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震荡筑底！ 

 

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0.55%、-0.58%和1.90%，

成交量略微下降，IF当月合约、IH当月合约、IC当月合约涨幅分别为0.93%、

-0.25%、2.35%。本周IF、IH、IC的基差低位横盘震荡，有明显的收窄迹象；

跨期价差方面，IF、IH、IC的价差缓慢回稳，预计短期整体市场震荡筑底。 
 操作建议：  

市场结构性行情继续轮番上演。短期上看，A股回调整整1个月，短期会出现

技术性反弹，行业相对强弱指标显示当前资金仍然偏好于沪深300指数，行业

配置主要集中在可选、消费、医药和公用；中长周期来看，由于商品房销售

周期、商品房房价周期开启下降通道，房地产投资周期因为政策调控依旧处

于上升通道(从时间滞后性角度看产生了一定的背离)，预计后期将逐步回归

下降通道，这样整体经济将处于再次收缩期，不利于A股上涨。 
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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 0.55%、-0.58%

和 1.90%，成交量略微下降；申万一级行业方面，采掘、食品饮料、公用事业、

综合、医药生物表现相对坚挺，建筑装饰、国防军工、家用电器、银行、非银

金融涨幅靠后。 

期货方面，IF 当月合约、IH 当月合约、IC 当月合约涨幅分别为 0.93%、

-0.25%、2.35%；品种总持仓量分别为 40751手、26603 手、33919手，分别较

上周变化-5132手、-3262手、-2595手；品种总成交量分别为 18081手、8374

手、16440手，分别较上周变化-1067手、-3426手、-651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 3403.85  3385.38   0.55%    

IF当月 3398.60  3367.20  3399.09  0.93% -5.25  0.00  4794.00  

IF次月 3381.80  3346.80  3379.40  1.05% -22.05  32944.00  12395.00  

IF当季 3317.00  3278.00  3316.80  1.19% -86.85  6525.00  754.00  

IF隔季 3288.20  3254.80  3286.80  1.03% -115.65  1282.00  138.00  

 

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 2361.66  2375.45   -0.58%    

IH当月 2360.00  2365.80  2359.86  -0.25% -1.66  0.00  2937.00  

IH次月 2348.40  2355.00  2348.20  -0.28% -13.26  19593.00  4948.00  

IH当季 2298.40  2300.40  2297.60  -0.09% -63.26  6074.00  391.00  

IH隔季 2279.80  2288.20  2281.80  -0.37% -81.86  936.00  98.00  

 

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 5974.98  5863.78   1.90%    

IC当月 5964.00  5827.20  5963.44  2.35% -10.98  0.00  3975.00  

IC次月 5913.60  5771.40  5916.40  2.46% -61.38  25906.00  11508.00  

IC当季 5807.20  5649.60  5808.40  2.79% -167.78  6290.00  820.00  

IC隔季 5718.80  5579.80  5717.60  2.49% -256.18  1723.00  137.00  

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 

A股持续大幅调整一个月，目前有止跌反弹迹象。该月中中证 300指数较

沪深 300 指数跌幅更大，截至 2017 年 5 月 19 日 IC/IF 值为 1.75，从大小盘

轮动角度上分析，中、短期 A股反弹有望中证 500指数领先沪深 300指数，建

议做多中证 500指数期货同时做空沪深 300指数期货，耐心等待均值回归后获

利出局。 
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图 1.1.1 中证 500期货与沪深 300期货比值 

 
数据来源：wind，南华研究 

 

 

1.2. 重要宏观事件回顾 

【证监会首提全面禁止通道业务，针对的是整个资管行业】 

在 5 月 19 日的新闻发布会上，发言人张晓军首提全面禁止通道业务，强

调不得让渡管理责任。接近监管人士向财新记者表示，上述表述虽然是在谈及

新沃基金后提出，但实际针对的不仅仅是基金行业，而是整个资管行业，包括

券商资管、基金公司及基金子公司的通道业务 

【住建部：房企取得预售许可证后十日内应全部公开对外销售】 

中国住建部就住房租赁和销售管理条例征求意见，房企取得预售许可证后

十日内应全部公开对外销售。房企在住房销售中不得通过捏造或者散布涨价信

息等方式恶意炒作、哄抬房价，不得捂盘惜售或者变相囤积房源，不得为买受

人垫付首付或者以分期等形式变相垫付首付等。 

【六部委联合发文：7 月 1日起对非居民金融账户涉税信息尽职调查】 

财政部发布《非居民金融账户涉税信息尽职调查管理办法》，7月 1日起，

我国境内金融机构将对存款账户、托管账户、投资机构的股权权益或债权权益

以及具有现金价值的保险合同或年金合同开展尽职调查。这些账户不论金额大

小，都应通过尽职调查识别账户持有人是否为非居民。要求金融机构在 2017

年年底前对存量个人高净值账户完成尽职调查、2018 年年底前对存量个人低

净值账户尽职调查。 

【中国 4月实际使用外资金额 599.1亿元】 

中国 4月实际使用外资金额 599.1亿元，同比下滑 4.3%；3月为增长 6.7%；

1-4月实际使用外资金额 2864.1亿元，同比下滑 0.1%；1-3月为增长 1%。 
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【新华社发布中共中央、国务院对海域天然气水合物试采成功的贺电】 

中国可燃冰试采成功对推动能源生产和消费革命有重要影响。中国希望促

进天然气水合物勘查开采产业化进程。 

【美国 4月工业产出环比 1%】 

美国 4 月工业产出环比 1%，为 2014 年 2 月以来新高，预期 0.4%，前值

0.5%修正为 0.4%，其中 4 月制造业产出环比 1%，预期 0.4%，前值-0.4%；美

国 4月设备使用率 76.7%，预期 76.3%，前值 76.1%。 

【中国央行：4月外汇占款减少 420亿元】 

中国央行：4月外汇占款减少 420亿元至 21.6万亿元，连续 18个月下降；

3月减少 546.91亿元。 

【统计局：前 4个月国内工业机器人产量同比增长五成】 

国家统计局新闻发言人、国民经济综合统计司司长邢志宏表示，1-4月份，

工业机器人的产量同比增长了 51.7%，SUV 汽车产量增长 21.7%，太阳能电池

增长 18.2%，智能手机产量增长 10.9%。另外，共享单车、在线教育、智慧医

疗等一些新的服务方兴未艾。 

【中国 4月份粗钢产量同比增长 4.9%】 

中国 4月份粗钢产量同比增长 4.9%至 7280万吨，继续刷新纪录新高；中

国 3份粗钢产量同比增长 1.8%。 

【中国 4月原油产量同比减少 3.7%】 

中国 4月原油产量同比减少 3.7%至 1599万吨，创 2016年 9月以来新低。 

【1-4月全国房地产开发投资增速 9.3% 比 1-3月提高 0.2%】 

1-4月份，全国房地产开发投资 27732亿元，同比名义增长 9.3%，增速比

1-3月份提高 0.2个百分点；1-4月份，房地产开发企业房屋施工面积 654054

万平方米，同比增长 3.1%，增速与 1-3月份持平；1-4 月份，商品房销售面积

41655 万平方米，同比增长 15.7%，增速比 1-3 月份回落 3.8 个百分点；4 月

末，商品房待售面积 67469 万平方米，比 3月末减少 1341 万平方米。 

【中国 4月发电量同比增长 5.4%】 

中国 4 月发电量同比增长 5.4%至 4767 亿千瓦时，1-3 月发电量同比增长

7.2%。 

【统计局：1-4月份，民间固定资产投资 88053亿元】 

统计局：1-4 月份，民间固定资产投资 88053 亿元，同比名义增长 6.9%，

增速比 1-3月份低 0.8个百分点。民间固定资产投资占全国固定资产投资（不

含农户）的比重为 61%。 

【中国 1-4月规模以上工业增加值同比 6.7%】 

中国 1-4 月规模以上工业增加值同比 6.7%，预期 6.9%，前值 6.8%；4 月

规模以上工业增加值同比 6.5%，预期 7%，前值 7.6%。 

【中国 4月社会消费品零售总额同比 10.7%】 

中国 4月社会消费品零售总额同比 10.7%，预期 10.9%，前值 10.9%；1-4

月社会消费品零售总额同比 10.2%，预期 10.2%，前值 10%。 

【中国 1-4月城镇固定资产投资同比 8.9%】 

中国 1-4月城镇固定资产投资同比 8.9%，预期 9.1%，前值 9.2%。 
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2. 基差分析 

本周股指期货 IF、IH、IC运行平稳，本周 IF、IH、IC的基差低位横盘震

荡，有明显的收窄迹象；跨期价差方面，IF、IH、IC 的价差缓慢回稳，预计

短期整体市场震荡筑底。 

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 

  

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 
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资料来源： wind  南华研究 资料来源： wind  南华研究 
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3. 行业相对强弱 

行业相对强弱主要是行业指数相对标的指数的绝对强弱，用以考察一段时

间资金主要集中炒作哪些行业，便于跟踪且行业资产配置。 

截至 2017年 5月 19日沪深 300行业指数、中证 500 行业指数分别相对于

沪深 300指数、中证 500指数移动累计涨幅，如下表 3.1所示。 

表 3.1 行业指数相对标的指数移动累计涨幅 

300能

源 
300材料 300工业 

300可

选 
300消费 300医药 300金融 300信息 

300电

信 
300公用 

2.09% 1.11% -1.86% 4.75% 20.56% 13.77% -5.66% -3.06% 10.76% 11.91% 

500 原

料 
500工业 500医药 

500 信

息 
500能源 500可选 500消费 500信息 

500 电

信 
500公用 

1.74% 2.11% -0.66% -3.13% -11.06% -0.89% 4.99% 0.11% 2.87% -6.57% 

从表 3.1 中我们可以看到，300 可选、300 消费、300 医药、300 电信和

300公用相对沪深 300指数强势，500原料、500工业、500消费、500电信相

对中证 500指数强势，并且我们结合它们的历史走势，如图 3.1.1和图 3.1.2，

发现 300 可选、300 消费、300 医药和 300 公用依旧强势向上，而 300 电信却

已经高位回落，500 消费依旧维持强势上涨，而 500 工业、500 原料、500 信

息和 500电信却拐头向下，说明 A股回调整整 1个月，当前资金仍然偏好于沪

深 300指数，行业配置主要集中在可选、消费、医药和公用。 

图 1.2.1 沪深 300行业指数相对标的指数的半年移动累计涨幅 

 
数据来源：wind，南华研究 

 

图 1.2.2 中证 500行业指数相对标的指数的半年移动累计涨幅 
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数据来源：wind，南华研究 
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4. 商品房价格回调的数据简评 

5 月 18 日国家统计局公布 4 月份 70 个大中城市住宅销售价格变动情况。

根据统计局数据显示，从环比看，4月份 70个城市中有 23个城市新建商品住

宅价格涨幅比上月回落，比 3 月份增加 13 个，7 个城市由上月上涨转为持平

或下降，3个城市降幅扩大，表 4.1是重点关注城市的变动情况。 

表 4.1重点关注城市商品房的变动情况 

新房 

 环比 前值 同比 前值 

上海 -0.2% -0.1% +15.4% +19.8% 

北京 +0.2% +0.4% +17.4% +20.6% 

广州 +1.4% +2.5% +21.7% +22.9% 

深圳 0.0% -0.3% +6.7% +9.2% 

合肥 -0.1% +0.1% +27.3% +34.7% 

南京 -0.3% -0.2% 23.2% +28.9% 

厦门 0.0% +1.9% 25.7% +32.3% 

二手房 

北京 0.0% +2.2% +22.5% +27.0% 

上海 +0.8% +0.7% +14.2% +16.1% 

广州 +1.0% +3.3% +25.9% +27.8% 

深圳 +0.8% +0.3% +5.1% +3.9% 

合肥 -0.2% 0.0% +16.7% +24.9% 

厦门 -0.7% +4.9% +25.5% +31.7% 

南京 -0.2% -0.3% +21.5% +26.0% 

数据来源：南华研究 

    我们上升到经济周期理论的角度分析目前房价周期错处阶段。截止 4月份

披露的经济数据显示，库存周期 (工业企业产成品存货累计同比) 向上、房地

产投资周期 (房地产开发投资完成额累计同比) 向上、固定资产投资周期（固

定资产投资完成额累计同比）向上，按照目前我国房地产行业依旧是整个经济

的支柱角度看，房地产销售周期以及房价周期可以作为先行指标。我们获取了

2005年以来 70个大中城市新建住宅价格同比、环比数据，如图 4.1所示，商

品房销售面积累计同比和房地产开发投资完成额累计同比，如图 4.2所示。 

由图 4.1、图 4.2 可知，商品房销售周期在 2016 年 4 月份已经是顶点，

随后持续震荡下跌，而该周期平均每 2-3 年一个周期，目前处于下降通道中。

房地产开发投资完成额累计同比相比商品房销售面积累计同比滞后 2-3 个季

度，但是商品房销售周期回调至今已经有 12 个月，房地产开发投资周期依旧

向上，我们认为主要原因是政策的干预导致的背离(如通过限购手段控制商品

房交易买卖，而另一方面增加保障房供应)，既然是短期背离，虽然时间的推

移背离将会被修复。 

近期商品房价格周期高点出现在 2016 年 12 月份，目前已经开始向下(连

续 3 个月向下，说明头部已经形成)，比房地产销售周期滞后 8 个月，而房价
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环比高点出现在 2016 年 9 月份，也比房地产销售周期滞后 5 个月，随着商品

房销售周期的高位持续回落，商品房价格将进入下跌通道。我们统计了 2008

年以来商品房同比下降周期的时间区间，下降时段分别为 2008-1 到 2009-1、

2010-4 到 2012-7、2013-11 到 2015-4，持续时间大约分别为 1 年、2.25 年、

1.4年，平均达 1.6年，所以本次商品房同比下降周期的低点应该在 2018年 6

月份左右。 

对于市场上有些专业人士认为新一轮房地产周期已经启动(即库兹涅茨周

期)，而我们认为目前国内房地产风险并没有释放，要说启动新的库兹涅茨周

期，是否为时尚早？  

图 4.1 70个大中城市新建住房价格同比环比 

 

数据来源：wind，南华研究 

图 4.2 房地产销售与投资周期 

 
数据来源：wind，南华研究 
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5. 动量因子 Alpha 策略 

5.1. 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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5.2. 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。 

5.3. 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 0.55%，上证 50指数涨幅 -0.58%，策略基准中

证 500指数涨幅 1.90%。我们的 top100新组合的相对收益为 1.14%，累计相

对收益为 119.05%。 

组合年化回报为37.62%， Alpha为50.15% ，Beta为 1.23，Sharpe 为 0.79。 
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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 
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