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投资要点 

 本周沪深300指数、上证50指数和中证500指数变化-0.38%、-0.33%和0.16%，

成交量有所放大，IF当月合约、IH当月合约、IC当月合约涨幅分别为-0.44%、

-0.34%、0.00%。 IF、IH、IC的基差小幅回落，特别是IF回落较为明显；跨

期价差方面，IH价差依旧持续收窄，并且远月合约明显强于近月合约，而IF

价差有开始走弱的迹象,IC低位反弹，虽然短线走强但目前趋势依旧偏弱。 
 行业市场表现：300材料、300可选、300消费、300金融、300电信和300公

用相对沪深300指数强势，500原料、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，300材料、300消费维持强势上涨趋势，

而300可选、300电信和300公用继续回落；中证500行业中， 500原料持续

上涨，而500消费、500电信相对较弱，当前市场风格转为重500指数轻300

指数，而行业方面重点在资源类股票。 
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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-0.38%、-0.33%

和 0.16%，成交量有所放大；申万一级行业方面，钢铁、有色金属、采掘、化

工、综合表现相对坚挺，家用电器、休闲服务、电子、建筑装饰、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-0.44%、

-0.34%、0.00%；品种总持仓量分别为 40849 手、25522 手、32128 手，分别较

上周变化 1093 手、748 手、94手；品种总成交量分别为 14999 手、10118 手、

13591 手，分别较上周变化 1689 手、1164 手、100 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 3707.58  3721.89   -0.38%    

IF当月 3692.00  3708.40  3706.20  -0.44% -15.58  22105.00  12544.00  

IF次月 3680.20  3698.00  3695.80  -0.48% -27.38  14441.00  1835.00  

IF当季 3649.00  3661.60  3663.40  -0.34% -58.58  3801.00  469.00  

IF隔季 3626.00  3637.20  3641.00  -0.31% -81.58  502.00  151.00  

 

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 2627.80  2636.39   -0.33%    

IH当月 2626.60  2635.60  2635.60  -0.34% -1.20  14155.00  8246.00  

IH次月 2627.60  2636.60  2637.60  -0.34% -0.20  7734.00  1322.00  

IH当季 2633.20  2635.00  2640.80  -0.07% 5.40  3163.00  421.00  

IH隔季 2638.00  2635.00  2644.20  0.11% 10.20  470.00  129.00  

 

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 6225.12  6215.46   0.16%    

IC当月 6185.20  6185.20  6217.20  0.00% -39.92  18578.00  11656.00  

IC次月 6143.60  6135.60  6170.60  0.13% -81.52  10166.00  1417.00  

IC当季 6018.80  5988.00  6048.20  0.51% -206.32  3008.00  372.00  

IC隔季 5913.60  5883.00  5943.20  0.52% -311.52  376.00  146.00  

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 

 

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 -0.45% -0.67% 0.11% -3.52% 

采掘 -0.41% 3.52% 1.57% 6.21% 
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化工 -0.26% 1.86% 2.53% 4.47% 

钢铁 0.78% 12.42% 11.73% 19.75% 

有色金属 -1.70% 6.56% 7.05% 19.94% 

电子 -0.94% -2.39% -2.21% -2.92% 

家用电器 -1.06% -2.68% -6.09% -4.68% 

食品饮料 -1.11% 0.76% -0.44% 2.09% 

纺织服装 -0.55% -1.53% -1.10% -4.05% 

轻工制造 -0.30% -0.19% -0.39% -1.30% 

医药生物 -0.35% -0.53% -0.42% -5.28% 

公用事业 -0.54% -0.50% -0.50% -4.87% 

交通运输 -0.07% 0.65% 0.54% 2.70% 

房地产 -0.92% -1.47% -1.94% -1.20% 

商业贸易 -0.37% -0.40% 0.52% -0.59% 

休闲服务 -0.82% -2.53% -0.71% -4.65% 

综合 -0.99% 1.64% 2.21% 0.13% 

建筑材料 -0.82% 0.25% -0.61% 0.85% 

建筑装饰 -0.44% -2.27% -3.55% -1.10% 

电气设备 -0.94% -0.06% 0.92% -1.92% 

国防军工 5.74% 1.52% 1.94% 0.96% 

计算机 -0.48% -1.37% 2.07% -6.46% 

传媒 -0.75% -1.19% 2.72% -5.37% 

通信 -0.54% -1.10% -0.66% -4.94% 

银行 -0.64% -0.03% -0.44% 6.47% 

非银金融 -0.65% 0.57% 0.22% 7.01% 

汽车 -0.27% -1.04% -1.99% -3.71% 

机械设备 0.04% 0.13% 0.70% -2.01% 

 

1.2. 重要宏观事件回顾 

【美国 7月非农就业人口 +20.9 万】 

美国 7 月非农就业人口 +20.9 万，预期 +18 万；美国 6 月非农就业人口

修正为 +23.1 万，初值 +22.2 万人；5月修正为 +14.5 万人，初值 +15.2 万

人。5、6月份新增非农就业人数合计上修 0.2 万人。 

【美国 7月失业率 4.3%】 

美国 7 月失业率 4.3%，创十六年新低，预期 4.3%，前值 4.4%；7 月劳

动力参与率 62.9%，前值 62.8%。 

【中国 7月财新服务业 PMI 51.5】 

中国 7 月财新服务业 PMI 51.5，为去年 5 月来最低，前值 51.6；7 月财

新综合 PMI 51.9，为四个月最高，前值 51.1。 

【财新制造业 PMI 点评：7月制造业延续反弹，金融监管也难言放松】 
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促进财新中国制造业 PMI 回升的是新业务总量的加速增长。7月新订单指

数录得五个月以来最显著。新出口订单指数录得2014年9月以来的次高增速。

7月制造业平均投入成本涨幅可观，为四个月以来最高。财新智库莫尼塔研究

董事长、首席经济学家钟正生表示，7月制造业景气度再次回升，经济延续了

上月的反弹，金融监管也难言放松。 

【中国 7月财新制造业 PMI 51.1】 

中国 7月财新制造业 PMI 51.1，为四个月高位，预期 50.4，前值 50.4；

中国 7 月官方制造业 PMI 51.4，预期 51.5，前值 51.7；中国 7 月官方非制

造业 PMI 54.5，前值 54.9。 

2. 基差分析 

本周股指期货 IF、IH、IC 运行平稳，IF、IH、IC 的基差小幅回落，特别

是 IF回落较为明显；跨期价差方面，IH价差依旧持续收窄，并且远月合约明

显强于近月合约，而 IF 价差有开始走弱的迹象,IC 低位反弹，虽然短线走强

但目前趋势依旧偏弱。 

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 
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资料来源： wind  南华研究 资料来源： wind  南华研究 

图 1.2.5：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 7 月 7 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 

-4.15% 8.49% -10.02% 1.54% 13.26% 0.13% 1.07% -3.44% 3.53% 1.47% 

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 

13.89% -1.29% -4.92% -3.22% -6.97% -5.58% 2.02% 0.21% 0.72% -10.26% 

从表 3.1 中我们可以看到，300 材料、300 可选、300 消费、300 金融、300

电信和 300 公用相对沪深 300 指数强势，500 原料、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

材料、300 消费维持强势上涨趋势，而 300 可选、300 电信和 300 公用继续回

落；中证 500 行业中， 500 原料持续上涨，而 500 消费、500 电信相对较弱，

当前市场风格转为重 500 指数轻 300 指数，而行业方面重点在资源类股票。 

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. 动量因子 Alpha 策略 

4.1. 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 4.1.1：策略框架 

 

资料来源：南华研究 
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4.2. 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 4.1.2：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。 

4.3. 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-0.38%，上证 50指数涨幅 -0.33%，策略基准中

证 500 指数涨幅 0.16%。我们的 top100 新组合的相对收益为 -0.52%，累计相

对收益为 105.56%。 

组合年化回报 32.01%， Alpha 为 40.37% ，Beta 为 1.23，Sharpe 为 0.6。 
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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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广东省普宁市中信华府南向门市东起 3至 8间首层至二层 
电话：0663-2663855 
 
海宁营业部 
海宁市钱江西路 238 号广隆财富中心 1号楼 301、302、312、313
室 
电话：0573-80703000 
 
舟山营业部 
浙江省舟山市定海临城街道翁山路 555 号交易中心大楼三层
3232、3233、3234、3235 室 
电话：0580-8125381 
 
苏州营业部 
苏州工业园区苏惠路 88 号环球财富广场 1幢 2909 室 

电话：0512-87660825 

江苏省南通市南大街 89 号总部大厦六层 603、604 室 
电话：0513-89011168 
 
厦门营业部 

厦门市思明区鹭江道 96 号之二砖石海岸 B栋 1903 单元 

电话：0592-2120291 

 
汕头营业部 
汕头市龙湖区金砂路 103 号星光华庭商铺 112、212 号房复式 
电话：0754-89980339 
 
南昌营业部 
江西省南昌市红谷滩新区中央广场 B 区准甲办公室 1405 室（第 14
层） 
电话：0791-83828829 
 
义乌营业部 
浙江省义乌市宾王路 208 号 2 楼 

电话：0574-85201116 



 

 

免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司

报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由

于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及

有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不

承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋

需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或

复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保

留我公司的一切权利。 

 

南华期货研究所六大研发中心 
基础产品研究中心 

杭州市西湖大道 193 号定安名都 3 层（310002） 

电话：0571-87839262 传真：0571-88393740 

金融研究中心 

上海市浦东新区松林路 300 号期货大厦 1701 室（200122） 

电话：021-68400681   传真：021-68400693 

农产品研究中心 

哈尔滨市香坊区中山路 93 号保利科技大厦 201 室 

电话：0451-82345618 传真：0451-82345616 

产品创新研究中心 

深圳市福田区金田路 4028 号荣超经贸中心 2703 室 

电话：0755-82577529    传真：0755-82577539 

宏观经济研究中心 

北京市宣武区宣武门外大街 28 号富卓大厦 B 座 8 楼 

电话：010-63152104 传真：010-63150526 

境外期货研究中心 

杭州西湖大道 193 号定安名都 2 层 

电话：0571-87839340    传真：0571-87839360 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3 层邮编：310002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


