险Ⅱ -0.50  -0.42  -0.04  -0.02  -0.16  -0.04  -0.17  

WIND 房地产 -2.35  -0.95  -1.43  -1.33  -0.90  -1.30  -1.23  

WIND 软件与服务 -2.58  -2.73  -4.21  -4.76  -3.35  -3.57  -5.46  

WIND 技术硬件与设备 -2.11  -2.24  -2.51  -2.58  -3.05  -2.13  -3.74  

WIND 半导体与半导体生产设备 -3.52  -2.09  -4.25  -3.40  -3.80  -2.32  -5.01  

WIND 电信服务Ⅱ -0.94  -0.82  -1.79  -2.17  -1.55  -0.24  -0.80  

WIND 公用事业Ⅱ -0.80  -1.45  -1.09  -1.05  -1.10  -0.90  -0.50  

资料来源：wind 资讯&南华研究 

观察上表可见，2013 年至今的多个季度，每个行业的资金流向占比指标值均低于零，

反映出最近两年股市各行业板块的资金均在持续流出；其中，银行板块在这 7 个季度中资金

净流出幅度持续保持着较低水平，其次是保险行业，自 2013 年 3 季度以来该行业板块的资

金净流出量一直处于相对低位，再有 2014 年 2 季度电信服务行业的资金净流出速度明显下

降。商业和专业服务该行业板块股票资金在多个季度出现了大量净流出，媒体、软件与服务

两个行业板块同时在 2013 年 4 季度和今年 3 季度出现大量资金净流出，今年 3 季度资金净

流出力度较明显的另一个行业是半导体与半导体生产设备。 

表 2.2-2：各行业板块的月度资金流向占比(整体法) 

wind 二级行业 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 

WIND 能源Ⅱ -0.08  -0.93  -0.12  -0.10  -0.67  -0.10  -0.07  -0.26  -0.17  

WIND 材料Ⅱ -0.49  -4.36  -0.50  -0.53  -2.97  -0.33  -0.39  -1.05  -0.76  

WIND 资本货物 -0.44  -4.36  -0.62  -0.66  -2.63  -0.38  -0.30  -0.89  -0.56  

WIND 商业和专业服务 -1.46  -12.96  -2.28  -1.26  -7.89  -0.24  -2.05  -2.14  -1.16  

WIND 运输 -0.23  -2.10  -0.20  -0.40  -1.22  -0.23  -0.10  -0.35  -0.24  

WIND 汽车与汽车零部件 -0.42  -4.47  -0.71  -0.50  -2.90  -0.33  -0.44  -0.93  -0.69  

WIND 耐用消费品与服装 -0.45  -5.49  -0.87  -0.81  -3.18  -0.47  -0.60  -0.82  -0.55  

WIND 消费者服务Ⅱ -0.09  -3.44  -0.36  -0.62  -1.92  -0.29  -0.64  -0.85  -0.44  

WIND 媒体Ⅱ 0.24  -11.17  -1.44  -1.00  -7.48  -0.98  -1.92  -1.82  -1.51  

WIND 零售业 -0.58  -5.86  -1.09  -0.78  -3.31  -0.53  -0.43  -0.87  -1.03  
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WIND 食品与主要用品零售Ⅱ -0.17  -6.44  -0.69  -0.46  -4.40  -0.94  -0.47  -0.88  -0.83  

WIND 食品、饮料与烟草 -0.77  -4.04  -0.61  -0.52  -2.22  -0.36  -0.28  -0.69  -0.49  

WIND 家庭与个人用品 -1.02  -5.10  -1.55  -0.75  -2.14  -0.72  -0.80  -0.46  -0.40  

WIND 医疗保健设备与服务 -0.45  -5.69  -0.81  -0.96  -3.64  -0.42  -0.87  -1.04  -0.61  

WIND 制药、生物科技与生命科学 -0.73  -6.35  -1.14  -0.84  -3.68  -0.43  -0.69  -1.23  -0.79  

WIND 银行 -0.04  -0.21  -0.03  -0.02  -0.14  -0.03  0.01  -0.09  0.00  

WIND 多元金融 -0.59  -4.47  -0.55  -0.27  -2.44  -0.53  0.32  -1.03  -0.39  

WIND 保险Ⅱ -0.09  -0.30  -0.05  -0.01  -0.22  0.03  0.07  -0.14  -0.11  

WIND 房地产 -0.36  -2.86  -0.04  -0.62  -1.91  -0.41  -0.07  -0.60  -0.46  

WIND 软件与服务 0.22  -15.04  -2.18  -1.34  -10.11  -1.93  -2.64  -1.64  -1.72  

WIND 技术硬件与设备 -0.36  -9.07  -1.59  -0.95  -5.54  -0.78  -1.26  -1.18  -1.33  

WIND 半导体与半导体生产设备 -0.35  -10.39  -1.84  -1.28  -6.15  -0.94  -2.26  -1.01  -1.84  

WIND 电信服务Ⅱ -0.50  -2.18  -0.56  -0.12  -1.01  -0.26  -0.04  -0.90  0.06  

WIND 公用事业Ⅱ -0.39  -2.11  -0.42  -0.41  -0.97  -0.24  -0.07  -0.26  -0.13  

资料来源：wind 资讯&南华研究 

缩短统计周期发现，今年以来仅有少数行业板块的资金出现了净流入，如 1 月份的媒体

Ⅱ和软件服务两个行业，6 月份的保险Ⅱ行业，7 月份的银行、多元金融、保险Ⅱ这三个行

业，以及 9 月份的电信服务Ⅱ行业。 

各行业资金的流动与国家各项经济政策的出台有着密切的关系。新一届政府成立以来，

明确提出了调结构转方式的经济改革路线，以化解产能过剩为“抓手”，着力调整经济结构。

11 个部门联手用土地、财税、金融、价格等多个杠杆优化产业结构，严峻的市场环境和严

厉的调控措施也“倒逼”企业加快了转型发展的步伐。结构调整既要加快淘汰落后产能，倒

逼经济转型升级，更要积极扶持服务业、高科技产业等第三产业的发展，为先进产能开拓市

场空间。在这方面，新一届政府也出台了多项新政，包括在全国范围内推广交通运输业和部

分现代服务业“营改增”试点；民营资本进入垄断行业迈出新步伐，今年首批虚拟运营商已

开始提供服务。 

现今社会处在一个信息大爆炸的时代，为适应时代的发展，电信运营商近年已增加资本

开支，不断扩大网络覆盖范围及发展 4G 网络，并由三家电信运营商共同成立网络设备公司

以协调的方式更好地分配资源、发展和扩大电信网络设施。同时，由于国家政策转变，虚拟

运营商已正式登台亮相，可以说 2014 年是我国电信行业变革的一年。因而，今年 2 季度开

始，电信服务行业资金净流出开始放缓并在 9 月出现了资金净流入，这一现象与时代的发展

和国家政策的转变有着非常紧密的关系。 

  



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 13 

2014 年三季度金融策略报告 

第第33章章    货币政策的影响 

33..11..  利率走势预期 

在中国，货币的数量涨跌与股市牛熊虽然没什么必然的关系，然而货币充盈依然是资产

牛市的一个必要条件。中国 M2供应量从2001年初的 15.8万亿增长至2014 年 8 月的119.7

万亿，不足 13 年我国 M2 货币供应量增加超过 7.5 倍，而在这过程中，沪深 300 指数仅从

1316.46 点上升至 2400 附近，上升幅度不超过 6 成。08 年以前，股市的上涨下行与 M2 货

币供应量联动性小，而 08 年后，货币供应量与股指的走势关联度日益渐高，驱动股市涨跌

的逻辑已由市场上的资金供应把控。 

过往中国的货币创造机制是由“贷款密集型”的经济以及央行被动收队外币来臵换出

基础货币引发 M2 的自发膨胀，目前由于地方债务过于膨胀以及实体经济的不乐观，“贷款

密集型”的膨胀面临瓶颈，以及由于外围经济不明朗而增速放缓的“外汇占款”令基础货币

增速下降，我国的货币创造机制正倍另一套机制所替代。随着新的《预算法》将“经理”国

库的权力复归央行，央行在货币管理上拥有更全面的力量。央行从被动化“外汇占款”为基

础货币转变为主动用新的、更有掌控性的货币工具，在必要时候主动创造基础货币，如近两

年开设的常备借贷便利（SLF）、短期流动性调节工具（SLO）以及意图指导中长端利率的

抵押补充贷款（PSL）等，意味着央行能随时、以更低的成本及利率创造出更多的货币，驱

动市场平稳过度。 

二季度货币总量增速明显回升，同时金融机构存款增长加快，社会融资规模创历史最高

水平，而金融机构贷款利率总体有所下行。三季度明显可以看出对二季度的过快增长进行修

正。当前中国经济正处在增速换挡和转变发展方式的阶段，结构调整的阵痛以及调整和改革

所激发的活力是目前国内经济矛盾并统一之处，传统行业增长引擎减弱而新兴产业蓬勃发展，

经济运行呈现出阶段性特点和新常态。削减、升级传统行业及调整经济结构成为国内经济指

导方针，在现代信息带来的大数据及精准信息的便利下，定向调控、精准发力与及短期需求

调节成为管理者的操控思路。根据中央及国务院战略部署，央行选择“总量稳定、结构优化”

的取向，表明央行在货币增速的操作思路上持有一种回归的思想，针对某些行业进行收紧而

另一些放松，某些时期货币增速加快而某些时期压缩。《国富论》作者亚当斯密发现各地区

利率有一个有趣的现象，经济发达的英格兰地区的借贷利率低于经济相对欠发达的苏格兰低。

利率高暗含系统风险溢价高（risk premium）。利率市场化作为央行的一个目标，其作用能

有效分辨风险，令系统无风险利率降低，从而带动整个社会效益的提升。国内债务融资贵有

多方面原因，一方面企业债务率较高，债务负担与融资需求互相推动；另一方面“财务软约

束”拉高融资利率，一些对资金价格不敏感的部门及部分低效企业占据大量信贷资源，挤压

其他实体经济尤其是小微企业的融资机会。据此央行推出了定向降准政策以图解决贷款的结

构问题。 

从央行的实际操作中，我们可以看出在货币增速上升的二季度期间，央行在货币政策上

执行的是不断展期的正回购，而一季度曾经实行的 SLO 二季度再无出现。三季度已知的数

据显示货币增速回落，体现了货币政策中“收”的一面，对冲二季度的货币增速上升。与此

同时，央行亦放出 5000 亿元 SLF，在压抑货币增速的期限内做暂时性反向对冲，消除月末

大量新股申购引起的暂时性资金需求激增现象。根据经济数据的显示，9 月份货币增速预期

增速好于 7、8 月份，四季度的货币政策更倾向于中性，需留意的是 12 月底当 5000 亿元 SLF
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到期后面临的资金抽起问题，4 季度货币增速均衡处在 13.5%左右。 

图 3.1-1 沪深 300 指数（日）与 M2 同比（月）增速走势（2001.01~2014.08） 

 

数据来源：WIND，南华研究 

33..22..  大金融市场资金流向概述 

三季度货币增速放缓，新增人民币贷款从 6 月高位回落，7 月份跌至谷底后 8 月份略微

反弹。三季度贸易差额好于预期，8 月份顺差接近 500 亿美元，处于近年来的高位，按理大

量外汇资产进入国内转化为基础货币。然而从金融机构外汇占款余额环比增量的走势来看，

可以发现外汇占款的增量反而由正转负，显示资金外流。 

图 3.2-1 金融机构外汇占款余额环比（2009.07~2014.08） 

 

数据来源：WIND，南华研究 

数据来源:Wind资讯
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一个资源配臵合理且高效的经济体，其无风险利率及存贷款利差应该低廉且价差小。但

当经济体的资源配臵不合理或出现结构性问题时，其无风险利率无形中将金融市场中未能识

别的风险“并入”无风险利率中，令无风险利率高于原有水平，成为“系统风险”。由于部

分低效企业将其风险转嫁入“系统风险”中，因此金融资源由于价格的不当而令到资源错配，

损失结构调整的动力。在大数据年代，数据细节以及风险相对以为能更容易分辨出，如何差

别化对待不同产业进行不同的利率引导成为国家调整经济结构的重要步骤之一。 

我们将剩余期限为 1 年的不同债券的到期收益率进行比较，发现国债的到期收益率最低，

地方政府债券收益率仅次于国债到期收益率排第二低，国开行债券与进出口和农发行的到期

收益率在伯仲间，AAA 级的企业债券收益率明显廉于 AA-的级别。从走势中我们可以发现，

地方政府债券自 2012 年 6 月份便拉开与国债到期收益率的水平，与国债的利差明显扩大，

暗示着地方政府所背负的“系统风险”增大。其次，AAA 级别的债券与 AA-级别的债券利

差在 12 年达到最大，但目前市场上的利差走势明显稳定，显示有等量的资金涌入该等级的

债券，在货币政策定向支持下两者利差有望进一步收窄。 

图 3.2-2 不同 1 年期债券到期收益率走势（2011.01~2014.09） 

 

数据来源：WIND，南华研究 

我们将近十年的国债到期收益率列出来，可以发现近期的利率水平与 11 年上半年相当，

略低于 07 年牛市末期引发出的滞涨阶段利率。就过往 1 年的利率水平看来，本年度的利率

水平可谓不算低，如果以回归的思想来说，就是目前利率水平有相当的下行空间。但实际上

与理论上并不经常一致，目前国内的目的是调整经济结构，中央以“盘活存量、优化增量”

的思路进行一系列改革。央行在“总量稳定，结构优化”的思路下，会为货币增速设下管卡，

同时为了解决一些临时性的紧张或宽松问题而进行公开及半公开的操作，对冲突发流动性风

险。从目前各期限的利率价差来说，不同期限的利率价差正处于一个收窄阶段，利率难以长

期维持在这一水平上。国债天然拥有国家的担保，在大多数情况下属于无风险利率。但在金

融资源未能完善合理配臵及完全风险识别的情况下，个体风险转化为系统风险部分并入无风

险利率中，因此显得市场上无风险利率高。从各期限利率走势当中，我们可以发现期限长的

国债到期收益率有下行的倾向，而期限过于短的国债到期收益率则有上行风险。央行目前手
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中已有指引短中期利率的工具，正逆回购以及 SLF 指导短中期利率，而指导长期利率的抵押

补充贷款（PSL）并未实际中出现。央行在以某个较新的工具进行操作时，更新或影响更大

的工具将会推后执行。由于 9 月底央行通过 SLF 放出 5000 亿元，因此第四季度降息降准的

可能性被打破吗，短期利率倾向于针对略向上。在市场资金引发短期流动性问题是，具有指

导长期利率的PSL等工具将会推出，预料届时10年期国债到期收益率将有进一步下行空间。 

图 3.2-3  3 个月~10 年期国债到期收益率走势（2005.06~2014.09） 

 

数据来源：WIND，南华研究 
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第第44章章    估值取向 

在股票投资中，投资者面临的最重要的两件事：一是评估所投资的公司有无投资价值，

二是判断当前是否适合投资。这两件事都会涉及到公司股票的定价问题。对于股票如何定价，

传统的现金流贴现法虽能较为精确地揭示出股票价值，但是如何准确地预测公司未来的现金

流水平以及选择合适的折现率，对于普通投资者来说是一个难题，因而一般投资者很难做到

准确的上述分析，并且不同投资者使用的方法有所不同，得到的结论会有所差别。本文介绍

三个最常用的估值方法，市盈率估值法、市净率估值法和市销率估值法，并且通过分析过去

一年来市场对估值偏好的资金操作，挖掘未来一段时间资金炒作的动向。 

44..11..  市盈率取向监控分析 

市盈率概念的提出最早可要追溯到 1934 年，当时美国金融分析大师本杰明〃格雷厄姆

提与大卫〃多德合著的《证券分析》一书中第一次提到了市盈率这一概念。他们认为，一只

股票的价值是其当期收益的一定倍数，这个倍数一部分决定于当时的人气，即市场预期，另

一部分决定于企业的性质与记录，而倍数正是现在我们所谈的市盈率大小。 

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，它是一个将股票价格与

上市公司当前的盈利状况联系在一起的直观统计比率，其计算公式为：市盈率=股票市价/

每股收益。对于目前我国的金融市场数据现状，大部分上市公司都会公布以上两组数据，容

易得到并且方便计算，使得股票之间市盈率的比较变得十分简单，而且还能表达上市公司的

一些其他特征，比如风险性、成长性，因此在股市投资中，市盈率成为十分便捷且具有吸引

力的分析工具。 

一般情况，市盈率有两种计算方法，一是股价同过去一年每股盈利的比率，二是股价同

本年度每股盈利的比率。假如以上年度的每股收益作为计算市盈率的标准，不能反映股票因

本年度及未来每股收益的变化而使股票投资价值发生变化这一情况，所以具有一定滞后性。

以本年度预期每股收益作为计算市盈率的计算标准，反映了股票现实的投资价值，因为投资

股票是投资公司的未来，但是每股收益的预期数据带有很大的不确定性，并且披露也不会完

整，隐含着非常大的主观性，所以我们一般采用最近 12 个月动态调整的每股收益，这样计

算出来的市盈率(TTM)更客观的接近于实际。 

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 4.1-4.1-1。 

从图 4.1-4.1-1 中我们可以看出，目前 A 股的市盈率已经脱离了最低值，并且已经开始

延续上涨，从整个市场周期的市盈率估值来看，目前 A 股的估值依旧非常低，依然处于安

全边界之内，所以我们认为具有非常高的投资价值，关键的问题就在于择时了。 
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图 4.1-4.1-1 上综指市盈率与指数走势图 

 

资料来源：wind&南华研究 

市盈率估值法可以比较单个股票历史和现在的估值高低情况，也可以反映同行业不同股

票之间的估值高低，但是不适用于任意股票进行估值比对，因为不同行业或股票其盈利水平

是有差别的，任意公司市盈率估值比较不具有参考意义，这样就出现了有些股票估值很低，

有甚者不少跌破净资产，而有些股票估值很高，但是市场人气依旧很旺，这些都是投资者对

公司未来收益的预期不同造成的。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。 

模型算法步骤： 

1. 将所选样本股票按市盈率降序排列，取前(后)N 名股票； 

2. 计算 N 个股票每天的成交金额之和，再与市场总成交金额比值，得到一个百分

比数值； 

3. 计算该百分比数值的 21 日累计值。 

注意：对于 N 的取值，我们根据自然法则，全 A 股共 2546 个股票，取 300，中小板指

数成分股共 711 个股票，N 取 89，创业板指数成分股共 392 个股票，N 取 49。 

基于以上的计算规则，我们将其与上综指、中小板指数、创业板指数分别进行叠加比较，

如图 4.1-2、图 4.1-3、图 4.1-4。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。 

从图 4.1-2 中我们可以看到，大半年的时间上证指数基本上维持在 2050 点至 2100 之

间狭幅震荡，储蓄上涨量能，截止 7 月中旬才开始大幅上涨，而在此波动过程中，市盈率前

300 和市盈率后 300 的股票活跃性成明显的负相关，从上面的指标显示看，上综指低位盘整

的时候，高市盈率的股票活跃性非常强，也就是说明此时资金操作主要是那些市场题材股，

活跃性较大的高风险高收益的股票，反而上综指大幅上涨的时候，低市盈率的股票活跃性大

幅上升，而高市盈率股票刚好形成跷跷板，说明市场资金转换特别快，对高估值和低估值股

票轮番炒作。 

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 4.1-3、图 4.1-4。 
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图 4.1-2 今年以来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 

图 4.1-3 今年以来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 
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图 4.1-4 今年以来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 4.1-3、图 4.1-4 中我们可以看到，今年以来中小板指数和创业板指数的走势比较

类似，呈现 U 型特征，高市盈率与低市盈率股票也具有明显的跷跷板效应，不过与整个 A

股市场中比较不同的是，上涨行情时候高市盈率股票活跃性比较大，而下跌的时候低市盈率

股票的活跃性更大。 

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，需要更多的关注高市盈率、低市盈率之间的活跃度转换，对于上综指而已，当指数大幅

上涨是应该多配臵低市盈率股票，当指数横盘或下跌时应该多配臵高市盈率股票，而对于中

小板和创业板，当指数上涨时应多配臵市盈率高的股票，当回调下跌时应配臵低市盈率股票。 

44..22..  市净率取向监控分析 

第一节我们讨论了市盈率的使用，但是在某些情况(如不同行业比较、公司利润亏损等)

市盈率估值比较就无从谈起，这时候作为补充的估值指标——市净率估值法，就可以作为更

可靠的评判指标之一，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。 

无论行业景气与否，上市公司的每股净资产一般不会出现大幅波动，盈利多则每股净资

产也增加多一些，盈利少时每股净资产增加慢一些，亏损则每股净资产也不过小幅下降，并

且净资产不会出现负值，这样利于不同股票之间比较。理论上当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，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。 

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 4.2-1、

图 4.2-2、图 4.2-3。 
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图 4.2-1 今年以来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 4.2-1 中我们可以看出，对于全部 A 股而言，今年以来市场资金对高估值、低估值

的股票轮番炒作，当指数上涨是，主要推动力量是高市盈率股票，而此时低市盈率的股票明

显不受资金关注，当指数回调时，低市净率的股票活跃性比较大，高市净率股票开始走低，

整体上上证指数却节节走高，假如节奏没有把握好，今年的赚钱效应不是很理想，假如拥有

我们这个监控跟踪模型，对选股投资有很大的帮助。 

图 4.2-2 今年以来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 
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图 4.2-3 今年以来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 

从中小板、创业板成分股的角度来看，即图 4.2-2、图 4.2-3 中所体现出来的，我们可

以看到，对于小盘股而言，今年以来，资金轮番炒作高市盈率股票和低市盈率股票，并且形

成明显的跷跷板效应，除此之外，我们还发现高市净率的股票活跃度节节走低，而低市净率

的股票活跃度慢慢升高，这样体现了价值回归的投资。 

44..33..  市销率取向监控分析 

市销率作为评估公司价值的使用比市盈率指标要晚几十年，这个概念是肯尼斯〃L.费希

尔（Kenneth L. Fisher）提出的，在他 1984 年的道琼斯图书《超级强势股》中详述了他关

于市销率的发明和实证的理论工作，被认为是第一个定义和使用市销率来识别被低估值股票

的人。市销率的计算公式为股票市价/每股销售额，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。 

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 4.3-1、

图 4.3-2、图 4.3-3 所示。 

 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Kenneth_L._Fisher
http://zh.wikipedia.org/wiki/%E9%81%93%E7%90%BC%E6%96%AF
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图 4.3-1 今年以来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 4.3-2 今年以来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 
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图 4.3-3 今年以来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 4.3-1、图 4.3-2、图 4.3-3 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)，在今年以来的结构性行情表现中，资金对高市销率股票和低

市销率股票的炒作轮番上阵，并且整体上看高市销率股票活跃度波动性较大，呈现慢慢下降

的趋势，而市销率低的股票活跃度慢慢上升，价值投资回归明显。 
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第第55章章    南华分级对冲 1 号运行概况 

55..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。  

55..22..  产品发行概述 

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%。 

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。 

55..33..  产品运行情况 

截止到 2014 年 9 月 26 日，南华对冲分级 1 号账户净资产 55270580.15 元，相对于发

行成立时的 50001200.00 元，盈利 5269380.15 元。图 5.3-1 是基金投资管理系统资产信息

查询窗口截图，图 5.3-2 是产品的收益率曲线，表 5.3-1 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。  

图 5.3-1：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 



 

26 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

2014 年三季度金融策略报告 

图 5.3-2：南华分级对冲 1 号收益率曲线图 

 

资料来源：前海开源基金、南华研究 

表 5.3-1：产品运行概况表（资产及盈亏单位：元，截止到 2014 年 9 月 26 日） 

日期 资产净值 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 

2014-8-29 51194900.92  20998947.24  70.22% 36.50% 67235.94  33617.96  100853.90  993354.61  1193700.92  

2014-9-1 51602316.97  38656724.72  70.98% 59.22% 67796.96  33898.47  101695.43  981436.27  1601116.97  

2014-9-2 51756441.32  44033585.34  70.34% 73.28% 68362.46  34181.22  102543.68  979001.26  1755241.32  

2014-9-3 51654785.27  26324961.29  72.20% 48.57% 68929.65  34464.82  103394.47  1272444.41  1653585.27  

2014-9-4 51663475.13  42246910.72  70.82% 80.13% 69495.73  34747.86  104243.59  1263681.53  1662275.13  

2014-9-5 51436186.92  42393270.65  70.57% 87.66% 70061.91  35030.95  105092.86  1262993.39  1434986.92  

2014-9-9 51912941.72  42739157.20  70.00% 84.83% 72316.60  36158.29  108474.89  1260301.64  1911741.72  

2014-9-10 52654868.97  43297805.24  69.10% 81.17% 72885.51  36442.74  109328.25  1259620.85  2653668.97  

2014-9-11 52962168.57  20811803.26  68.50% 38.67% 73462.55  36731.26  110193.81  2232836.99  2960968.57  

2014-9-12 53296444.38  42339785.36  68.20% 79.97% 74042.96  37021.46  111064.42  2222430.20  3295244.38  

2014-9-15 54102040.05  43084912.13  67.02% 78.77% 75795.15  37897.56  113692.71  2220499.10  4100840.05  

2014-9-16 53306745.02  41860549.03  68.98% 71.26% 76388.05  38194.01  114582.06  2219967.17  3305545.02  

2014-9-17 54008228.75  42572162.69  67.83% 71.42% 76972.23  38486.10  115458.33  2219437.24  4007028.75  

2014-9-18 54351192.54  42950686.95  67.23% 72.19% 77564.10  38782.04  116346.14  2300293.76  4349992.54  

2014-9-19 54524198.92  43469808.62  66.43% 78.25% 78159.73  39079.85  117239.58  2299778.47  4522998.92  

2014-9-22 54760455.84  45098626.61  67.20% 70.48% 79952.29  39976.13  119928.42  2296620.06  4759255.84  

2014-9-23 55076679.72  45848376.42  66.10% 75.51% 80552.40  40276.19  120828.59  2442120.57  5075479.72  

2014-9-24 54901751.07  44268477.35  65.20% 85.34% 81155.98  40577.98  121733.96  2546504.63  4900551.07  

2014-9-25 55012081.16  44553123.92  64.78% 68.14% 81757.64  40878.81  122636.45  3959928.70  5010881.16  

2014-9-26 55270580.15  44783299.88  64.45% 67.73% 82360.51  41180.25  123540.76  3959451.73  5269380.15  

资料来源：前海开源基金、南华研究 
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55..44..  优先、劣后及投顾收益 

截止到 2014 年 9 月 26 日，526.94 万的收益中，归属优先资金的收益为 123.27 万元，

剩余收益为 403.79 万元，其中归属劣后的收益为 323.03 万元，当期收益率为 32.30%，年

化收益率为 77.56%，投顾待提收益为 80.76 万元，预期全年投顾提成收益可达到接近 200

万。 

 

图 5.4-1：优先、劣后及投顾收益走势图 

 

资料来源：前海开源基金、南华研究 
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第第66章章    四季度投资策略 

66..11..  沪深 300 指数走势推演 

三季度股市的走势相当关键，若提前发动攻势而后续量能无法有效放大，则将前功尽弃，

不仅 7 月下旬发动强攻收复的高地无法坚守，而且可能在量能萎缩的背景下回踩到 2300 点

附近寻求支持。 

从自然法则的角度看，我们倾向于 10 月初会发动一波上攻，目标看到 2582 点，中途

会在 2508-2525 点区间遇到空头阻力的阻击，但最终走到 2582 点的概率较大。若 2582 点

受阻，构筑出小双头形态，则可能调整到 2372 点附近，有将近 200 点的跌幅。但也可能守

稳 2437 点后出现主升浪，目标至少看到 2794 点附近。 

 

图 6.1-1：沪深 300 指数三季度走势推演图 

 

资料来源：南华研究 

66..22..  股指期货投资策略 

中线多头建议轻仓持有，等待调整到 2373 点附近加码，持有到 2582 点附近减磅，随

后若出现双头结构，则大幅减磅观望。中线空头建议 2582 点轻仓介入，沽空到 2437 点平

仓观望，若守稳 2437 点后的反弹无力，则可再次介入，持有到 2373 点附近平仓。 
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