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震荡走势！ 

 

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0.12%、-0.03%和1.79%，

成交量有所放大，IF当月合约、IH当月合约、IC当月合约涨幅分别为0.61%、

0.27%、2.77%。本周小幅放量收阳，IF、IH、IC主力合约的基差逐步震荡收

窄，跨期价差方面远月合约价差有收窄的迹象，预计后市有企稳的迹象。 
 沪深 300 指数在 3417-3500 点间震荡操作，向上突破，买入，3585 点平仓，

向下突破，卖出，3375 点平仓。 
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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 1.53%、1.15%

和 2.68%，成交量略微回落；申万一级行业方面，食品饮料、计算机、休闲服

务、通信、传媒表现相对坚挺，采掘、钢铁、建筑装饰、非银金融、银行涨幅

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 1.79%、

1.15%、3.18%；品种总持仓量分别为 45969 手、32158 手、34991 手，分别较

上周变化 9354 手、4428 手、4787 手；品种总成交量分别为 14335 手、6566

手、10045 手，分别较上周变化-3136 手、-2500 手、-4120 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 3473.85  3421.44   1.53%    

IF当月 3453.00  3392.40  3450.60  1.79% -20.85  37553.00  12742.00  

IF次月 3438.40  3380.60  3435.00  1.71% -35.45  1596.00  634.00  

IF当季 3403.00  3342.20  3399.60  1.82% -70.85  5074.00  690.00  

IF隔季 3355.00  3295.00  3351.80  1.82% -118.85  1746.00  269.00  

 

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 2389.88  2362.71   1.15%    

IH当月 2382.20  2355.20  2380.00  1.15% -7.68  25022.00  5289.00  

IH次月 2375.80  2360.80  2375.80  0.64% -14.08  1684.00  642.00  

IH当季 2363.40  2337.80  2362.80  1.10% -26.48  3818.00  430.00  

IH隔季 2330.80  2304.20  2329.80  1.15% -59.08  1634.00  205.00  

 

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 6476.17  6307.16   2.68%    

IC当月 6410.60  6213.00  6402.20  3.18% -65.57  24494.00  8443.00  

IC次月 6336.00  6147.40  6326.80  3.07% -140.17  1525.00  567.00  

IC当季 6211.60  6005.40  6200.40  3.43% -264.57  6956.00  747.00  

IC隔季 6046.20  5861.60  6039.60  3.15% -429.97  2016.00  288.00  

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 0.64% 1.38% 0.65% 3.23% 

采掘 -0.56% -1.58% -1.04% 1.87% 

化工 0.07% 0.94% 0.76% 4.36% 

钢铁 -0.50% -0.31% 0.95% 5.26% 

有色金属 -1.11% 0.97% 1.63% 7.30% 

电子 0.28% 1.60% 1.96% 4.72% 

家用电器 -0.44% 1.88% 3.47% 8.42% 

食品饮料 -0.06% 3.15% 2.27% 5.41% 

纺织服装 0.49% 0.98% 0.95% 4.74% 

轻工制造 0.17% 1.73% 1.96% 6.04% 

医药生物 0.19% 2.33% 1.87% 4.79% 

公用事业 0.25% 0.47% 1.25% 4.04% 

交通运输 0.94% 1.57% 2.67% 6.12% 

房地产 -0.00% 0.90% 0.85% 3.46% 

商业贸易 0.13% 1.60% 1.82% 4.63% 

休闲服务 0.59% 2.81% 1.67% 4.57% 

综合 0.19% 1.86% 2.02% 4.63% 

建筑材料 -1.21% 1.71% 1.40% 6.59% 

建筑装饰 0.13% -0.25% -0.24% 6.22% 

电气设备 0.49% 1.70% 1.30% 4.85% 

国防军工 1.30% 0.95% -0.19% 3.36% 

计算机 0.58% 2.82% 1.91% 5.28% 

传媒 1.32% 2.67% 1.59% 3.24% 

通信 1.74% 2.78% 1.94% 6.22% 

银行 -0.20% 0.43% 1.32% 2.27% 

非银金融 0.18% 0.13% 0.35% 2.18% 

汽车 0.05% 1.69% 0.71% 3.76% 

机械设备 0.20% 1.65% 1.23% 5.29% 

1.1. 重要宏观事件回顾 

【关于一行三会和有关机构制定资管产品的统一监管办法】 

刘士余在新闻发布会后回答媒体提问：央行正在牵头一行三会和有关机构

制定资管产品的统一监管办法，这是中国金融市场防范风险、健康发展必须要

做的一件大事，证监会正积极配合共同努力。 

【刘士余：适时适度加大 IPO 力度 是受市场欢迎的 是有生命力的】 

刘士余：的确有人担心 IPO 数量大了，力度大了，可能会影响二级市场。

但从长远来看，从历史回顾来看，通过减少或暂停 IPO 的方法来稳定市场的效
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果并不好，因为没有解决资本市场长期发展的稳健性机制问题，没有解决资本

市场的活水源头问题，没有解决服务实体经济的能力问题 

【刘士余：资本市场参与者达成共识的一些关键性制度 必须迈出关键步

伐】 

刘士余：刚刚结束的证监会系统工作会议，对“进”的方面做出了明确任

务，其中重要一条就是改革要有新进展、新成效、新突破，尤其是资本市场参

与者达成共识的一些关键性制度，必须迈出关键步伐。看准了的改革，市场发

展亟需的改革，我们就坚定不移地去做。 

【中国海关总署：中国 1月从沙特进口 500 万吨， 同比增长 19%】 

据中国海关总署数据显示，中国1月从沙特进口500万吨， 同比增长19%；

安哥拉对华原油出口位居第二，较上年同期增长 63.5%至 495 万吨；俄罗斯第

三，较上年同期增 36.5%至 460 万吨。 

【国发院执行院长刘元春：短期内不存在直接加息基础】 

国家发展与战略研究院执行院长刘元春日前预计，中国今年 GDP 增速为

6.5%，CPI 增速为 2.1%；今年宏观调控将更重防风险。在此背景下，稳健中性

的货币政策内涵或发生改变。短期来看，中国不存在直接或整体加息的基础，

但可通过其他货币政策工具达到间接加息效果。 

【国家统计局：1月份，全国铁路货运量同比增长 10.4%至 3.1058 亿吨】 

据国家统计局数据显示，1月份，全国铁路货运量同比增长 10.4%至 3.1058

亿吨（去年 12月增长 9.8%）。 

【国家统计局：1月份一二线城市房价进一步趋稳】 

中国 1月份 45座城市新建商品住宅价格环比上涨，12 月份为 46 座上涨。

国家统计局城市司高级统计师刘建伟解读称，15 个一线和热点二线城市因地

制宜、因城施策实施房地产调控政策以来，市场变化明显，房价持续趋稳回落。

一二线城市新建商品住宅价格环比基本止涨，三线城市走势总体平稳。 

2. 基差分析 

本周股指期货 IF、IH、IC 运行平稳，本周三大期指基差略微下跌；跨期

价差方面，三大指数的下季价差大幅收窄，我们认为主要是由于期货交割导致，

而近月合约的基差依旧有下跌趋势，我们判断短期 A 股或有所回调，但中期上

涨趋势未变。 
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图 1.1.1：沪深 300 股指期货与现货基差图 图 1.1.2：上证 50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 1.1.3：中证 500 股指期货与现货基差图 图 1.1.4：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 1.1.5：上证 50股指期货跨月价差图 图 1.1.6：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 45.97 49.06 

2 新疆区域振兴 29.86 38.96 

3 丝绸之路 29.01 32.33 

4 福建自贸区 21.15 14.52 

5 高送转概念 19.17 18.06 

6 北部湾自贸区 19.12 21.05 

7 舟山新区 18.9 8.07 

8 一带一路 17.79 18.88 

9 扶贫 16.97 11.13 

10 土地流转 16.21 12.72 

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 去 IOE 5.2 -2.87 

2 移动互联网入口 5.16 -1.73 

3 征信 5.01 -1.97 

4 网红经济 4.99 -1.21 

5 小程序 4.96 -3 

6 动漫 4.9 -1.47 

7 网络游戏 4.85 -0.6 

8 智能穿戴 4.21 -0.84 

9 IP流量变现 4.18 -1.85 

10 虚拟现实 4.1 -0.37 

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块，
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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 员工持股 383 12 3.13 

3 国家队 487 12 2.46 

4 重组 210 9 4.29 

5 次新股 78 8 10.26 

6 网络游戏 46 4 8.7 

7 高送转概念 65 4 6.15 

8 土地流转 14 3 21.43 

9 智慧医疗 45 3 6.67 

10 互联网金融 53 3 5.66 

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 土地流转 14 3 21.43 

2 福建自贸区 11 2 18.18 

3 小程序 6 1 16.67 

4 医药电商 16 2 12.5 

5 钢结构 8 1 12.5 

6 扶贫 17 2 11.76 

7 粤港澳自贸区 9 1 11.11 

8 京津冀一体化 27 3 11.11 

9 移动转售 9 1 11.11 

10 网络彩票 18 2 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：2017 年 2 月 20 日至 2016 年 2 月 24 日期间，SGXA50 指数 1702 合

约成交量大幅回升，逼近 160 万手；国内股指交易限制首度放开首周，IF、IC

主力合约成交量分别为 71979、46869 手，较交易放开前有明显上升；IH1703

合约成交达到 29866 手，较上周增大了 8466 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 指数期货合约成交额：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，SGXA50指数1702合约成交额大幅增长，国内IF1703、IC1703、

IH1703 合约成交额较上一周明显上升了一个台阶。 

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：2017 年 2 月 20 日至 2016 年 2 月 24 日期间，SGXA50 指数期货 1703

合约成交量增至 125 万手，IF1704、IH1704、IC1704 当周成交量均在 3000 手

左右。 

图 4.1.4：几大股指期货近月合约的成交金额 

 

资料来源：新交所  中金所 

点评：当周，IF1704、IC1704、IH1704 合约日成交额维持低位，SGXA50
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期货 1703 成交额增长迅猛。  

4.1. 价格走势对比 

图 4.1.1：当月合约的周涨幅 

 

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：2017 年 2 月 20 日至 2016 年 2 月 24 日期间，SGXA50 期货 1702 合

约、IH1703 合约涨幅均略微超出 1.00%，IC1703 合约涨幅超出 3.00%，IF1703

合约涨幅居中。 

图 4.1.2：近月合约的周涨幅 

 

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） 
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点评：当周是 IF1704、IH1704、IC1704 合约上市首周，SGXA50 期货 1703

合约微涨了 1.15%。 

图 4.1.3：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：2017 年 2 月 20 日至 2016 年 2 月 24 日期间，富时 A50 指数微涨后

横盘震荡；观察富时 A50 与 HS300 指数的比值波动可见，“比值”波动较稳定，

依旧维持在 20.8 上方。 
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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 1.53%，上证 50指数涨幅 1.15%，策略基准中

证 500 指数涨幅 2.68%。我们的 top100 新组合的相对收益为-0.37%，累计相

对收益为 144.85%。 

组合年化回报为54.54%， Alpha为63.46% ，Beta为1.22，Sharpe 为 1.11。 
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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（2017/2/20-2/24） 

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， 2017/2/24 日，收益为 12.92%，

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 指数守住关键位置后保持上涨走势，预计下周继续上涨，如果下

周上涨，3500 点有压力，会有回调，短线继续回避一下，之后继续上涨，上

方 3585 点会有强压力，会大幅回调。如果此位置也能突破，将会继续大幅上

涨，上方 3730 点将会是此轮上涨的阶段高点。 

下周沪深 300 指数如果下跌，3465 点有支撑，会继续上涨，一旦跌破，

3417 点将会有极强支撑，再次开始反弹，3417 点短期是关键位置，如果不跌

破，将会保持上涨走势。 

短期转折点在 3月 1日附近。 

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 指数在 3417-3500 点间震荡操作，向上突破，买入，3585 点平

仓，向下突破，卖出，3375 点平仓。 

 

南华期货研究所产品创新研究中心 赵鹏涛 
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