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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-0.57%、-0.33%和-3.48%，

成交量有所缩小，IF当月合约、IH当月合约、IC当月合约涨幅分别为-0.56%、

-0.43%、-3.12%。本周IF、IC的基差有所收窄，而IH的基差大幅扩大；跨期

价差方面，IF、IH、IC的价差略微收窄，幅度不大，但IH远月合约的负价差

依旧较大，我们判断短期会因为蓝筹股下跌引起进一步是市场下跌。 
 操作建议：沪深300指数守住3420点，以做多为主，跌破3420点，做空为主。 
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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-0.57%、-0.33%

和-3.48%，成交量有所缩小；申万一级行业方面，家用电器、食品饮料、医药

生物、非银金融、银行表现相对坚挺，钢铁、建筑材料、综合、国防军工、纺

织服装涨幅靠后。 

期货方面，IF 当月合约、IH 当月合约、IC 当月合约涨幅分别为-0.56%、

-0.43%、-3.12%；品种总持仓量分别为 48008 手、30836 手、36442 手，分别

较上周变化-3245 手、-1238 手、-1721 手；品种总成交量分别为 21909 手、

10041 手、17645 手，分别较上周变化 2686 手、1642 手、2345 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 3466.79  3486.50   -0.57%    

IF当月 3457.60  3477.00  3455.20  -0.56% -9.19  6149.00  5109.00  

IF次月 3441.20  3454.80  3439.40  -0.39% -25.59  23419.00  14686.00  

IF当季 3419.40  3428.40  3418.40  -0.26% -47.39  12977.00  1577.00  

IF隔季 3358.60  3359.20  3359.40  -0.02% -108.19  5463.00  537.00  

 

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 2347.67  2355.52   -0.33%    

IH当月 2339.80  2349.80  2328.40  -0.43% -7.87  3492.00  2941.00  

IH次月 2331.40  2342.00  2321.00  -0.45% -16.27  15619.00  5615.00  

IH当季 2314.20  2335.00  2306.40  -0.89% -33.47  7310.00  743.00  

IH隔季 2264.20  2287.00  2256.60  -1.00% -83.47  4415.00  742.00  

 

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 6300.71  6528.16   -3.48%    

IC当月 6315.20  6518.80  6337.80  -3.12% 14.49  5141.00  3975.00  

IC次月 6260.20  6464.00  6306.80  -3.15% -40.51  15883.00  11332.00  

IC当季 6218.00  6409.20  6272.40  -2.98% -82.71  10197.00  1856.00  

IC隔季 6130.40  6305.00  6179.00  -2.77% -170.31  5221.00  482.00  

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 

 

 

 

 

 



 

 
4 2017年 04月 21日 

南华期货股指期货周报 

 

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 -0.32% -5.30% -5.43% -7.17% 

采掘 0.37% -5.54% -5.37% -5.83% 

化工 -0.65% -4.96% -5.21% -6.65% 

钢铁 0.35% -8.07% -7.49% -2.76% 

有色金属 -0.43% -6.40% -5.51% -6.01% 

电子 -0.37% -3.68% -4.24% -4.76% 

家用电器 -0.45% 1.26% 1.37% 0.55% 

食品饮料 -1.41% 0.58% 1.76% -1.28% 

纺织服装 -0.44% -6.80% -6.30% -8.87% 

轻工制造 -0.37% -4.72% -5.27% -7.94% 

医药生物 -0.16% -0.56% -0.53% -2.46% 

公用事业 -0.33% -5.11% -2.95% 0.49% 

交通运输 -0.73% -5.58% -3.16% 1.55% 

房地产 -0.34% -5.66% -3.11% -1.57% 

商业贸易 -0.17% -4.74% -4.14% -6.79% 

休闲服务 -0.49% -3.01% -5.79% -4.91% 

综合 -0.64% -7.74% -6.95% -10.19% 

建筑材料 -1.27% -8.01% -5.95% -1.00% 

建筑装饰 -1.15% -2.43% -3.42% 1.75% 

电气设备 -0.51% -5.40% -4.98% -6.06% 

国防军工 -1.34% -7.70% -4.91% -2.18% 

计算机 -0.53% -3.83% -4.27% -7.41% 

传媒 -0.17% -4.35% -4.79% -9.08% 

通信 -0.66% -4.30% -4.76% -8.50% 

银行 1.14% -2.41% -3.49% -3.54% 

非银金融 0.74% -1.98% -1.91% -2.95% 

汽车 -0.33% -4.35% -3.88% -3.45% 

机械设备 -0.40% -5.99% -6.04% -6.99% 

1.2. 重要宏观事件回顾 

【中国利率下降】 

中国 10 年期国债期货跌 0.11%。2027 年到期、票面利率 3.4%的国债现券

收益率上涨近 3个基点至 3.4725%。2020 年到期、票面利率 3.05%的国开债现

券上涨 4个基点至 4.29%。 

【 IMF：可能会再度上调对中国 2017 年 GDP 的预期 】 

IMF 亚太主管 Changyong Rhee 称，中国数据好于预期已经促使 IMF 本周

上调对中国 2017-18 年增速预期，可能会再度上调对 2017 年的预期 

【欧元区 PMI】 
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欧元区 4月制造业 PMI 初值 56.8，预期 56，前值 56.2；欧元区 4月服务

业 PMI 初值 56.2，预期 55.9，前值 56；欧元区 4月综合 PMI 初值 56.7，预期

56.4，前值 56.4。 

【委外赎回潮波及券商资管和基金，央行已开始关注市场动荡】 

多位从事资产管理业务的人士称，委外赎回潮持续扩散，包括国有大行、

股份制银行、城商行在内的各类大中小银行都加入其中。北京一券商人士称，

“最近好多委外专户都在不计成本地卖出债券，就是为了能换回资金，非银机

构被银行赎回委外逼得资金压力也很大。”据了解，央行已经开始关注近期因

其他监管部门的政策调整带来的市场动荡，甚至担心金融行业的快速去杠杆会

引发市场混乱。 

【国务院：若失业率大幅攀升 要加大财政和货币政策调整实施力度】 

国务院发布关于做好当前和今后一段时期就业创业工作的意见。意见称，

稳增长的主要目的是保就业，要创新宏观调控方式，把稳定和扩大就业作为区

间调控的下限，保持宏观政策连续性稳定性，促进经济中高速增长，增强对就

业拉动能力。若城镇新增就业大幅下滑、失业率大幅攀升，要加大财政政策和

货币政策调整实施力度，促进经济企稳向好，确保就业稳定。 

【一线城市新建商品住宅价格同比涨幅连续六个月回落】 

统计局初步测算一线城市新建商品住宅价格同比涨幅连续六个月回落，3

月比 2月回落 3.4 个百分点；3月份，15 个一线和热点二线城市新建商品住宅

价格同比涨幅全部回落、6 个城市环比下降。 

2. 基差分析 

本周股指期货 IF、IH、IC 运行平稳，本周 IF、IC 的基差有所收窄，而

IH 的基差大幅扩大；跨期价差方面，IF、IH、IC 的价差略微收窄，幅度不大，

但 IH 远月合约的负价差依旧较大，我们判断短期会因为蓝筹股下跌引起进一

步是市场下跌。 

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 雄安新区 47.45 46.58 

2 京津冀一体化 33.82 39.41 

3 水利水电建设 28.86 23.03 

4 PM2.5 24.2 14.25 

5 新疆区域振兴 23.84 20.32 

6 次新股 22.99 31.76 

7 海绵城市 21.95 24.17 

8 5G 19.35 18.36 

9 粤港澳自贸区 18.92 27.96 

10 北部湾自贸区 18.11 18.68 

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 冷链物流 1.04 -4.25 

2 医药电商 0.76 -2.02 

3 无线充电 0.52 -4.3 

4 地热能 0.37 -3.55 

5 苹果 -0.71 -3.05 

6 沪股通 50 -1.07 0.01 

7 在线旅游 -1.58 -5.01 

8 西藏振兴 -1.65 -4.75 

9 抗癌 -1.73 -1.89 

10 新疆区域振兴 -1.79 -1.87 

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 6 1.12 

2 雄安新区 52 5 9.62 

3 员工持股 383 5 1.31 

4 国家队 487 4 0.82 

5 京津冀一体化 27 3 11.11 

6 ST概念 68 3 4.41 

7 重组 210 3 1.43 

8 智慧医疗 45 2 4.44 

9 央企 258 2 0.78 

10 高送转概念 65 2 3.08 

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 冷链物流 7 1 14.29 

2 天津自贸区 16 2 12.5 

3 PM2.5 17 2 11.76 

4 京津冀一体化 27 3 11.11 

5 雄安新区 52 5 9.62 

6 舟山新区 11 1 9.09 

7 地热能 11 1 9.09 

8 债转股 24 2 8.33 

9 新零售 12 1 8.33 

10 区块链 13 1 7.69 

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 4月 17 日至 2016 年 4月 21 日期间，期间 SGXA50 指数 1704

合约成交量较上周增长了约 22万手；国内 IF、IH、IC 1704 合约于 21 日交割，

本周成交量均较上周略有萎缩。 

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 1704 合约成交额维持 150 亿人民币的水平，国

内三大股指 1704 合约面临交割，成交额均在周四开始萎缩。 

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 4 月 17 日至 2016 年 4 月 21 日期间，SGXA50 期货 1705 合

约成交量增大了14万手，IF1705、IH1705、IC1705成交量分别增至4.70、2.18、

3.41 万手。 

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，SGXA50 期货 1705 合约成交额开始有明显增长。  
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4.2. 价格走势对比 

图 4.2.1：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 4月 17日至 2016年 4月 21日期间，IC1704 合约跌幅最大，

逼近 3%。 

图 4.2.2：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） 

点评：当周，四个股指期货品种的近月合约涨幅与主力合约相似，小盘指

数中证 500 的 1705 合约跌幅最大。 
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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：2017 年 4 月 17 日至 2016 年 4 月 21 日期间，富时 A50 指数走出 V

行反转形态；观察富时 A50 与 HS300 指数的比值波动可见，“比值”企稳回升。 
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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 -0.57%，上证 50 指数涨幅 -0.33%，策略基准

中证 500 指数涨幅 -3.48%。我们的 top100 新组合的相对收益为-2.04%，累计

相对收益为 120.60%。 

组合年化回报为40.89%， Alpha为51.69% ，Beta为1.23，Sharpe 为 0.84。 
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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 

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（2017/4/17-4/21） 

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， 2017/4/21 日，收益为 12.2%，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 指数上周回调，目前到达通道线和趋势线支撑位置，反弹即将出

现。如果下周上涨，3517 点压力，可能会继续下跌，但如果突破此位置，将

会继续保持上涨走势，上方 3600 点再有强压力，回调之后可能将继续上涨，

将会有一段上涨行情，3650 点会有震荡，继续上涨到 3750 点，可能形成本轮

高点。 

下周沪深 300 指数如果下跌，3420 点有强支撑，可能继续上涨，此位置

是多空关键位置，如果继续跌破，将开始另外一段下跌走势，下方到 3280 点

才再有支撑，会再次开始反弹。 

短期转折点在 4月 24 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 指数守住 3420 点，以做多为主，跌破 3420 点，做空为主。 

 

南华期货研究所产品创新研究中心 赵鹏涛 
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