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交割将至，观望情绪浓！ 

投资要点 

今日 IF、IH、IC 冲高回落，会员持仓继续减持，本周期指交割，预计短

期难有新增资金流入，更多的是存量资金在博弈，今日 IF 持仓两点在于多头

集中度大幅提升，预计短期 IF、IC 继续反弹，维持 IH依旧偏弱判断。 

 股指持仓结论： 

If: 多空会员持仓整体略微减持，但是多头会员持仓集中度有所提升，IF 总

持仓为 40633 张，较上日变化了 236 张，IF 冲高回落，因为多头集中度提高，

短期继续上冲的概率大; 

Ih: 表面上多空会员持仓大幅增持，其实是因为今日 IH多披露了 9月份合约

而导致的，从两个合约的总持仓增量看，整体 IH 会员持仓属于小幅减持状态，

IH 总持仓为 23423 张，较上日变化了-187 张，今日 IH 冲高回落，场外资金

并没有注入； 

Ic: 多空会员持仓小幅减持，IC 总持仓为 31038 张，较上日变化了-10 张，

今日 IC 高位震荡，资金观望情绪浓； 

 波段跟踪结论： 

截止 8 月 14 日波段跟踪值为 1.18，小幅回落，趋势依旧保持上升，IH 震荡

反弹，但力度相对较弱，中期头部已经形成，大跌趋势启动。 
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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 4.20  1.80  -1.20  -1.40  

涨跌幅 0.28% 0.25% 0.18% 0.20% 

贴水 -11.66  -25.46  -66.86  -91.66  

贴水率 -0.31% -0.69% -1.80% -2.47% 

IH. CFE 

  当月 下月 下季 隔季 

涨跌 11.00  11.00  9.80  8.60  

涨跌幅 0.58% 0.54% 0.54% 0.39% 

贴水 -0.24  -1.04  -0.84  -3.64  

贴水率 -0.01% -0.04% -0.03% -0.14% 

IC. CFE 

  当月 下月 下季 隔季 

涨跌 8.40  8.60  10.00  7.40  

涨跌幅 0.23% 0.23% 0.37% 0.31% 

贴水 -21.96  -71.56  -198.36  -317.76  

贴水率 -0.35% -1.13% -3.14% -5.03% 

数据来源：wind，南华研究 

1.2. 会员持仓分析 

截至 2017 年 8 月 15 日，IF 前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员多

头分别持仓 13629 张、19792 张、27123 张，较前日变化 423 张、295 张、

18 张，前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员空头分别持仓 15282 张、22627

张、28716 张，较前日变化了-278 张、-47 张、-41 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-1653 张、-2835 张、-1593

张，多空会员持仓整体略微减持，但是多头会员持仓集中度有所提升，IF 总持

仓为 40633 张，较上日变化了 236 张，IF 冲高回落，因为多头集中度提高，

短期继续上冲的概率大。 
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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 8 月 15 日，IH 前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员多

头分别持仓 8190 张、11396 张、15347 张，较前日变化 3749 张、5131 张、

6835 张，前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员空头分别持仓 7422 张、

11697 张、15641 张，较前日变化了 3390 张、5201 张、6903 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 768、-301、

-294，表面上多空会员持仓大幅增持，其实是因为今日 IH 多披露了 9 月份合

约而导致的，从两个合约的总持仓增量看，整体 IH 会员持仓属于小幅减持状

态，IH 总持仓为 23423 张，较上日变化了-187 张，今日 IH 冲高回落，场外

资金并没有注入。 
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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 8 月 15 日，IC 前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员多

头分别持仓 9618 张、14273 张、19636 张，较前日变化-175、-226 张、-36

张，前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员空头分别持仓 9281 张、14437

张、20731 张，较前日变化了-375 张、-387 张、-135 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 337、-164、-1095，

多空会员持仓小幅减持，IC 总持仓为 31038 张，较上日变化了-10 张，今日

IC 高位震荡，资金观望情绪浓。 
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图 1.2.5 IC 会员持仓结构与期货走势图 

 

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 

2017 年第二季度中国货币政策执行报告点评 
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近日，央行发布的《2017 年第二季度中国货币政策执行报告》指出，2017

年上半年，中国经济保持平稳较快增长，稳健中性的货币政策取得了较好效果。

银行体系流动性保持中性，货币信贷和社会融资规模合理增长，利率水平总体

适度，人民币汇率预期稳定。本次货币政策执行报告主要围绕“金融工作会议”

的精神开展，报告中分析了不少市场关注的问题，包括贷款利率水平、M2 偏低、

公开市场操作、外汇政策、债券通、同业存单管理、未来政策导向、资管行业

未来监管协调等。 

实体融资成本抬升。央行公布 2季度金融机构贷款利率较 3月继续上升

14bp 至 5.67%；其中一般贷款利率上升 8bp，票据利率上行 62bp，房贷利率上

升 14BP。在需求不弱的情况下，企业融资需求上涨，但发债成本中枢大幅上涨，

非标受限，银行贷款成为为数不多的选择，使信贷需求较强；二季度负债荒再

来，货基理财产品收益率快速上涨使银行被迫提高存款成本来应对，负债成本

被动提升，有转移成本压力。 

M2 增速低为新常态。央行指出 M2 增速较低主要是金融同业之间的信贷派

生减弱所致，以及住房商品化率已经很高，相应货币需求增长降低，央行预计

随着去杠杆深化和金融回归为实体服务，比过去低一些的 M2 增速可能成为新

常态。社融平稳，信贷快增，结构改善，实体得到的金融支持不弱，低增速或

是常态，政策不会因此宽松。报告同时还提到，随着市场深化和金融创新，影

响货币供给的因素更加复杂，M2的可测性、可控性以及与经济的相关性亦在下

降，对其变化可不必过度关注。 

引入“逆周期因子”增加汇率稳定性。央行解释了在人民币中间价报价模

型中引入“逆周期因子”的原因，主要在于外汇市场存在一定的顺周期性，放

大单边非理性预期并自我强化，增大市场汇率超调的风险。引入“逆周期因子”

可使人民币中间价更好反映宏观基本面，对冲市场顺周期波动，缓解外汇市场

的“羊群效应”，提升汇率政策的规则性、透明度。6 月以来中间价双向波动

明显，波幅有所下降，逆周期因子所起的作用加大。 

    同业存单纳入 MPA 考核。央行在阐述政策思路时指出，拟于 2018 年一季

度评估时起，将资产规模 5000 亿元以上的银行发行的一年以内同业存单纳入

MPA 同业负债占比指标进行考核。纳入考核后，同业存单等同于同业负债，部

分同业存单余额较大银行的同业负债占比得分会降低，因而面临一定压力，但

有一定缓冲期。对其他银行继续进行监测，适时再提出适当要求。这也意味着

金融去杠杆政策将逐步落地。 

规范资管业务发展。央行在专栏中提出资管行业存在资金池、多层嵌套、

刚兑、影子银行监管不力、业务无序开展六大问题，未来将统一监管，去多层

嵌套去通道，打破刚兑，让资管行业回归本源。央行强调，厘清资产管理业务

的本质属性，逐步引导其回归“受人之托、代客理财、投资者风险自担”的本

质。当前，应从统一同类产品的监管差异入手，建立有效的资产管理业务监管

制度。 

货币政策稳健中性。央行指出，下一阶段要继续实施稳健中性的货币政策，

处理好稳增长、调结构、控总量的关系，把主动防范化解系统性金融风险放在

更加重要的位置, 
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为供给侧结构性改革营造中性适度的货币金融环境,在具体执行时，削峰

填谷的思路不变，且准备新增其期限的 OMO 品种以更好平滑资金面的波动。在

当前经济运行平稳、物价走势总体稳定的情况下，预计年内货币政策仍保持稳

健中性，不会放松。在具体操作上，逆回购、SLF、MLF 等仍是主要工具，保持

流动性合理稳定、不紧不松，预计存贷款基准利率和准备金率不会调整。 

    综上所述，2017 年以来，随着金融去杠杆和金融监管的加强，实体融

资成本抬升，M2增速放缓，资管业务得到规范，同业存单将纳入 MPA 考核，货

币政策继续保持稳健中性。 

 

2.2. 银行间债市行情 

8 月 14 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3.91156%，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、

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



 

 
8 2017 年 8 月 16 日 

南华期货股指期货统计及策略日报 

 

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。 

图 2.2.1 SHIBOR 利率小幅抬升 

 

数据来源：WIND 资讯 南华研究 

南华期货研究所宏观经济研究中心 黎敏
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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 8月 15 日现货主力跟踪值为 1.42，相比

昨天的 2.40 有所回落，大于观察值 1，说明现货主力资金活跃度偏强。

沪深 300 指数平开后，开始宽幅震荡上涨，但 11:00 后却宽幅震荡下

跌，尾盘虽有小幅反弹，但整体走势依旧偏弱。板块方面，保险、矿

物制品、仓储物流、元器件、银行等板块涨幅居前，化纤、证券、有

色、煤炭、航空等板块跌幅居前； 

2) 今日股指期货相对昨日结算价平开后，开始宽幅震荡上涨，截至 11:00

后却宽幅震荡下跌，全天走势表现偏弱。今日沪深 300 指数缩量冲高

回落，预计短期将震荡偏弱，建议投资者做空股指期货同时买入涨幅

居前 50 名股票； 

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 8月 14 日波段跟踪值为 1.18，小幅回落，趋势依旧保持上升，IH震

荡反弹，但力度相对较弱，中期头部已经形成，大跌趋势启动。 

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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