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重个股，轻指数！ 

投资要点 

今日 IF、IH 震荡回调，并且总持仓量有所减少，而 IC 高位宽幅震荡，k

线上维持强势上涨趋势，并且总持仓量中幅增加，场外资金进场积极，预计

短期上涨格局不变。 

 股指持仓结论： 

If: 交易所增加披露 12 月份合约，数据显示多空会员持仓大幅增加，IF 总

持仓为 39350 张，较上日变化了 53张，IF 震荡下跌; 

Ih: 因为交易所增加披露 10 月份合约，数据显示多空会员持仓大幅增加，IH

总持仓为 24067 张，较上日变化了-783 张，IH 继续震荡下跌，出局我们给的

支撑线 2670 点后弱势反弹，是否止跌反弹有待关注； 

Ic: 多空会员持仓略微增加，IC 总持仓为 31185 张，较上日变化了 567 张，

今日 IC 高位宽幅震荡，场外资金再度中幅进场，维持上涨格局不变； 

 波段跟踪结论： 

截止 9 月 13 日波段跟踪值为 1.12，相比昨日的继续小幅反弹，IH 继续高位

回落， 今日触及 2670 点后尾盘稍微反弹，短期关注止跌。 
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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 -17.00  -18.20  -23.00  -19.40  

涨跌幅 -0.40% -0.42% -0.52% -0.41% 

贴水 0.44  -10.96  -24.56  -32.96  

贴水率 0.01% -0.29% -0.64% -0.86% 

IH. CFE 

  当月 下月 下季 隔季 

涨跌 -22.20  -23.20  -21.80  -21.80  

涨跌幅 -0.74% -0.78% -0.73% -0.66% 

贴水 -0.44  6.76  14.76  22.16  

贴水率 -0.02% 0.25% 0.55% 0.83% 

IC. CFE 

  当月 下月 下季 隔季 

涨跌 -10.60  -9.00  -8.80  -17.00  

涨跌幅 0.01% 0.01% -0.03% -0.18% 

贴水 9.22  -32.78  -113.98  -216.38  

贴水率 0.14% -0.49% -1.71% -3.24% 

数据来源：wind，南华研究 

1.2. 会员持仓分析 

截至 2017 年 9 月 14 日，IF 前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员多

头分别持仓 13874 张、20328 张、27615 张，较前日变化 4421 张、6102 张、

7705 张，前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员空头分别持仓 17006 张、

25091 张、30879 张，较前日变化了 5032 张、7274 张、8753 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-3132 张、-4763

张、-3264 张，交易所增加披露 12 月份合约，数据显示多空会员持仓大幅增

加，IF 总持仓为 39350 张，较上日变化了 53 张，IF 震荡下跌。 
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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 9 月 14 日，IH 前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员多

头分别持仓 6350 张、9342 张、12816 张，较前日变化 2850 张、3967 张、

5065 张，前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员空头分别持仓 6768 张、

10362 张、13932 张，较前日变化了 2870 张、4459 张、5572 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-418、-1020、

-1116，因为交易所增加披露 10 月份合约，数据显示多空会员持仓大幅增加，

IH 总持仓为 24067 张，较上日变化了-783 张，IH 继续震荡下跌，出局我们给

的支撑线 2670 点后弱势反弹，是否止跌反弹有待关注。 
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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 9 月 14 日，IC 前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员多

头分别持仓 8148 张、12170 张、17056 张，较前日变化 189、-73 张、189

张，前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员空头分别持仓 7913 张、12111

张、17530 张，较前日变化了 223 张、-71 张、107 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 235、59、-474，多空

会员持仓略微增加，IC 总持仓为 31185 张，较上日变化了 567 张，今日 IC 高

位宽幅震荡，场外资金再度中幅进场，维持上涨格局不变。 
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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 

8 月经济数据不及预期 

中国 8 月规模以上工业增加值同比 6%，预期 6.6%，前值 6.4%。中国 8

月社会消费品零售总额同比 10.1%，增速创今年 1-2 月来新低，预期 10.5%，
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前值 10.4%。中国 1-8 月城镇固定资产投资同比 7.8%，预期 8.2%，前值 8.3%。

1-8 月份，全国房地产开发投资 69494 亿元，同比名义增长 7.9%，增速与 1-7

月份持平。 

6 月经济数据大幅超预期，使得市场对于经济“新周期归来”充满期待，

但是，7 月工业增加值数据实际 6.4%，远低于预期 7.1%，而此次 8 月经济数

据实际 6%，再次远低于预期 6.6%，且为 2016 年二季度以来的最低值，经济数

据的大幅回落反映出经济动能高峰已过，“新周期到来论”被全面证伪。 

工业增速新低。8月工业增加值同比增速继续下滑至 6.0%，并创年内新低，

而发电量增速也创一年新低至 4.8%。工业增速回落主要有三个原因，一是需

求转冷，令库存周期步入尾声；二是环保限产来袭，令工业加价不加量；三是

去年同期基数回升。目前市场对四季度采暖季环保限产导致工业品供给不足的

预期是明确的，因此当前也是厂商加快生产，贸易商和下游企业加快补库的阶

段，使得供需关系的矛盾会从四季度前置到三季度。从而，推动三季度工业品

价格加速上涨，部分行业提前生产。预计环保限产及供给侧改革后续会进一步

影响制造业投资。 

基建拖累投资，地产需求下降。8月固定资产投资增速降至 4.9%，创去年

8月以来新低。三大类投资中，需求自下游向中游传导令制造业投资低位反弹；

受前期地产销量高增带动，地产投资小幅回升；财政支出大幅减弱和去年同期

高基数，令基建投资大跌转负，成为主要拖累。8 月地产销量同比增速 4.3%，

虽较 7 月略有反弹，但仍处 16 年以来的次低点。棚改政策力度减弱叠加房贷

利率上升，地产销售重回下行通道，或再现负增长。土地购置和新开工面积当

月增速受基数效应干扰涨跌互现，但地产需求降温令两者累计增速同步下滑。 

消费增速回落，需警惕房地产后周期全面终结。8月社会消费品零售总额

同比10.1%，预期10.5%，前值10.4%；扣除价格因素实际增长从9.6%降至8.9%；

回落较为明显，明显低于市场及我们的预期。商品方面：其中汽车消费同比增

速由 8.1%回落至 7.9%，石油制品由 5.6%回落至 4.5%，反映需求出现回落，值

得注意的一点是，家电增速由 13.1%回落至 8.4%，建筑装潢材料同比增速从

13.1%回落至 8.8%，但其实建筑装潢材料的价格一年来上涨明显，这说明实际

需求回落的更快，需要密切关注这是否意味着房地产销售后周期的终结。 

综上所述，8月经济数据远低于预期，工业增加值、投资和消费都较市场

预期偏弱，确定经济偏弱走势，“新周期到来论”全面证伪，经济“前高后低”

逐渐明确。 

2.2. 银行间债市行情 

9 月 13 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

http://jingzhi.funds.hexun.com/160628.shtml
http://fund.jrj.com.cn/subject/34/
http://stock.jrj.com.cn/concept/conceptdetail/conceptDetail_cl.shtml
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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 

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 9月 14 日现货主力跟踪值为 1.07，相比

昨天的 1.17 变化不大，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，全天狭幅弱势震荡下跌。板块方面，旅游、建

材、医疗保健、房地产、运输设备等板块涨幅居前，煤炭、钢铁、保

险、船舶、造纸等板块跌幅居前； 

2) 今日股指期货相对昨日结算价略微高开后，全天狭幅弱势震荡下跌。

今日沪深 300 指数震荡下跌收阴线，k线形态依旧维持高位震荡格局，

短期方向未定，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 9月 13 日波段跟踪值为 1.12，相比昨日的继续小幅反弹，IH继续高

位回落， 今日触及 2670 点后尾盘稍微反弹，短期关注止跌。 

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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