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继续攀爬！ 

投资要点 

今日 IF、IH、IC 震荡反弹，特别是 IC 反弹力度最大，均符合昨日判断。

从今日持仓量变化角度看，主力资金继续移仓，但 IH、IC 总持仓变化不大，

预计短期三大期指还将继续弱势冲高；从热点板块来看，今日资金重点关注

环境保护、日用化工、水务、医疗保健板块，十九大即将召开，环保是最热

门讨论，今日商品和相关股市都已经做了上涨预期，而我们重点提醒的是水

务板块，该板块工业增加值累计增速分项自从 2016 年开始就已经高速增长，

但是市场并没有关注，股价持续下跌，我们认为估值相对较低，市场资金开

始关注；从整个市场热点来看，主力资金普遍配置消费被动型板块，这也是

对未来经济增长以消费为主拉动的金融市场表现。 

 股指持仓结论： 

If: 多空会员持仓继续中幅减持，IF总持仓为 40623 张，较上日变化了-328

张，今日 IF继续震荡上涨且创新高，持仓量有所减持主要是因为下周股指交

割影响，导致持仓量周期性回落，多空减持均衡，预计短期还讲继续震荡攀

爬； 

Ih: 多头会员持仓继续中幅减持，IH 总持仓为 24661 张，较上日变化了-76

张，今日 IH 继续震荡反弹，总持仓变化不大，主力明显移仓，预计短期继续

震荡攀爬； 

Ic: 多空会员持仓继续中幅减持，IC 总持仓为 29557 张，较上日变化了-4

张，今日 IC 强劲反弹，符合昨日判断，总持仓变化均衡，预计短期还有上冲

惯性； 

 波段跟踪结论： 

截止 10 月 12 日波段跟踪值为 1.26，高位回落，今日 IH 继续弱势反弹，总

持仓量变化不大，预计短期维持弱势震荡上涨的概率较大。 
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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 18.20  17.20  17.60  21.60  

涨跌幅 0.57% 0.55% 0.61% 0.68% 

贴水 12.00  9.00  8.80  8.20  

贴水率 0.31% 0.23% 0.22% 0.21% 

IH. CFE 

  当月 下月 下季 隔季 

涨跌 1.40  2.80  2.60  3.20  

涨跌幅 0.07% 0.11% 0.09% 0.17% 

贴水 8.42  16.42  23.62  49.02  

贴水率 0.31% 0.61% 0.87% 1.81% 

IC. CFE 

  当月 下月 下季 隔季 

涨跌 80.00  70.20  75.40  61.00  

涨跌幅 1.38% 1.23% 1.34% 1.19% 

贴水 12.18  -25.22  -47.82  -103.42  

贴水率 0.18% -0.38% -0.71% -1.54% 

数据来源：wind，南华研究 

1.2. 会员持仓分析 

截至 2017 年 10 月 13 日，IF 前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员

多头分别持仓 12877 张、18315 张、25045 张，较前日变化-252 张、-577 张、

-772 张，前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员空头分别持仓 15501 张、

22367 张、28131 张，较前日变化了-343 张、-489 张、-532 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-2624 张、-4052

张、-3086 张，多空会员持仓继续中幅减持，IF 总持仓为 40623 张，较上日变

化了-328 张，今日 IF 继续震荡上涨且创新高，持仓量有所减持主要是因为下

周股指交割影响，导致持仓量周期性回落，多空减持均衡，预计短期还讲继续

震荡攀爬。 
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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 10 月 13 日，IH 前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员

多头分别持仓 5406 张、8053 张、11415 张，较前日变化-428 张、-465 张、

-546 张，前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员空头分别持仓 6126 张、

8949 张、12202 张，较前日变化了-250 张、-520 张、-582 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-720、-892、-787，

多头会员持仓继续中幅减持，IH 总持仓为 24661 张，较上日变化了-76 张，今

日 IH 继续震荡反弹，总持仓变化不大，主力明显移仓，预计短期继续震荡攀

爬。 
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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 10 月 13 日，IC 前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员

多头分别持仓 5953 张、9305 张、12322 张，较前日变化-322、-450 张、-589

张，前 5 名会员、前 10 名会员、前 20 名会员空头分别持仓 5805 张、9157

张、12969 张，较前日变化了-220 张、-366 张、-703 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 148、148，-647，多

空会员持仓继续中幅减持，IC 总持仓为 29557 张，较上日变化了-4 张，今日

IC 强劲反弹，符合昨日判断，总持仓变化均衡，预计短期还有上冲惯性。 
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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 

中国 9 月进出口数据增速双双回升 出口增速不及预期 

海关周五公布的数据显示，中国 9月进出口增速双双回升，显示中国内需

依旧强劲，进口继续超预期大增，但出口增速不及预期。9月份，中国贸易帐

(按人民币计)1930 亿，预期 2660.5 亿，前值 2865 亿。中国 9月进口同比(按
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人民币计)上升 19.5%，高于预期的 16.5%，前值 14.4%。中国 9月出口同比(按

人民币计)上升 9%，低于预期的 10.9%，前值 6.9%。今年前三季度，中国货物

贸易进出口总值20.29万亿元人民币，比去年同期增长16.6%。其中，出口11.16

万亿元，增长 12.4%，进口 9.13 万亿元，增长 22.3%；贸易顺差 2.03 万亿元，

缩至 6个月新低。 

前三季度进出口贸易总体向好形势没变。今年一、二、三季度同比分别

增长 21.5%、17.5%和 11.9%，三季度同比增速较二季度回落 5.6 个百分点。三

季度进出口增速仍属较高水平。基数抬高的客观因素是造成三季度同比增速回

落的最主要原因。今年三季度我国外贸进出口基数较二季度抬高了 8.6%。三

季度进出口规模创历史新高。今年三季度进出口值 7.18 万亿元，环比今年二

季度增长 3.5%，三季度进出口规模刷新了季度进出口规模最高纪录。总的看，

三季度我国进出口同比、环比均明显增长，表明今年以来我国外贸向好的发展

态势得到延续。 

内外需强劲和大宗价格上涨为主因。全球经济向好带动需求回暖，为我国

出口增长提供了有利的外部条件。今年以来，欧盟、美国经济延续复苏态势，

日本经济也有所好转。新兴市场中，俄罗斯、印度经济走势也以扩张为主。根

据国际货币基金组织最新预测，2017 年全球经济将增长 3.6%，比 2016 年提

升 0.4 个百分点。国内经济稳中向好，质量效益提升，带动进口量持续增加，

如原油、铁矿砂、大豆等进口量都较快增长。大宗商品价格上涨助推进口、出

口增长。前三季度，受国际大宗商品价格上涨影响，我国铁矿砂进口均价上涨

38.4%，原油上涨 33%，铜上涨 29.2%，煤炭上涨 75.4%，带动我国进口价格总

体上涨 10.6%，进口价格上涨对进口总值的拉动贡献率达到 52.5%。与此同时，

进口价格上涨通过国内生产传导到出口环节，推动出口价格上涨 4.8%，对出

口总值的拉动贡献率达到 41.5%。 

贸易顺差下滑，进口继续超预期，出口低于预期。人民币和美元计价的

贸易顺差双双下滑，美元计的贸易顺差更是 2017年 3月以来最低。顺差缩窄，

或与进口量连续两个月超预期增长有关。国内经济稳中向好，质量效益提升，

带动进口量持续增加。另外，企业可能因为国庆假期与十九大会议而提前生

产，带来 9 月进口增速的超预期回升，但需要警惕其对未来需求的透支效应。

出口的回升幅度要明显小于进口，反映出人民币升值的不利影响正逐渐显现，

从而大幅拉低了外贸因素对经济的贡献程度。人民币自 6 月以来涨势显著，

出口同比增速已经连续三个月不及预期。 

四季度进出口贸易形势继续向好的概率大。今年前三季度，全球经济温和

增长，国内经济稳中有进，推动我国外贸进出口持续向好。但中国第四季度贸

易方面仍面临不稳定和不确定因素，中国将继续推动结构性调整。相比上

半年，今年下半年我国外贸进出口基数抬高了 21.5%，其中四季度高于三

季度 8.2%。在去年基数偏高影响下，四季度进出口同比增速仍可能高位

趋缓。乐观的是，2017 年 8 月之后，全球经济再次进入强势复苏阶段，主要

表现在美、日、欧等主要经济体的制造业 PMI 数据开始进一步快速回升，未来

随着全球经济的再度走强，进出口大幅下滑的可能性也较小。 

综上所述，前三季度进出口贸易形势继续向好，内外需强劲和大宗价格上涨为

主因；9月贸易顺差下滑，进口继续超预期，出口低于预期；四季度进出口贸

http://fund.eastmoney.com/HBJJ_dwsy.html
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易形势继续向好的概率大。 

2.2. 银行间债市行情 

2017 年 10 月 12 日，【利率产品】今日利率债收益率整体波动不大。早盘

进出口续发 1、5、10 年期，招标利率小幅下行；午后国开在交易所续发 2、5

年期，招标利率明显走高。截止日终，国债收益率曲线涨跌互现，整体波动

2BP 左右；国开债、农发行债、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 3年期 170008 带动曲线对应期限下行 2BP 至 3.55%；5年

期 170007 带动曲线对应期限下行 1BP 至 3.54%；7 年期 170006 带动曲线对应

期限稳定在 3.6%；10 年期 170010 带动曲线对应期限上行 2BP 至 3.56%。 

国开债曲线整体有小幅下行，3 年期 170205 带动曲线对应期限下行 2BP

至 4.22%；5 年期 170206 带动曲线对应期限下行 3BP 至 4.18%；10 年期 170210

带动曲线对应期限稳定在 4.22%。 

农发行债曲线小幅波动，3 年期 170402 带动曲线对应期限下行 1BP 至

4.29%；5年期 170409 带动曲线对应期限下行 2BP 至 4.3%；10 年期 170405 带

动曲线对应期限稳定在 4.33%。 

进出口行债曲线小幅波动，3 年期 170307 带动曲线对应期限下行 2BP 至

4.28%；5年期 170304 带动曲线对应期限下行 4BP 至 4.3%；10 年期 170303 带

动曲线对应期限下行 1BP 至 4.34%。 

地方政府债方面，地方政府债 AAA 曲线 1、2 年期在市场价格带动下行至

3.98%、4.0%。 

【信用品种】今日信用债收益率整体下行，AA 等级部分期限下行明显。

具体来看，中债中短期票据收益率曲线（AAA）3M期限收益率下行2BP至4.28%，

6M 期限收益率下行 1BP 至 4.55%，1 年期收益率下行 1BP 至 4.60%。中债中短

期票据收益率曲线（AAA）3 年期收益率下行 3BP 至 4.70%，5 年期收益率下行

5BP 至 4.73%。中债中短期票据收益率曲线（AA）2-3 年期下行 8-10BP 至 5.37%

和 5.38%水平。 
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今日商业银行普通债曲线（含同业存单）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 期限下行 10BP 至 3.64%的水平，1M

期限维持在 4.94%的水平，3M 期限维持在 4.79%的水平，6M 期限下行 3BP 至

4.70%的水平。 

今日城投债曲线收益率整体下行，尤其是中低等级曲线下行明显。具体来

看，中债城投债收益率曲线（AAA）1Y 下行 1BP 至 4.75%，4 年期下行 2BP 在

4.77%。中债城投债收益率曲线（AA）2 年期下行 10BP 至 5.26%的水平，3 年

期下行 5BP 至 5.41%的水平。 

【交易所】今日交易所竞价交易总成交额约 68亿元，较上一交易日有所放量。

高等级公司债市场收益率较前一交易日下行 1BP；中低等级公司债市场收益率

较前一交易日下行 1BP，12 三胞债（1280053）等券成交活跃。 

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 10 月 13 日现货主力跟踪值为 1.14，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。今日沪深 300 指数平开后，全天围绕昨收价上下下浮横盘震荡，

尾盘稍微偏强。板块方面，环境保护、日用化工、水务、医疗保健、

建筑等板块涨幅居前，船舶、航空、电信运营、银行、保险等板块跌

幅居前； 

2) 今日股指期货相对昨日结算价略微高开后，全天宽幅震荡上涨。今日

沪深 300 指数继续缩量小幅上涨，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； 

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 10 月 12 日波段跟踪值为 1.26，高位回落，今日 IH 继续弱势反弹，

总持仓量变化不大，预计短期维持弱势震荡上涨的概率较大。 

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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