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获利回吐势仍在 

投资要点 

 股指持仓结论： 

今日 IF、IH 高开低走，而 IC 大幅冲高回落，整体上显示 IC强 IH 弱的局面，

此股指上涨的逻辑应该是短期金融降杠杆力度意外减弱，特别体现在美联储

宣布加息后央行却没有继续收紧银根，反而持续逆回购并且利率没变，说明

短期管理层的宽松政策立场，风险情绪提升，利多 IC，也依此说明了本次股

市上涨力度的局限性，随着经济压力的缓解或者国内资金外逃的力度，或许

管理层又将降金融杠杆，如此反复循环，也将造就 A股更多的波动。 

If: 多空持仓有所建仓，其中多头减持力度更大，导致净多头小幅回落，IF

总持仓为 37706 张，较上日变化了-484 张，说明短线多头获利回吐明显，预

计短期继续震荡。; 

Ih: 多空小幅减持，整体上看多头减持力度稍微大，但是多头集中度却上升，

IH 总持仓为 25481 张，较上日变化了-274 张，说明部分投机资金短线回落回

吐，预计短期还需震荡； 

Ic: 多空略微减持，其中多头集中度小幅上升，从 IC 总持仓为 34120 张，较

上日变化了-153 张，短线投机资金获利回吐，但不改中期上升； 

 波段跟踪结论： 

截止 6 月 19 日波段跟踪值为 0.96，略微回落，IH 大幅大幅上涨，而波段跟

踪值却变化不大，更加确定波段头部已经形成，预计后续震荡下跌，但不排

除顶部继续高位震荡判断。 

 

目录 

1. 期货市场表现 ............................................................................................... 2 

1.1. 期现升贴水 ............................................................................................. 2 

1.2. 会员持仓分析 ......................................................................................... 2 

2. 宏观动态 ....................................................................................................... 5 

2.1. 今日宏观主题 ......................................................................................... 5 

2.2. 银行间债市行情 ...................................................................................... 6 

3. 沪深 300 期现主力异动追踪 ......................................................................... 8 

4. 波段跟踪 ..................................................................................................... 10 

 

沪深 300 现货及期货涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

上证 50 现货及期货涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

中证 500 现货及期货涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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1. 期货市场表现 

1.1. 期现升贴水 

表 1.1 各股指期货合约升贴水 

IF.CFE 

  当月 下月 下季 隔季 

涨跌 -4.00  -6.60  -2.40  -3.60  

涨跌幅 -0.05% -0.20% -0.09% -0.11% 

贴水 -25.49  -41.49  -49.29  -77.49  

贴水率 -0.72% -1.17% -1.39% -2.19% 

IH. CFE 

  当月 下月 下季 隔季 

涨跌 -7.00  -5.60  -3.20  -3.20  

涨跌幅 -0.29% -0.19% -0.03% -0.02% 

贴水 -20.03  -26.63  -29.83  -42.83  

贴水率 -0.81% -1.08% -1.21% -1.73% 

IC. CFE 

  当月 下月 下季 隔季 

涨跌 24.80  29.20  24.80  22.20  

涨跌幅 0.55% 0.45% 0.52% 0.44% 

贴水 -37.50  -85.30  -122.30  -226.70  

贴水率 -0.62% -1.41% -2.02% -3.74% 

数据来源：wind，南华研究 

1.2. 会员持仓分析 

截至 2017 年 6 月 20 日，IF 前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员多

头分别持仓 8124 张、12626 张、18206 张，较前日变化-225 张、-407 张、-438

张，前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员空头分别持仓 10107 张、15281

张、19874 张，较前日变化了-163 张、-186 张、-282 张；净头寸方面，前 5

名会员、前 10 名会员、前 20 名会员持仓净多头分别为-1983、-2655、-1668，

多空持仓有所建仓，其中多头减持力度更大，导致净多头小幅回落，IF 总持仓

为 37706 张，较上日变化了-484 张，说明短线多头获利回吐明显，预计短期

继续震荡。 
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图 1.2.1 IF 会员持仓结构与期货走势图 

 
数据来源：wind，南华研究 

图 1.2.2 IF 总持仓量与期价走势 

 

数据来源：wind，南华研究 

截至 2017 年 6 月 20 日，IH 前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员多

头分别持仓 6235 张、9597 张、12988 张，较前日变化 125 张、-36 张、-233

张，前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员空头分别持仓 7955 张、11048

张、13837 张，较前日变化了-77 张、-61 张、-39 张；净头寸方面，前 5 名会

员、前 10 名会员、前 20 名会员持仓净多头分别为-1720、-1451、-849，多

空小幅减持，整体上看多头减持力度稍微大，但是多头集中度却上升，IH 总

持仓为 25481 张，较上日变化了-274 张，说明部分投机资金短线回落回吐，

预计短期还需震荡。 
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图 1.2.3 IH 会员持仓结构与期货走势图 

 

数据来源：wind，南华研究 

图 1.2.4 IH 总持仓量与期价走势 

 

数据来源：wind，南华研究 

截至 2017 年 6 月 20 日，IC 前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员多

头分别持仓 8537 张、12428 张、16751 张，较前日变化 127 张、116 张、-32

张，前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员空头分别持仓 8990 张、13193

张、17726 张，较前日变化了-68 张、-29 张、-29 张；净头寸方面，前 5 名会

员、前 10 名会员、前 20 名会员持仓净多头分别为-453、-765、-975，多空略

微减持，其中多头集中度小幅上升，从 IC 总持仓为 34120 张，较上日变化了

-153 张，短线投机资金获利回吐，但不改中期上升。 

图 1.2.5 IC 会员持仓结构与期货走势图 
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数据来源：wind，南华研究 

图 1.2.6 IC 总持仓量与期价走势 

 

数据来源：wind，南华研究 

 

2. 宏观动态 

2.1. 今日宏观主题 

中国上半年金融去杠杆的主要方法 

    08 年金融危机以来，各国为了刺激经济相继开展宽松的货币政策，宽松
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的流动性在股市、债市、房市吹起一个一个资产泡沫，并且导致政府部门杠杆

率、全社会杠杆率、企业部门杠杆率显著上升，杠杆率过高必然引发中国实体

经济根基脆弱，同时也是金融风险的总源头，金融体系内的流动性膨胀、杠杆

上升、风险加剧。为了控制金融风险，支持实体经济，各国开始走上金融去杠

杆的历程，中国也不例外，中国上半年货币政策的主要基调是金融部门去杠杆。 

中国上半年主要运用两种去杠杆的方法。一是，收窄利差，提高负债成

本。措施包括上调逆回购、SLF、MLF 等流动性工具利率，拉长投放久期等，

这是央行自 16 年 3 季度至今一直在做的操作，提高负债去杠杆。1 月 25 日，

央行上调 MLF 利率，金融去杠杆再起。央行公告称，为维护银行体系流动性基

本稳定，结合近期MLF到期情况，对22家金融机构开展MLF操作共2455亿元，

其中 6个月 1385 亿、1年期 1070 亿，中标利率分别为 2.95%、3.1%，较上期

上升 10 个 BP。数量上继续确保流动性稳定，价格上体现去杠杆、抑泡沫的态

度，而央行的多重措施也显示其去杠杆的决心；2017 年 1月 3日，央行全面

上调了公开市场逆回购操作利率 10个基点，其中 7天期、14天期、28 天期逆

回购操作中标利率分别上调至 2.35%、2.5%、2.26%。此举意味着中国适度宽

松的货币政策将出现明显反转；3月 16日，央行分别上调 7天、14 天、28天

逆回购（OMO)利率 10 个 BP，分别至 2.45%、2.6%和 2.75%；分别上调 6个月

及 1年期 MLF 利率 10 个 BP 至 3.05%和 3.2%。这是自 1 月底、2月初 MLF 和 OMO

利率上行后的再次上涨。同时常备借贷便利（SLF）的利率也上调了 10-20BP，

其中，隔夜品种上调 20BP 至 3.3%，七天和一个月品种各上调 10BP 至 3.45%

和 3.8%。央行再次上调 OMO、MLF 和 SLF 利率，是防风险去杠杆的需要，能够

稳定利差和汇率，但是对实体经济影响有限。二是，严监管、监管升级、金融

去扛杆加码。2017 年对金融业监管进一步加强，金融去杠杆力度加大。2017

年 2 月，中国人民银行发布《2016 年第四季度中国货币政策执行报告》，再

次提到“将于 2017 年一季度 MPA 评估时正式将表外理财纳入广义信贷范围”。

银监会主席郭树清在 3月份国新办答记者问中明确提出坚决治理各种金融乱

象，此后，银监会以及银监会办公厅密集出台了 8个文件来落实郭树清主席的

讲话。发文级别更高的银监发 4、5、6、7 号文从银行业服务实体经济、控制

批发性融资和同业存单以及银行理财等方面对银行提出了全面自查要求。 

综上所述，我们认为，中国上半年主要运用两种去杠杆的方法，一是上调

逆回购、SLF、MLF 等流动性工具利率，拉长投放久期；二是，严监管、监管

逐步升级。 

2.2. 银行间债市行情 

6 月 19 日，债券市场指数上涨幅度较大，其中不包含利息再投资的

中债综合指数（净价）101.046，上涨 0.0536%，而包含利息再投资的中

债综合指数（财富）171.9909，上涨 0.0648%。全市场平均到期收益率为

4.0336%，平均市值法到期收益率为 3.9116%，平均市值法久期为 3.879。 

利率债收益率整体下行。早盘进出口行续发 1、3、5、10 年期，短

期限招标收益率波动不大，中长期限出现明显下行；午后国开续发 1、5、



 

 
7 2017 年 6 月 21 日 

南华期货股指期货统计及策略日报 

 

20 年期，与进出口行类似，1年期中标利率较上日市场价格微幅波动，5、

10 年期下行明显。截止日终，国债收益率曲线除个别期限外，整体下行

2-5BP，10 年期国债期货主力合约收盘大涨 0.85%；国开债曲线整体下行

2-4BP；农发行债曲线涨跌互现，整体波动 2BP 以内；进出口行债曲线除

个别期限外整体下行 1-3BP。 

具体来看，国债曲线 5 年期 170001 带动曲线对应期限上行 1BP 至

3.07%；7年期160025带动曲线对应期限下行4BP至3.23%；10年期170004

带动曲线对应期限下行 5BP 至 3.36%；30 年期 160019 带动曲线对应期限

下行 2BP 至 3.86%。 

国开债曲线整体下行，7年期 170201 带动曲线对应期限下行 2BP 至

4.13%；10 年期 160213 带动曲线对应期限下行 4BP 至 4.12%；20 年期

160205 带动曲线对应期限下行 3BP 至 4.31%。 

农发行债曲线整体涨跌互现，10年期 170405 带动曲线对应期限下行

2BP 至 4.24%。 

进出口行债曲线整体小幅下行，10 年期 160310 带动曲线对应期限下

行 3BP 至 4.24%。 

地方政府债方面，地方政府债 AAA 曲线 4、5年期在市场价格带动下

收至 3.37%、3.45%。 

信用债收益率小幅波动。具体来看，中债中短期票据收益率曲线（AAA）

3M 期限收益率稳定于 3.79%，6M 期限收益率下行 1BP 至 3.80%，1 年期收

益率下行 1BP 至 3.98%。中债中短期票据收益率曲线（AAA）3 年期收益

率稳定于 4.19%，5年期收益率下行 2BP 至 4.42%水平。 

商业银行普通债曲线短端收益率涨跌互现。具体来看，中债商业银

行普通债收益率曲线（AAA）7d 期限上行 25BP 至 3.25%的水平，14d 期限

下行 5BP 至 3.55%的水平，1M期限上行 9BP 至 4.18%的水平，2M 期限上

行 4BP 至 4.37%的水平，3M 期限下行 3BP 至 4.32%的水平，6M期限上行

5BP 至 4.30%的水平，9M期限上行 2BP 至 4.21%的水平，1Y 期限上行 3BP

至 4.21%的水平。 

城投债曲线收益率整体小幅波动。具体来看，中债城投债收益率曲

线（AAA）3M 上行 2BP 至 3.97%。3 年期上行 2BP 至 4.34%，5 年期稳定在

4.52%的水平。中债城投债收益率曲线（AA）5年期稳定在 4.99%的水平。 

交易所竞价交易总成交额约 51亿元，较上一交易日有所缩量。高等

级公司债市场收益率较前一交易日上行约 1BP；中低等级公司债市场收益

率平均较前日基本持平。13 日照港（122289）等券成交活跃，收益率有

所上行。 
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图 2.2.1 SHIBOR 利率小幅抬升 

 

数据来源：WIND 资讯 南华研究。 

3. 沪深 300 期现主力异动追踪 

股指期货和现货的价格联动是相互的，分析现货主力和股指的关系，起到

更精准的发掘投资机会。本节通过计算现货主力跟踪线，基于统计概率的理念

把握其极值点，当现货主力跟踪线低于 1，说明很不活跃，期货和现货将保持

向下趋势，可以顺势做空期货，或者做期现套保；当现货主力跟踪线高于 1，

说明主力资金积极推高现货市场，趋势向上，可以顺势做多期货，或者可以融

券做空股票做多期货进行期现套利。 

1) 由图 3.1 可见，截止 2017 年 6 月 20 日现货主力跟踪值为 0.7，相比

昨天的 1.47 有所回落，小于观察值 1，说明现货主力资金活跃度再度

转弱。沪深 300 指数小幅高开后，全天弱势震荡下跌。板块方面，有

色、电气设备、家居用品、环境保护、建筑等板块涨幅居前，酒店餐

饮、公共交通、保险、船舶、互联网等板块跌幅居前； 

2) 今日股指期货相对昨日结算价中幅高开后，全天宽幅震荡下跌。今日

沪深 300 指数高开回落，短期上涨受阻，预计短期将弱势震荡上涨，

但上方压力位 3600 点不容忽视，建议投资者做多股指期货同时融券卖

出跌幅居前 50名股票； 
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图 3.1 现货主力跟踪线与股指期货走势图 

 
数据来源：Tinysoft，南华研究 

附注:现货主力跟踪线=∑前115名股票的流通市值*涨跌幅/沪深300流通

市值。其中，取前 115 名股票列表，是按每个股票流通市值*涨跌幅降序排列

得到的，而 115 是基于自然法则取值。 

南华期货研究所产品创新研究中心 姚永源  
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4. 波段跟踪 

波段跟踪指标主要依据上证 50ETF 期权多空持仓量，通过一定的统计分析

运算得到的，该指标独立于行情价格走势，纯粹是期权多空双方博弈得到的结

果，并且从曲线上看与现货指数呈强反比例关系(正常波动范围是 1.0 到 1.5

之间)，结合行情和技术分析可以比较准确的把握市场波动。 

截止 6月 19 日波段跟踪值为 0.96，略微回落，IH 大幅大幅上涨，而波段

跟踪值却变化不大，更加确定波段头部已经形成，预计后续震荡下跌，但不排

除顶部继续高位震荡判断。 

图 4.1 波段跟踪指标与上证 50 指数比较 

 
数据来源：wind，南华研究 
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