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震荡上涨！ 

投资要点 

 本周公布的12月份宏观数据显示，国内经济依旧维持较高的扩张力度，虽然

官方制造业PMI略有回落(从11月份的51.8回落至12月份的51.6)，但财新中国

PMI超预期上涨(从11月份的50.8上涨至12月份的51.5)，并且今日公布的12

月份财新服务业PMI为53.90，较11月份上升了2个百分点，触及于2012年以来

的高位区域，所以说2018年虽然以工业增加值同比增速和产成品库存为考量

对象经济周期有所下降，但是以服务业为主的第三产业将接棒促进经济增长

的重担，也就是说中国经济短期不会出现大幅下滑，并且现在短期利率已经

开始下降，理论上至少在2月份之前不会出现较大的资金紧张(因为今年开启

的短期降准维持30天)，所以A股将维持上升趋势，市场热点轮换将轮番上阵，

短期若出现回调就是最好的进场时机，特别提醒境外资金大幅净流入或缩短

短暂回调的时间和幅度。 

 2018年新年开启后，上综指连涨5天，其中下游行业的上涨力度最持续强度最

大，而中游行业中除了建筑材料行业指数有所表现，其他行业均维持下跌趋

势，服务与支撑行业的集体表现持续偏弱。 
 Hurst指数研判：截至2018年1月5日，Hurst指数为0.5465，连续4日低于0.55，

说明上综指再次启动中期上升趋势，按照Hurst指数判断上综指波动规则，当

前上综指已经存在中期下跌的风险，同时我们必须注意的是，Hurst只适合中

期判断拐点，对短期震荡波动不敏感。 
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1. 一周主题 

本周公布宏观经济数据： 

财新制造业 PMI，12月份财新 PMI51.5，为四个月高位，而官方制造业 PMI

继续回落，说明国内整体经济的增长点在切换，经济周期回落背景下，非制造业

将接棒促进经济增长的重任，如 12月非制造业 PMI为 55，较 11月份上涨 0.2个

百分点，继续维持经济扩展，如图 1.1、图 1.2所示。 

图 1.1 官方制造业 PMI 与财新中国 PMI 图 1.2 官方制造业 PMI 回落而非制造业 PMI 继续上升 

  

资料来源： wind  南华研究 资料来源： wind  南华研究 

出口继续为促进经济增长的主动力。从 PMI分项数据中可以发现，12月份新

出口订单 PMI为 51.9，比 11月份的上涨 1.1个百分点，同时 12月主要原材料购

进价格 PMI为 62.20，比 11月份的上涨 2.4个百分点，其他各分项均相比 11 月

份有不同程度的下降，说明原材料价格的上涨成本部分转嫁到出口中，整体维持

经济增长，如图 1.3所示。 

图 1.3 制造业 PMI 分项变化 

 



 

 
3 2018年 1月 5日 

南华期货股指期货周报 

 

数据来源：wind，南华研究 

虽然官方制造业 PMI略有回落(从 11月份的 51.8回落至 12月份的 51.6)，但

财新中国 PMI超预期上涨(从 11月份的 50.8上涨至 12月份的 51.5)，并且今日公

布的 12月份财新服务业 PMI为 53.90，较 11月份上升了 2个百分点，触及于 2012

年以来的高位区域。 

图 1.4 财新中国 PMI 

 
数据来源：wind，南华研究 

本周沪深 300 指数、上证 50 指数和中证 500 指数分别变化 2.68%、2.51%

和 2.66%，成交量再次放大；申万一级行业方面，房地产、建筑材料、化工、

家用电器和采掘表现相对坚挺，非银金融、传媒、汽车、电气设备、国防军工

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 2.68%、

2.57%、1.91%；品种总持仓量分别为 38580 手、20920 手、28425 手，分别较

上周变化 440 手、704 手、494 手；品种总成交量分别为 14450 手、10330 手、

8934 手，分别较上周变化 686 手、1294 手、-307 手。 

2. 行情表现 

表 2.1 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 4138.75  4030.85   2.68%    

IF当月 4148.20  4039.80  4146.00  2.68% 9.45  23720.00  12629.00  

IF次月 4150.40  4046.20  4147.40  2.58% 11.65  757.00  282.00  

IF当季 4153.20  4044.80  4148.80  2.68% 14.45  10893.00  1292.00  

IF隔季 4153.80  4050.60  4156.40  2.55% 15.05  3210.00  247.00  

 

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 2932.36  2860.44   2.51%    
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IH当月 2942.80  2869.20  2940.00  2.57% 10.44  13552.00  8995.00  

IH次月 2950.20  2879.00  2948.00  2.47% 17.84  604.00  159.00  

IH当季 2966.00  2894.00  2960.00  2.49% 33.64  5205.00  1031.00  

IH隔季 2974.80  2911.00  2971.60  2.19% 42.44  1559.00  145.00  

 

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 6417.25  6250.82   2.66%    

IC当月 6400.80  6280.80  6407.00  1.91% -16.45  17964.00  7585.00  

IC次月 6367.40  6286.20  6374.40  1.29% -49.85  959.00  369.00  

IC当季 6344.40  6253.60  6350.00  1.45% -72.85  7328.00  792.00  

IC隔季 6293.80  6166.60  6297.40  2.06% -123.45  2174.00  188.00  

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 2.2: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 1.11% 3.38% 2.30% 4.26% 

采掘 -0.44% 3.99% 6.96% 5.98% 

化工 0.02% 5.26% 5.76% 7.05% 

钢铁 -0.91% 3.52% 6.24% -1.17% 

有色金属 -0.59% 1.95% 6.79% 8.40% 

电子 -1.16% 2.42% 1.35% 0.78% 

家用电器 0.95% 5.00% 1.91% 8.17% 

食品饮料 0.10% 2.84% 3.70% 12.42% 

纺织服装 -0.03% 2.24% 3.49% 2.79% 

轻工制造 0.11% 2.95% 3.26% 3.58% 

医药生物 0.07% 2.39% 1.19% 4.84% 

公用事业 -0.06% 2.21% 1.88% 2.67% 

交通运输 -0.11% 2.55% 3.41% 2.71% 

房地产 3.55% 9.16% 9.28% 8.93% 

商业贸易 0.21% 2.72% 2.33% 4.38% 

休闲服务 -0.03% 3.55% 4.43% 6.41% 

综合 -0.30% 3.85% 5.20% 3.34% 

建筑材料 0.30% 7.21% 7.24% 5.60% 

建筑装饰 0.95% 3.89% 3.41% 1.09% 

电气设备 -0.63% 1.60% 1.38% 2.69% 

国防军工 -0.41% 1.94% 2.22% 1.40% 

计算机 -0.08% 2.66% 2.04% 2.81% 

传媒 0.16% 1.19% 1.63% 0.75% 

通信 -0.79% 2.65% 1.43% 1.32% 

银行 0.31% 2.31% 2.01% -1.07% 
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非银金融 -0.05% 1.18% -0.76% -3.44% 

汽车 -0.33% 1.20% 3.13% 2.95% 

机械设备 -0.04% 3.21% 4.93% 4.48% 

3. 基差分析 

本周股指期货 IF、IH、IC 运行平稳，本周三大期指基差均有所回落，其

中中证 500 指数的基差回落幅度稍大；跨期价差方面，三大期指的价差波动较

小，短期维持平衡状态，预计短期指数继续保持上涨格局。 

图 3.1 沪深 300 股指期货与现货基差图 图 3.2：上证 50 股指期货与现货基差图 

  

资料来源： wind  南华研究 资料来源： wind  南华研究 

图 3.3 中证 500 股指期货与现货基差图 图 3.4 沪深 300 股指期货跨期价差图 

  

资料来源： wind  南华研究 资料来源： wind  南华研究 

图 3.5 上证 50 股指期货跨期价差图 图 3.6 中证 500 股指期货跨期价差图 
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资料来源： wind  南华研究 资料来源： wind  南华研究 
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4. 本轮下跌各行业指数的市场表现 

2018 年新年开启后，上综指连涨 5 天，其中下游行业的上涨力度最持续

强度最大，而中游行业中除了建筑材料行业指数有所表现，其他行业均维持下

跌趋势，服务与支撑行业的集体表现持续偏弱。 

图 4.14.本轮下跌以来上游行业指数市场表现 

 

数据来源：wind，南华研究 

 

图 4.2 本轮下跌以来中游行业指数市场表现 

 

数据来源：wind，南华研究 

 

图 4.3 本轮下跌以来下游行业指数市场表现 
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数据来源：wind，南华研究 

 

图 4.4 本轮下跌以来服务与支撑行业指数市场表现 

 
数据来源：wind，南华研究 
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5. Hurst 指数研判 

关于 Hurst 指数在金融市场中的应用，国内、外已经有大量的研究成果，

本人也在2016年 3月份发表了《南华期货-hurst指数：A股中长期底部已现》，

我们从新获取了上综指历史数据，计算其 Hurst 指数，并且与其本身形态，如

图4.1所示。截止2018年 1月 5日，Hurst指数为0.5465，连续4日低于0.55，

说明上综指再次启动中期上升趋势，按照 Hurst 指数判断上综指波动规则，当

前上综指已经存在中期下跌的风险，同时我们必须注意的是，Hurst 只适合中

期判断拐点，对短期震荡波动不敏感。 

图 5.1 上证综指与 Hurst 指数(截止 2018-1-5) 

 
资料来源：wind&南华研究 

    Hurst 指数的应用： 

 当 H =0.55时，时间序列为标准的随机游走，收益率呈正态分布，可

以认为现在的价格信息对未来不会产生影响，过去的增量和未来的增

量不相关，市场是没有记忆特征的。 

 当H>0.55时，存在状态持续性，时间序列是一个持久性的或趋势增强

的序列，过去的增加的趋势预示将来整体趋势还是增加，即如果序列

前一期是向上走的，下一期也有大于一半的概率是向上走的，并且H

越接近1，这种持久性越强，H越接近0.55，趋势就越不明确。 

 当0<H<0.55时，时间序列是反持久性的或逆状态持续性的，过去的增

量和未来增量是负相关的，即序列在前一个期间向上走，那么下一期

多半向下走。 
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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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3层   邮编：31002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 

 


