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资金宽松，股债上涨！ 

 

投资要点 

 本周沪深300指数、上证50指数和中证500指数变化-1.61%、-2.64%和0.73%，

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-1.61%、

-2.29%、0.85%。本周五股指交割，受该事件影响IF、IH、IC的基差继续收窄；

跨期价差方面，IF、IH、IC的价差在交割日大幅回落，主要是因为整体股指

交割后的资金避险情绪浓厚，也给短期资金进场推高期价的机会。 
 金融降杠杆是在美国加息周期以及美联储即将缩表的宏观条件下进行的，将

是一个持续的过程，虽然短期蓝筹股回调，但我们认为只是短暂的，而新兴

创业板股票的反弹更是超跌反弹，预计后续市场存量资金继续以避险炒作为

主，A股很难出现大的系统性投资机会，结构行情将延续下去。 
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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-1.61%、-2.64%

和 0.73%，成交量有所缩小；申万一级行业方面，有色金属、国防军工、综合、

电气设备、通信表现相对坚挺，银行、家用电器、房地产、非银金融、建筑装

饰涨幅靠后。 

期货方面，IF 当月合约、IH 当月合约、IC 当月合约涨幅分别为-1.61%、

-2.29%、0.85%；品种总持仓量分别为 36055 手、23975 手、32594 手，分别较

上周变化-5187 手、-4759 手、-4168 手；品种总成交量分别为 20125 手、13006

手、16333 手，分别较上周变化 3196 手、1544 手、-1214 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 3518.76  3576.17   -1.61%    

IF 当月 3521.00  3578.60  3520.67  -1.61% 2.24  0.00  6156.00  

IF 次月 3488.00  3555.00  3494.00  -1.88% -30.76  24123.00  12379.00  

IF 当季 3467.60  3529.00  3473.20  -1.74% -51.16  9555.00  1191.00  

IF 隔季 3446.60  3505.00  3452.20  -1.67% -72.16  2377.00  399.00  

 

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 2452.79  2519.27   -2.64%    

IH 当月 2457.00  2514.60  2457.45  -2.29% 4.21  0.00  4129.00  

IH 次月 2426.60  2488.20  2434.00  -2.48% -26.19  16009.00  7662.00  

IH 当季 2408.00  2472.60  2413.20  -2.61% -44.79  6330.00  996.00  

IH 隔季 2397.80  2458.20  2404.60  -2.46% -54.99  1636.00  219.00  

 

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 6013.00  5969.27   0.73%    

IC 当月 6015.00  5964.40  6015.17  0.85% 2.00  0.00  4904.00  

IC 次月 5957.60  5920.00  5962.80  0.64% -55.40  21593.00  10300.00  

IC 当季 5878.60  5850.00  5885.00  0.49% -134.40  8557.00  842.00  

IC 隔季 5774.60  5748.20  5775.40  0.46% -238.40  2444.00  287.00  

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 

截至 2017 年 6月 16 日 IC/IF 值为 1.71，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。分水岭事件：

5月财新服务业 PMI 升至 52.8，为今年首次上涨，利好创新服务业股票。 
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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 

【房地产调控效果显现 北京一手房价环比持平二手房价环比下跌】 

统计局：据测算，一线城市新建商品住宅和二手住宅价格同比涨幅均连续

8 个月回落，5 月份比 4 月份分别回落 2.2 和 1.7 个百分点；二线城市新建商

品住宅和二手住宅价格同比涨幅分别连续 6个月和 4个月回落，5月份比 4月

份分别回落 0.8 和 0.5 个百分点。 

【“金交所”整合： 金交中心面临合并 各省只留一家】 

据 21 世纪经济报道，按照相关通知，省级人民政府要推动交易场所按类

别有序整合，原则上一个类别一家，以保持必要规模，避免无序竞争；合法合

规的同类别交易场所，应采取有效措施，于 2018 年 3 月前整合为一家交易场

所。国务院或国务院金融管理部门批设的金融资产交易所不纳入此次整合范围，

整合对象是指地方金交中心。 

【中国 5月外汇占款减少 293 亿元 降幅连续第六个月收窄】 

中国央行：5月外汇占款余额减少 293.34 亿元人民币，至 21.55 万亿元，

连续第 19个月下降，但降幅创 2015 年 10 月来最低；4月为减少 420 亿元。 

【上海房贷增速连续 6 个月下降】 

央行上海总部公布统计数据显示，5月上海地区个人住房贷款新增 154.86

亿元，环比少增 31.37 亿元，其中二手房贷款当月增加 90.87 亿元，环比少增

27.41 亿元。从余额来看，截至 5 月末，余额同比增长 28.8%，增速环比下降

3.6 个百分点。 

【中国 5月实际使用外资(FDI)同比-3.7%】 
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5 月实际使用外资(FDI)同比-3.7%，4 月同比-4.3%；1-5 月实际使用外资

(FDI)同比-0.7%，1-4 月同比-0.1%。 

【5 月份全社会用电量同比增长 5.1%】 

国家能源局：5 月份，全社会用电量 4968 亿千瓦时，同比增长 5.1%（4

月增长 6.0%）；1-5 月，全社会用电量累计 24263 亿千瓦时，同比增长 6.4%（1-4

月增长 6.7%）。 

【5月末社会融资规模存量同比增长 12.9%】 

中国 5月末社会融资规模存量为 165.2 万亿元，同比增长 12.9%；新增人

民币贷款 1.1 万亿元人民币，预期 1万亿元，前值 1.1 万亿元；社会融资规模

增量 1.06 万亿元人民币，预期 1.19 万亿元，前值 1.39 万亿元。 

【5月 M2 货币供应同比 9.6%】 

中国 5 月 M2 货币供应同比 9.6%，同比增速创历史新低；预期 10.4%，前

值 10.5%；5 月 M1 货币供应同比 17.0%，预期 17.6%，前值 18.5%；M0 货币供

应同比 7.3%，预期 6.0%，前值 6.2%。 

【1-5 月份民间固定资产投资同比名义增长 6.8%】 

统计局：1-5 月份，民间固定资产投资 124329 亿元，同比名义增长 6.8%，

增速比1-4月份回落0.1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%，与 1-4 月份持平。 

【5月粗钢产量同比增长 1.8%至 7226 万吨】 

中国 5 月粗钢产量同比增长 1.8%至 7226 万吨；4 月同比增长 4.9%；1-5

月粗钢产量同比增长 4.4%至 34683 万吨；1-4 月同比增长 4.6%。 

【1-5 月全国房地产开发投资同比增速 8.8% 比 1-4 月回落 0.5%】 

1-5 月份，全国房地产开发投资 37595 亿元，同比名义增长 8.8%，增速比

1-4 月份回落 0.5 个百分点；房屋新开工面积 65179 万平方米，增长 9.5%，增

速回落 1.6 个百分点；商品房销售面积 54820 万平方米，增长 14.3%，增速回

落 1.4 个百分点；商品房销售额 43632 亿元，增长 18.6%，增速回落 1.5 个百

分点；商品房待售面积 66018 万平方米，比 4月末减少 1452 万平方米。 

【中国 5月发电量同比增长 5%】 

5 月发电量同比增长 5%至 4947 亿千瓦时，4 月同比增长 5.4%；1-5 月发

电量同比增长 6.4%至 24368 亿千瓦时，1-4 月同比增长 6.6%。 

【中国 1-5 月城镇固定资产投资同比 8.6%】 

中国 1-5 月城镇固定资产投资同比 8.6%，预期 8.8%，前值 8.9%；5 月社

会消费品零售总额同比 10.7%，预期 10.7%，前值 10.7%；1-5 月社会消费品零

售总额同比 10.3%，预期 10.3%，前值 10.2%。 

【中国 5月规模以上工业增加值同比 6.5%】 

中国 5 月规模以上工业增加值同比 6.5%，预期 6.4%，前值 6.5%；1-5 月

规模以上工业增加值同比 6.7%，预期 6.6%，前值 6.7%。 

【中国 5月一般公共预算收入同比增长 3.7%】 

财政部：中国 5月一般公共预算收入同比增长 3.7%，增速创年内新低（4

月增长 7.8%）；1-5 月一般公共预算收入同比增长 10.0%（1-4 月增长 11.8%）；

中国 5 月份全国一般公共预算支出同比增长 9.2%（4 月增长 3.8%）；1-5 月一

般公共预算支出增长14.7%（1-4月增长16.3%）；1-5月累计债务付息支出2,413
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亿元，增长 39.4%，主要是地方政府一般债券付息支出增加较多（1-4 月增长

34.5%）。 

2. 基差分析 

本周股指期货 IF、IH、IC 运行平稳，本周五股指交割，受该事件影响 IF、

IH、IC 的基差继续收窄；跨期价差方面，IF、IH、IC 的价差在交割日大幅回

落，主要是因为整体股指交割后的资金避险情绪浓厚，也给短期资金进场推高

期价的机会。 

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 
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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. 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 6月 16 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 

-2.39% -2.21% -4.77% 6.52% 17.71% 12.20% -3.77% -1.16% 3.86% 7.44% 

500 原

料 
500 工业 500 医药 

500 信

息 
500 能源 500 可选 500 消费 500 金融 

500 电

信 
500 公用 

2.38% 1.55% 0.69% -1.20% -13.58% -1.83% 1.19% -1.28% 6.03% -8.11% 

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 和图 3.2，300

可选、300 消费、300 医药和 300 公用趋势出现明显拐头；中证 500 行业中，

中证 500 原料、中证 500 工业、中证 500 消费、中证 500 金融、中证 500 电信

强于标的指数，其中 500 原料和 500 电信持续上涨，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 3.1 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 3.2 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. 金融降杠杆评论 

管理层未防止国内金融风险爆发，今年以来央行持续实施降低金融杠杆，其重要市场

发酵期在 4、5 月份，并且央行降杠杆延续到银行资产负债表缩表，房地产限购严重，导致

A 股市场资金避险情绪浓厚，“抱团取暖”行为成为市场炒作热点。这样问题就归结到金

融降杠杆是否持续下去？这是我们重点关注的。 

首先我们要分析国家需要降低金融杠杆的原因以及逻辑，我们认为可以从以下方面分

析： 

我国货币乘数很高，整个金融杠杆存在很大的风险隐患。截至 2017 年一季度数据公布，

我国货币乘数为 5.29 倍，创历史新高，从货币乘数的历史走势曲线来看，本次货币乘数是

从 2008 年金融危机我国启动 4 万亿经济刺激开始，货币乘数一直高歌猛进持续上涨，重点

加速时期在 2015-2016 年。2014-2015 年 A 股启动杠杆大牛市，2015 年年中国家关闭场

外资金入场，降低股市资金入场杠杆，引起股市泡沫刺破，导致股市崩盘，而此时资金杠

杆的使用已经渗透到很多方面，特别是房地产。因为人口红利的原因，我国房地产已经持

续上涨了近 20 年，虽然在 2008 年金融危机有所调整，但很快又进入上涨通道，2016 年更

是房价加速上涨最快年份，逐利心里导致人们通过各种途径购买房产(比如假离婚贷款，夸

大工资收入贷款，首付贷款等)，导致市场货币乘数加速上升，金融杠杆非常高，经济金融

风险隐患异常明显。 

2017 年美国加息步调加速，并且美联储资产负债表缩表已经开始进入议题，也是导致

中国启动金融降杠杆的重要外部因素。回望过去历史，因为美元的世界霸主地位导致每次

美国收紧银根时都会引发全球性金融或经济危机，比如 1929 年美国股市大崩盘、1973 年

的石油危机、1997 年亚洲金融危机、2008 年美国次贷危机，无不跟美国加息息息相关。

为防止国内经济受短期资金大幅外流的冲击，逐步提高自身利率，提高中美利差，引导海

外资金流入国内，减少人民币贬值压力，服务国内经济发展。截止 6 月 12 日，5 年期中美

债券收益率利差为 1.7821%，10 年期中美债券收益率利差为 1.3741%，其 2000 年以来利

差走势如图 4.1 所示。 

图 4.1 中美国债收益率利差 
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资料来源：wind & 南华研究 

利用经济企稳上升的时机降低金融杠杆，无疑是最好的时间窗口。正常的市场经济环

境下，经济回暖并上升，市场利率会持续上涨，并且因为预期盈利性较好，企业愿意承担

高的利率成本。2016 年 7 月国内启动新的库存周期以来，传统周期型企业盈利大幅上升，

届时根据当前的宏观金融环境启动降杠杆，对整体经济的杀伤力没有那么大，否则在经济

较差的环境下降低金融杠杆，无疑对经济金融是雪上加霜。那么降杠杆最终得有个下限，

因为发展经济没有杠杆是谈不上发展的，当前市场利率持续上升，以银行间市场利率为例，

截止 6 月 13 日 1 年期 SHIBOR 市场利率为 4.4208%，已经连续 16 天超过 1 年期贷款基础

利率，如图 4.2，倒逼近期银行大幅上调贷款利率，这对实体经济无疑是较大的负面影响。

所以这应该的金融降杠杆的天花板，预计下半年降杠杆力度减弱，但因为金融风险没有释

放(特别是房地产的杠杆性风险)，政策上依旧维持货币偏紧的格局。 

图 4.2 贷款基础利率与银行间市场利率 

 
数据来源：wind，南华研究 

库存周期的被动补库存阶段往往出现短暂的经济滞涨，管理层较少会出台政策刺激经

济增长。4 月份工业企业利润累计增速为 24.4%，低于 3 月份的 28.30%，而产成品库存累

计增速为 10.40%，创 2015 年以来新高，依旧保持上升，我们判断 2016 年 7 月份启动的

库存周期目前已经步入被动补库存阶段。今年 5 月份 PPI 累计同比为 6.80%，连续两个月

回调，本周期的峰值在 3 月份的 7.40%，其横截面数据与 2010-2011 年相当，说明后期下

跌的概率较大，5 月份 CPI 累计同比为 1.40%，依旧低于 2016 年均值水平(2016 年平均 cpi

累计同比为 2.02%)，如图 2.3.3 所示。对于 2017 年下半年 CPI 的判断，我们认为整体 CPI

累计同比低于 2.0%的概率较大，原因在于：a) 降杠杆的金融背景下今年货币供应增速继

续下行，一季度 GDP 增速为 6.7%，或成为全年最高；b) CPI 构成可分为食品、非食品工

业品、非食品服务三部分，其中食品项受制于当前继续下跌的国际粮价，预计同比增速继

续下行，非食品服务价格同比走势与房价同比走势强正相关，随着房地产价格周期回落，

非食品服务价格也将下跌，而非食品工业品价格目前上行压力很大，随着库存周期开始进

入下行阶段，其价格也相应回落。为此，在这样的 CPI 在低位徘徊和 PPI 高位运行的阶段，

我们大胆预判管理层不会出台经济刺激政策，维持适度紧缩货币政策为主。 
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图 4.3 PPI 与 CPI 指数累计同比 

 
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 -1.61%，上证 50 指数涨幅 -2.64%，策略基准

中证 500 指数涨幅 0.73%。我们的 top100 新组合的相对收益为 0.23%，累计

相对收益为 118.72%。 

组合年化回报为36.68%， Alpha为47.45% ，Beta为1.23，Sharpe 为 0.77。 
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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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