
9 

 

股指期货统计及策略日报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

2016 年 12 月 30 日 星期五 
 

 
 
 

 

股指期货周报 

蓄势待发！ 

 

摘要 

投资要点 

 本周沪深300指数、上证50指数和中证500指数变化0.08%、0.37%和-0.29%，

成交量略微增加，IF当月合约、IH当月合约、IC当月合约涨幅分别为0.24%、

0.46%、0.01%。本周三大期指基差均有所收窄，特别IC收窄幅度较大；跨期

价差方面，三大期指价差均逐渐收窄，我们判断市场短期将能触底反弹，更

明显的形态是MACD指标底背离。 
 操作建议：沪深300指数短线操作为主，守住3290点做多为主，跌破3290点，

做空为主。 
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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 0.08%、0.37%

和-0.29%，成交量略微增加；申万一级行业方面，建筑装饰、食品饮料、非银

金融、银行、纺织服装表现相对坚挺，传媒、采掘、交通运输、国防军工、通

信涨幅靠后。 

期货方面，IF 当月合约、IH 当月合约、IC 当月合约涨幅分别为 0.24%、

0.46%、0.01%；品种总持仓量分别为 40093 手、25808 手、33226 手，分别较

上周变化 286 手、1083 手、955 手；品种总成交量分别为 9438 手、3919 手、

7292 手，分别较上周变化 167 手、54手、211 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 3310.08  3307.60   0.08%    

IF当月 3285.00  3277.00  3292.00  0.24% -25.08  27570.00  8283.00  

IF次月 3268.00  3257.60  3271.60  0.32% -42.08  1089.00  397.00  

IF当季 3248.80  3238.40  3250.80  0.32% -61.28  9705.00  582.00  

IF隔季 3197.80  3190.20  3202.80  0.24% -112.28  1729.00  176.00  

 

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 2286.90  2278.48   0.37%    

IH当月 2273.40  2263.00  2274.40  0.46% -13.50  17811.00  3269.00  

IH次月 2261.60  2252.40  2266.00  0.41% -25.30  559.00  259.00  

IH当季 2256.00  2244.00  2258.80  0.53% -30.90  6063.00  314.00  

IH隔季 2235.40  2220.60  2234.60  0.67% -51.50  1375.00  77.00  

 

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 6263.63  6282.00   -0.29%    

IC当月 6210.60  6209.80  6217.20  0.01% -53.03  19468.00  5919.00  

IC次月 6127.00  6118.80  6138.00  0.13% -136.63  969.00  319.00  

IC当季 6070.40  6040.00  6080.40  0.50% -193.23  8172.00  686.00  

IC隔季 5892.60  5822.80  5892.80  1.20% -371.03  4617.00  368.00  

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 
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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 0.28% -1.39% -1.83% -1.85% 

采掘 0.16% -2.26% -2.45% -6.71% 

化工 0.32% -1.24% -0.51% -1.74% 

钢铁 0.20% -0.68% -1.29% -3.12% 

有色金属 -0.04% -1.59% -1.50% -8.43% 

电子 0.35% -0.70% 0.21% -5.69% 

家用电器 0.00% -1.47% -0.97% -8.94% 

食品饮料 1.29% -0.02% -0.67% -4.15% 

纺织服装 0.10% -0.63% -0.80% -4.02% 

轻工制造 0.08% -1.14% -0.87% -4.87% 

医药生物 0.72% -0.66% -0.14% -5.75% 

公用事业 0.32% -0.91% 0.36% -4.68% 

交通运输 0.07% -1.84% -0.00% -5.64% 

房地产 0.10% -1.29% -1.75% -6.79% 

商业贸易 -0.52% -1.47% -1.45% -0.55% 

休闲服务 0.57% -0.66% -0.03% -4.55% 

综合 -0.00% -1.46% -1.51% -3.00% 

建筑材料 0.24% -0.65% -0.02% -2.93% 

建筑装饰 -0.79% 0.30% 2.64% -10.11% 

电气设备 0.28% -0.82% 0.36% -4.08% 

国防军工 -0.38% -1.78% -0.35% -3.53% 

计算机 -0.30% -1.10% -0.72% -9.97% 

传媒 -0.27% -2.34% -2.24% -9.90% 

通信 -0.08% -1.62% 0.19% -4.53% 

银行 0.63% -0.36% -1.41% -5.05% 

非银金融 0.70% -0.25% -0.45% -8.73% 

汽车 0.14% -1.51% -0.11% -4.95% 

机械设备 -0.04% -1.06% -0.22% -6.40% 

1.2. 重要宏观事件回顾 

【中国 12月财新制造业 PMI51.9】 

12 月财新制造业 PMI51.9，创 2013 年 1 月来最高，预期 50.9，前值 50.9。

产出指数创 2011 年 1 月来最高。 

【国家信息中心 2017 中国经济十大预测：GDP 增长 6.5%左右】 

上证报援引国家信息中心发布的预测报告称，2017 中国 GDP 增长 6.5%左

右，规模以上工业增加值增长 5.9%，固定资产投资增长 8.5%，社会消费品零

售总额增长 10%，出口增长-3%，CPI 增长 2.0%，M2 增长 12.0%，财政收入增

长 3.0%，城镇新增就业人数 1300 万人，区域经济整体增幅将略有回落。 
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【中国 12月官方制造业 PMI 51.4】 

12 月官方制造业 PMI 51.4，预期 51.5，前值 51.7；12 月官方制造业 PMI

为年内次高点，且连续5个月位于50临界点之上；12月官方非制造业PMI 54.5，

前值 54.7。 

【周小川：2017 年保持货币政策稳健中性】 

央行行长周小川发表新年致辞表示，保持货币政策稳健中性，调节好货币

闸门，维护流动性基本稳定；扎实推进关键性改革任务，重点做好“三去一降

一补”等供给侧结构性改革的金融服务；全面提升金融管理和服务水平，围绕

服务实体促进金融市场产品创新和规范发展；把防控金融风险放到更加重要的

位置，牢牢守住不发生系统性金融风险的底线。以优异成绩迎接党的十九大胜

利召开。 

【农村集体经营性资产股份合作制改革力争 5年完成】 

《中共中央国务院关于稳步推进农村集体产权制度改革的意见》提出，有

序推进农村集体经营性资产股份合作制改革，将农村集体经营性资产以股份或

者份额形式量化到本集体成员，作为其参加集体收益分配的基本依据 

【保监会：华夏人寿、东吴人寿三个月禁止申报新产品】 

保监会官网称，进一步强化万能险监管，对华夏人寿、东吴人寿采取暂停

互联网保险业务、三个月内禁止申报新产品的监管措施。同时，保监会将对全

部 9家已报送万能险整改报告的公司，派驻检查组进行现场核查，根据核查情

况采取进一步的监管措施。 

【财政部：1-11 月全国国有及国有控股企业利润同比增长 2.8%】 

财政部：1-11 月全国国有及国有控股企业利润同比增长 2.8%（1-10 月同

比增长 0.4%）；1-11 月国有企业营业总收入同比增长 2.4%（1-10 月同比增长

1.5%）；11 月规模以上工业企业利润同比 14.5%，前值 9.8%；1-11 月规模以上

工业企业利润同比 9.4%，前值 8.6%。 

2. 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收窄，特

别 IC 收窄幅度较大；跨期价差方面，三大期指价差均逐渐收窄，我们判断市

场短期将能触底反弹，更明显的形态是 MACD 指标底背离。 

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 
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资料来源： wind  南华研究 资料来源： wind  南华研究 

图 1.2.3：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 

  

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. A 股市场热点分析 

成交量是市场的重要数据，成交量的变化，往往导致价格的变化，量是价

的先行指标。成交量的变动，最终会导致价格的涨跌，价量配合良好，上涨行

情就能持续。所以同时从成交量和涨跌幅统计分析，就能迅速找出市场热点，

关注和跟随市场热点，择机介入，是在资本市场中快速盈利的不二法门。本文

依据 wind 概念板块分类，将市场中换手率前 10 名的板块和涨幅前 10 名的板

块统计在表 3.1 和表 3.2 中，供投资者参考。 

表格 3.1：周换手率前 10 名板块 

名次 Wind概念板块 本周换手率（%） 前一周换手率（%） 

1 次新股 25.76 33.99 

2 舟山新区 20.23 22.73 

3 土地流转 15.91 19.84 

4 长江经济带 15.35 15.36 

5 装饰园林 14.94 15.65 

6 充电桩 14.14 15.57 

7 3D打印 13.81 12.21 

8 合同能源管理 12.15 8.11 

9 上海本地重组 12.05 13.85 

10 页岩气和煤层气 11.81 14.42 

资料来源：南华期货 wind 

 

表格 3.2：周涨幅前 10 名板块 

名次 Wind概念板块 本周涨幅（%） 前一周涨幅（%） 

1 舟山新区 4.76 2.4 

2 合同能源管理 2.63 0.49 

3 ST概念 2.61 -0.8 

4 PPP 2.46 0.7 

5 三沙 2.08 -0.28 

6 广东国资改革 1.98 -0.25 

7 土地流转 1.94 -0.75 

8 北部湾自贸区 1.88 -0.9 

9 能源互联网 1.87 -0.9 

10 上海本地重组 1.64 -0.76 

资料来源：南华期货 wind 

将市场里在本周 5个交易日中日涨幅超过 9%的股票定义为市场的热门股，

按照 Wind 概念板块的维度，统计各概念板块出现热门股的数量，同时也统计

热门股在各板块中的占比，分别在表3.3和表3.4中显示排名前十的概念板块，
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便于投资者把握市场热点。 

表格 3.3：板块包含热门股数量前 10 名 

名次 Wind概念板块 包含股票数量 热门股数量 热门股数量占比(%) 

1 质押式回购 538 11 2.04 

2 重组 216 10 4.63 

3 央企 260 9 3.46 

4 国家队 612 9 1.47 

5 员工持股 383 6 1.57 

6 债转股 181 4 2.21 

7 高送转概念 407 4 0.98 

8 借壳上市 76 4 5.26 

9 长吉图板块 20 3 15 

10 合同能源管理 17 3 17.65 

资料来源：南华期货 wind 

 

表格 3.4：板块热门股数量占比前 10 名 

名次 Wind概念板块 包含股票数量 热门股数量 热门股数量占比(%) 

1 中朝经济特区 5 1 20 

2 合同能源管理 17 3 17.65 

3 三沙 13 2 15.38 

4 长吉图板块 20 3 15 

5 北部湾自贸区 7 1 14.29 

6 土地流转 14 2 14.29 

7 长江经济带 7 1 14.29 

8 海南旅游岛 18 2 11.11 

9 建筑节能 21 2 9.52 

10 舟山新区 11 1 9.09 

资料来源：南华期货 wind 
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4. 股指期货的海内外市场比较 

4.1. 国内股指期货与 A50 指数期货的成交对比 

几大股指期货主力月份合约近几周成交量 

 

资料来源：新交所  中金所 

点评：2016年 12月 26日至 2016年 12月 30日期间，周四为 SGXA50指数 1612

合约的最后交易日，4 个交易日该合约的总成交量较上周下降了不足 10 万手；国

内三个品种 1701月合约周成交量均出现了小幅下降。 

图 4.1.1：几大股指期货主力月份合约的成交金额 

 

资料来源：新交所  中金所（SGXA50 指数 1612：以收盘价计算的合约价值*美元兑人民币

中间价*当日成交量） 
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点评：当周，SGXA50指数 1612合约成交额出现冲高回落，国内三个品种主力

月份合约的成交额与上周基本持平。总的来看，当前市场活跃度仍处于低位。 

图 4.1.2：几大股指期货近月合约近几周成交量 

 

资料来源：新交所  中金所 

点评：2016年 12月 26日至 2016年 12月 30日期间，国内三个品种的 1702

合约成交量依旧非常小；SGXA50指数期货 1701合约周成交量已逼近 100万手，成

功晋升为主力合约。 

图 4.1.3：几大股指期货近月合约的成交金额 

 

资料来源：新交所  中金所 （SGXA50 指数 1701：以收盘价计算的合约价值*美元兑人民币

中间价*当日成交量） 

点评：当周，SGXA50指数 1701合约成交额出现冲高回落。 
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4.2. 价格走势对比 

近月合约的周涨幅 

 

资料来源：新交所  中金所（SGXA50 指数合约的周涨幅考虑了人民币兑美元中间价的波动） 

点评：2016年 12月 26日至 2016年 12月 30日期间，SGXA50 指数 1701合约

止跌，国内三个股指品种 1702合约微幅增长。 

图 4.2.1：A50 指数价格走势及其与 HS300 指数价格的比值 

 

资料来源：新交所  中金所（比值：富时 A50 指数*当日美元兑人民币中间价/HS300 指数） 
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点评：2016年 12月 26日至 2016年 12月 30日期间，富时 A50指数横盘震荡；

观察富时 A50 与 HS300 指数的比值波动可见，“比值”在不断夯实 20.5 这一阶段

高点。 
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5. 策略跟踪 

5.1. 动量因子 Alpha 策略 

5.1.1 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 5.1.1：策略框架 

 

资料来源：南华研究 
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5.1.2 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 5.1.2：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。 

5.1.3 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 0.07%，上证 50指数涨幅 0.37%，策略基准中

证 500 指数涨幅 -0.29%。我们的 top100 新组合的相对收益为 0.16%，累计相

对收益为 146.38%。 

组合年化回报为60.82%， Alpha为71.61% ，Beta为1.22，Sharpe 为 1.20。 
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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 

5.2. 股指跨品种套利 

5.2.1 股指期货跨品种套利 

中证 500 指数代表了沪深交易所中 500 只中小市值股票的集体走势，上证

50 指数，代表了上海交易所的 50 只大盘股的集体走势。他们对应的期货合约

代码为 IC和 IH。由于这些指数的成分股股票都处于一个大的市场环境中，所

以都面临同样的系统性风险，所以他们之间的对冲可以对冲掉系统风险，而由

于他们属于不同的板块，而 A股市场中板块轮动现象十分明显，这就提供了丰

富的套利机会，所以这两个股指期货品种上市后，提供了一种比较好的套利机

会，这种套利策略是需要择时的一种套利交易策略。这种套利操作，也有助于

熨平市场波动，起到稳定市场的作用，同时也提供了流动性，不过在目前市场

监管的状态下，只是作为一个研究的方向。 

图 4.1.1 是 IC 连续合约和 IH 连续合约组合单元价差及连续合约本身的

示意图。 

 

图 4.2.1：股指期货跨品种套利价差示意图 
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资料来源：wind&南华研究 

从图 4.2.1 中可以看到在 2015 年 4 月 16 日到 6 月 18 日间，中证 500 指

数明显强于上证 50指数，此时买入 IC500 合约，卖出 IH50，可以有套利空间，

而且比较持续。6 月 18 日到 7 月 19 日，上证 50 指数强于中证 500 指数，此

时卖出 IC500 合约，买入 IH50 合约，可以有套利空间，也比较持续。以此类

推，可以看到组合单元的价差，趋势性比较明显，可以试图用程序化操作方法

来验证套利效果。 

5.2.2 股指期货跨品种套利收益（2016/12/23-12/30） 

如果用两个合约的组合单元价差来进行套利操作，按照给定规则进行套利

操作，做到最保守的计算，手续费每买一次，平一次，共收 400 元手续费， 1000

万资金，每次固定运行一个套利组合单元， 2016/12/30 日，收益为 13.60%，

最大回撤 3.37%，跟踪结果的收益曲线如下： 

图 4.2.1：股指期货跨品种套利收益 

 

资料来源：wind&南华研究 
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6. 市场展望及操作建议 

6.1. 沪深 300 指数回顾及展望 

沪深 300 指数上周震荡下跌，跌破通道线，目前处于反抽状态，能否再次

站上通道线，目前短期走势十分关键。3290 点成为关键位置，如果能守住该

点，反弹可能会继续，上方 3375 点将会有阻力，产生回调，但如果突破，3465

点会有大幅度回调。 

下周沪深 300 指数如果下跌，前期低点 3290 点有强支撑，可能会继续上

涨走势，但如果跌破 3290 点，中期走势将会以下跌为主，多单应回避，下方

在 3200 点附近才会有支撑。 

短期转折点在 6日，注意把握节奏。 

图 6.1.1：沪深 300 走势预测图 

 

资料来源：博易大师&南华研究 

6.2. 操作建议 

沪深 300 指数短线操作为主，守住 3290 点做多为主，跌破 3290 点，做空

为主。 

 

南华期货研究所产品创新研究中心 赵鹏涛 
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