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摘要 

投资要点 

 本周沪深300指数、上证50指数和中证500指数变化-4.23%、-4.52%和-

3.00%，成交量大幅减少，IF当月合约、IH当月合约、IC当月合约涨幅分别

为-3.91%、-4.32%、-2.21%。因为本周股指交割，所以所有基差都稳定回

升；跨期价差方面，远月合约继续扩大，我们判断市场依旧保持弱势震荡格

局，但短期继续下跌的空间已经减弱。 
 沪深 300指数短期抢反弹为主，多单 3445点平仓，空单逢低平仓。 
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1. 一周回顾 

1.1. 行情表现 

本周沪深 300指数、上证 50指数和中证 500指数分别变化-4.23%、-4.52%

和-3.00%，成交量大幅减少；申万一级行业方面，农林牧渔、商业贸易、化工、

综合、国防军工表现相对坚挺，计算机、电子、有色金属、传媒、通信涨幅靠

后。 

期货方面，IF 当月合约、IH 当月合约、IC 当月合约涨幅分别为-3.91%、

-4.32%、-2.21%；品种总持仓量分别为 37477 手、22635 手、30563 手，分别

较上周变化-3157 手、-1867 手、-2140 手；品种总成交量分别为 15268 手、

8768手、11758手，分别较上周变化 2手、1965手、2529 手。 

表 1.1.1股指期货一周行情回顾 

代码 收盘价 昨收价 结算价 涨跌幅 期现价差 持仓量 成交量 

000300 3346.03  3493.70   -4.23%    

IF当月 3342.80  3479.00  3343.28  -3.91% -3.23  0.00  4538.00  

IF次月 3313.60  3453.60  3316.00  -4.05% -32.43  26793.00  9490.00  

IF当季 3269.20  3409.40  3272.60  -4.11% -76.83  9189.00  1047.00  

IF隔季 3217.20  3347.40  3218.20  -3.89% -128.83  1495.00  193.00  

 

代码 收盘价 昨收价 结算价 涨跌幅 期现价差 持仓量 成交量 

000016 2302.32  2411.31   -4.52%    

IH当月 2303.60  2407.60  2303.57  -4.32% 1.28  0.00  3105.00  

IH次月 2291.60  2397.00  2297.40  -4.40% -10.72  16039.00  4835.00  

IH当季 2275.00  2382.40  2281.20  -4.51% -27.32  5390.00  715.00  

IH隔季 2255.20  2359.80  2258.40  -4.43% -47.12  1206.00  113.00  

 

代码 收盘价 昨收价 结算价 涨跌幅 期现价差 持仓量 成交量 

399905 6318.52  6513.92   -3.00%    

IC当月 6313.00  6456.00  6311.76  -2.21% -5.52  0.00  3374.00  

IC次月 6204.40  6376.20  6200.00  -2.69% -114.12  18521.00  7394.00  

IC当季 6015.60  6203.00  6014.20  -3.02% -302.92  8260.00  698.00  

IC隔季 5786.80  5972.00  5779.40  -3.10% -531.72  3782.00  292.00  

数据来源：wind 南华期货 

注：表中的期现价差=期货收盘价-现货收盘价 
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表 1.2.1:申万一级行业最新市场表现 

申万一级行业 1日涨幅 周涨幅 10日涨幅 30日涨幅 

农林牧渔 1.29% 0.12% 0.60% -1.44% 

采掘 -0.08% -3.10% -2.37% -6.18% 

化工 1.04% -1.51% -0.25% -2.30% 

钢铁 -0.36% -2.24% -0.38% 2.31% 

有色金属 -0.43% -4.85% -3.72% -8.31% 

电子 1.00% -4.95% -4.48% -7.38% 

家用电器 1.51% -3.05% -2.20% 1.42% 

食品饮料 0.44% -2.71% 0.19% -1.57% 

纺织服装 0.30% -2.07% -1.28% -3.80% 

轻工制造 1.13% -2.31% -1.48% -4.91% 

医药生物 1.12% -4.38% -3.76% -5.68% 

公用事业 0.70% -3.01% -3.23% -4.24% 

交通运输 0.52% -4.01% -4.18% -5.50% 

房地产 0.67% -2.36% -2.56% -3.24% 

商业贸易 1.21% -0.84% 2.34% 1.82% 

休闲服务 1.40% -3.52% -3.11% -6.39% 

综合 1.68% -1.75% 0.25% -4.16% 

建筑材料 1.33% -2.27% -0.14% -2.43% 

建筑装饰 0.84% -4.13% -4.58% -3.11% 

电气设备 0.64% -3.66% -2.79% -5.31% 

国防军工 -1.20% -1.86% -2.35% -1.34% 

计算机 0.98% -5.99% -6.46% -9.65% 

传媒 1.18% -4.80% -5.88% -8.48% 

通信 0.87% -4.56% -4.43% -5.33% 

银行 -0.66% -3.02% -2.62% 0.77% 

非银金融 -0.21% -3.76% -4.05% -5.95% 

汽车 1.25% -3.96% -2.98% -4.01% 

机械设备 0.88% -4.03% -3.48% -5.86% 

1.2. 重要宏观事件回顾 

【统计局：11月下半月大部分一线和热点二线城市房价环比下降或持平】 

中国 11 月 55 座城市新建商品住宅价格环比上涨，前值为 62。国家统计

局城市司高级统计师刘建伟解读称，在因地制宜、因城施策的调控政策作用下，

15 个一线和热点二线城市房地产市场迅速降温，房价走势明显趋稳。11 月份

70 个大中城市一二线城市房价走势继续呈现积极变化，三线城市总体较为稳

定。 

【多家保险机构称年底不会大额卖出股票】 
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日前，保监会官员在接受媒体采访时表示，将对去年股灾期间执行的险资

40%的入市比例下调到 30%。多家保险机构表示，近期并未大额卖出，年底之前

也不会大额卖出。有市场人士分析，执行这个策略或许是因为受到窗口指导，

也可能是因为流动性压力和投资压力不大，长线资金对短期波动“扛得住” 

【12月 13日议息，美联储加息 25个基点】 

美联储加息 25 个基点，使得联邦基金利率从 0.25%-0.5%上升至 0.5%-

0.75%，符合预期。 

【中国央行 11月外汇占款 22.3万亿元】 

11月外汇占款环比减少 3827亿元，至 22.3万亿元；11月外汇占款创 2016

年 1月来最大降幅，连续第 13个月下滑。 

【中国 11月社会融资规模 17400亿元】 

11月社会融资规模 17400亿元，预期 11000亿元，前值 8963亿元；11月

新增人民币贷款 7946亿元，预期 7200亿元，前值 6513 亿元。 

【中国 11月 M2货币供应同比 11.4%】 

11月 M2货币供应同比 11.4%，预期 11.5%，前值 11.6%；11月 M1货币供

应同比 22.7%，预期 22.5%，前值 23.9%；11 月 M0 货币供应同比 7.6%，预期

7.5%，前值 7.2%。 

【国家统计局：1-11月份，中国民间固定资产投资同比名义增长 3.1%】 

国家统计局：1-11 月份，中国民间固定资产投资同比名义增长 3.1%，1-

10月份增速 2.9%；民间固定资产投资占全国固定资产投资的比重为 61.5%，与

1-10月份持平，比去年同期降低 3.1个百分点。 

【中国 11月规模以上工业增加值同比 6.2%】 

11月规模以上工业增加值同比 6.2%，预期 6.1%，前值 6.1%；1-11月规模

以上工业增加值同比 6%，预期 6%，前值 6%。 

2. 基差分析 

本周股指期货 IF、IH、IC 运行平稳，因为本周股指交割，所以所有基差

都稳定回升；跨期价差方面，远月合约继续扩大，我们判断市场依旧保持弱势

震荡格局，但短期继续下跌的空间已经减弱。 

图 1.2.1：沪深 300股指期货与现货基差图 图 1.2.2：上证 50股指期货跨月价差图 
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资料来源： wind  南华研究 资料来源： wind  南华研究 

图 1.2.3：中证 500股指期货与现货基差图 图 1.2.4：沪深 300股指期货跨月价差图 

  

资料来源： wind  南华研究 资料来源： wind  南华研究 

图 1.2.5：上证 50股指期货跨月价差图 图 1.2.6：中证 500股指期货跨月价差图 

  

资料来源： wind  南华研究 资料来源： wind  南华研究 
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3. A 股市场热点分析 

成交量是市场的重要数据，成交量的变化，往往导致价格的变化，量是价

的先行指标。成交量的变动，最终会导致价格的涨跌，价量配合良好，上涨行

情就能持续。所以同时从成交量和涨跌幅统计分析，就能迅速找出市场热点，

关注和跟随市场热点，择机介入，是在资本市场中快速盈利的不二法门。本文

依据 wind 概念板块分类，将市场中换手率前 10 名的板块和涨幅前 10 名的板

块统计在表 3.1和表 3.2中，供投资者参考。 

表格 3.1：周换手率前 10名板块 

名次 Wind概念板块 本周换手率（%） 前一周换手率（%） 

1 次新股 30.5 26.61 

2 装饰园林 19.61 19.62 

3 充电桩 19.42 21.08 

4 冷链物流 18.26 17.31 

5 页岩气和煤层气 17.23 16.61 

6 互联网营销 16.37 16.05 

7 土地流转 14.73 10.69 

8 O2O 14.71 10.63 

9 钢结构 14.37 11.35 

10 尾气治理 14.16 11.13 

资料来源：南华期货 wind 

 

表格 3.2：周涨幅前 10名板块 

名次 Wind概念板块 本周涨幅（%） 前一周涨幅（%） 

1 生物育种 1.68 1.15 

2 土地流转 1.42 0.34 

3 ST概念 0.82 1.86 

4 上海本地重组 0.78 0.83 

5 上海自贸区 0.43 1.5 

6 创投 0.33 2.31 

7 新型煤化工 0.17 1.1 

8 京津冀一体化 0.08 0.16 

9 油气改革 -0.22 -0.15 

10 外资并购(国际板) -0.39 0.92 

资料来源：南华期货 wind 

将市场里在本周 5个交易日中日涨幅超过 9%的股票定义为市场的热门股，

按照 Wind 概念板块的维度，统计各概念板块出现热门股的数量，同时也统计

热门股在各板块中的占比，分别在表 3.3 和表 3.4 中显示排名前十的概念板
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块，便于投资者把握市场热点。 

表格 3.3：板块包含热门股数量前 10名 

名次 Wind概念板块 包含股票数量 热门股数量 热门股数量占比(%) 

1 质押式回购 538 24 4.46 

2 国家队 612 14 2.29 

3 重组 216 14 6.48 

4 高送转概念 407 12 2.95 

5 债转股 181 11 6.08 

6 央企 260 10 3.85 

7 员工持股 383 7 1.83 

8 浦东新区 111 7 6.31 

9 量子通信 15 5 33.33 

10 借壳上市 76 4 5.26 

资料来源：南华期货 wind 

 

表格 3.4：板块热门股数量占比前 10名 

名次 Wind概念板块 包含股票数量 热门股数量 热门股数量占比(%) 

1 量子通信 15 5 33.33 

2 长江经济带 7 2 28.57 

3 地热能 11 2 18.18 

4 外资并购(国际板) 21 3 14.29 

5 尾气治理 8 1 12.5 

6 生物育种 16 2 12.5 

7 LNG 25 3 12 

8 体育 26 3 11.54 

9 钢结构 9 1 11.11 

10 特斯拉 9 1 11.11 

资料来源：南华期货 wind 
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4. 股指期货的海内外市场比较 

4.1. 国内股指期货与 A50 指数期货的成交对比 

图 4.1.1：几大股指期货主力月份合约近几周成交量 

 

资料来源：新交所  中金所 

点评：2016年 12月 12日至 2016年 12月 16日期间，SGXA50指数 1612合约

成交量增长了不足 19万手，仍明显低于 11月底的那个星期；IF 12月合约周成交

量继续萎缩，IH 12月合约周成交量回增了 4261手，IC 12月合约周成交量略增

了 281手。 

图 4.1.2：几大股指期货主力月份合约的成交金额 
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资料来源：新交所  中金所（SGXA50 指数 1610：以收盘价计算的合约价值*美元兑人民币

中间价*当日成交量） 

点评：2016年 12月 12日至 2016年 12月 16日期间，SGXA50指数 1612成交

量呈现出高位回落，国内三个品种主力月份合约的成交额同样出现了微幅增长后

回落。总的来看，当前市场整体不活跃。 

图 4.1.3：几大股指期货近月合约近几周成交量 

 

资料来源：新交所  中金所 

点评：2016年 12月 12日至 2016年 12月 16日期间，国内三个品种的近月合

约成交量接近了主力合约成交量水平，已成功晋升为主力合约，SGXA50 指数期货

1701合约周成交量还不足 6万手。 

图 4.1.4：几大股指期货近月合约的成交金额 
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资料来源：新交所  中金所 （SGXA50指数 1611：以收盘价计算的合约价值*美元兑人民

币中间价*当日成交量） 

点评：当周国内三个品种 1701 合约成交额稳步增长，IC1701 合约成交额与

IF1701合约差距拉大。 

4.2. 价格走势对比 

图 4.2.1：主力月份合约的周涨幅 

 

资料来源：新交所  中金所（SGXA50指数合约的周涨幅考虑了人民币兑美元中间价的波

动） 

点评：2016年 12月 12日至 2016年 12月 16日期间，四大品种当月合约价格

均出现了明显下跌，IH1612、SGXA50指数 1612合约跌幅靠前，均超出 4%；IC1612

合约跌幅最小，但也超出了 2%。 

图 4.2.2：近月合约的周涨幅 
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资料来源：新交所  中金所（SGXA50指数合约的周涨幅考虑了人民币兑美元中间价的波

动） 

点评：当周，四个股指品种的近月合约波动方向与当力合约一致，涨幅相对大

小亦与当月合约一致。 

图 4.2.3：A50指数价格走势及其与 HS300 指数价格的比值 

 

资料来源：新交所  中金所（比值：富时 A50指数*当日美元兑人民币中间价/HS300指

数） 

点评：2016年 12月 12日至 2016年 12月 16日期间，富时 A50指数小幅抬升

后缓慢下跌；其观察富时 A50与 HS300指数的比值波动可见，9月下旬以来，不断

上行的“比值”出现急速拉升。 
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5. 策略跟踪 

5.1. 动量因子 Alpha 策略 

5.1.1 策略框架 

我们建立了一个由数据驱动的指标跟踪和量化选股的框架，这个框架可以

分为三个部分： 

步骤 1：数据收集:包括所有 A 股的行情数据、基本面数据、金融工程数

据。对数据进行有效的清洗，包括剔除停牌股票和上市时间较短的股票。 

步骤 2：选择窗口期并进行动态的因子挑选：对数据库中所有指标进行组

合，根据窗口区的行情对生成的大量组合进行压缩挑选，选取稳健的符合市场

表现的因子组合。 

步骤 3：选取合适的股指期货进行对冲，获得 alpha 收益。 

图 5.1.1：策略框架 

 

资料来源：南华研究 
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5.1.2 组合描述 

我们选取前半季度 7月 1日到 8月 17日为窗口期，8月 17日至今度为跟

踪期进行策略验证。我们的策略在众多动量因子中挑选的因子组合，每个组合

由不同风格的一组因子确定。现在我们选取其中表现较为出色的一个因子组合

进行分析。该组合主要构成为流动性因子和动量因子。 

图 5.1.2：动量因子组合排序下的移动平均收益率 

 

 

资料来源：Wind资讯，南华研究 

利用动量因子组合对所有可投资的 A股进行排序，并计算连续 100只股票

的平均收益率。动量因子组合排序下的股票平均收益率呈单边震荡下行的形态，

说明在窗口期中，动量因子组合对股票的排序与市场预期较为一致，组合中排

名较高的股票收益率更高。 

5.1.3 策略跟踪 

挑选动量因子组合中排序最靠前的 100只股票组合进行跟踪，每只股票初

始份额等权重，每个月的月初和月中，即每半个月进行调仓： 

本周沪深 300指数涨幅为 -4.23%，上证 50指数涨幅 -4.52%，策略基准

中证 500指数涨幅 -3.00%。我们的 top100新组合的相对收益为-1.48%，累

计相对收益为 144.19%。 

组合年化回报为 61.86%， Alpha为 72.82% ，Beta为 1.22，Sharpe 为 

1.20。 
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图 5.1.3：因子组合排序下的移动平均收益率和相对回报统计 

 

 

资料来源：Wind资讯，南华研究 

5.2. 股指跨品种套利 

5.2.1 股指期货跨品种套利 

股指期货跨品种套利 

中证 500指数代表了沪深交易所中 500只中小市值股票的集体走势，上证

50指数，代表了上海交易所的 50只大盘股的集体走势。他们对应的期货合约

代码为 IC和 IH。由于这些指数的成分股股票都处于一个大的市场环境中，所

以都面临同样的系统性风险，所以他们之间的对冲可以对冲掉系统风险，而由

于他们属于不同的板块，而 A股市场中板块轮动现象十分明显，这就提供了丰

富的套利机会，所以这两个股指期货品种上市后，提供了一种比较好的套利机

会，这种套利策略是需要择时的一种套利交易策略。这种套利操作，也有助于

熨平市场波动，起到稳定市场的作用，同时也提供了流动性，不过在目前市场

监管的状态下，只是作为一个研究的方向。 

图 4.1.1 是 IC 连续合约和 IH 连续合约组合单元价差及连续合约本身的

示意图。 

 

图 4.2.1：股指期货跨品种套利价差示意图 
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资料来源：wind&南华研究 

从图 4.2.1 中可以看到在 2015 年 4 月 16 日到 6 月 18 日间，中证 500指

数明显强于上证 50指数，此时买入 IC500合约，卖出 IH50，可以有套利空间，

而且比较持续。6 月 18 日到 7 月 19 日，上证 50 指数强于中证 500 指数，此

时卖出 IC500 合约，买入 IH50 合约，可以有套利空间，也比较持续。以此类

推，可以看到组合单元的价差，趋势性比较明显，可以试图用程序化操作方法

来验证套利效果。 

5.2.2 股指期货跨品种套利收益（2016/12/12-12/16） 

如果用两个合约的组合单元价差来进行套利操作，按照给定规则进行套利

操作，做到最保守的计算，手续费每买一次，平一次，共收 400元手续费， 1000

万资金，每次固定运行一个套利组合单元， 2016/12/16日，收益为 13.57%，

最大回撤 3.37%，跟踪结果的收益曲线如下： 

图 4.2.1：股指期货跨品种套利收益 

 

资料来源：wind&南华研究 
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6. 市场展望及操作建议 

6.1. 沪深 300 指数回顾及展望 

沪深 300 指数上周大幅下跌，到达目标位 3345 点附近，短期调整到位，

时间也到达转折点，下周将开始反弹。如果下周上涨，上方 3370 点将会有阻

力，产生回调，但如果突破，3405点会再有压力，产生回调，如果继续突破，

3445点会有较大幅度回调，下周一反弹震荡为主。 

下周沪深 300指数如果下跌，3345点有强支撑，可能会继续上涨走势。但

如果跌破 3345点，中期走势将会以下跌为主，多单应回避。 

本轮反弹时间转折点将会在 23日，注意把握节奏。 

图 6.1.1：沪深 300走势预测图 

 

资料来源：博易大师&南华研究 

6.2. 操作建议 

沪深 300指数短期抢反弹为主，多单 3445点平仓，空单逢低平仓。 

 

南华期货研究所产品创新研究中心 赵鹏涛 
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