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结构分化，把握通胀热点！ 

投资要点 

 上周央行公布中国12月货币供应情况，其中M0同比增速为3.4%，比11月份下

降了2.3个百分点；M1同比增速为11.8%，比11月份下降了0.9个百分点；M2

同比增速为8.2%，比11月份下降了1个百分点，创历史新低。12月社会融资规

模累计增速为9.2%，比11月份下降了3.86个百分点，12月新增人民币贷款 

5844亿元人民币，创2016年4月以来最低，说明国内金融周期继续维持下降趋

势。 

 2018年新年开启后，上综指连涨11日，期间原油也大幅上涨，市场投资者对

通胀预期升温，导致十年期国债利率短期维持高位震荡偏强，截止1月11日为

3.9337%，从历史角度看位于历史高位区域，所以市场投资策略依旧以被动为

主，建议投资者继续关注家用电器、食品饮料、休闲服务等下游消费的非周

期性行业。 
 Hurst指数研判：截至2018年1月12日，Hurst指数为0.5188，说明上综指已

经启动中期上升趋势，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 

国内金融周期继续维持下降趋势 

上周央行公布中国 12月货币供应情况，其中 M0同比增速为 3.4%，比 11月

份下降了 2.3个百分点；M1同比增速为 11.8%，比 11月份下降了 0.9个百分点；

M2同比增速为 8.2%，比 11月份下降了 1个百分点，创历史新低，如图 1.1所示。

这也说明了管理层依旧维持偏紧的货币政策。 

图 1.1 M1、M2 延续下降 

 

数据来源：wind，南华研究 

央行也公布了中国 12月社会融资规模增量 11400亿元人民币，预期 15000

亿元人民币，前值由 16000 亿元人民币修正为 15982 亿元人民币，从累计同比

增速的角度看，12 月份累计增速为 9.2%，比 11 月份下降了 3.86 个百分点。12

月新增人民币贷款 5844亿元人民币，创 2016年 4月以来最低，也说明企业贷款

需求有明显缓解，或者为经济增速有所减弱。 
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图 1.2 社会融资规模累计增速 

 
数据来源：wind，南华研究 

2. 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 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。 

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 4225.00  4138.75   2.08%    

IF当月 4229.00  4148.20  4223.40  1.95% 4.00  22494.00  13165.00  

IF次月 4233.60  4150.40  4224.40  2.00% 8.60  2366.00  1152.00  

IF当季 4234.00  4153.20  4227.60  1.95% 9.00  12467.00  1820.00  

IF隔季 4235.60  4153.80  4228.00  1.97% 10.60  3398.00  272.00  

 

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 3018.60  2932.36   2.94%    

IH当月 3026.60  2942.80  3019.00  2.85% 8.00  12803.00  9367.00  

IH次月 3032.60  2950.20  3026.60  2.79% 14.00  1070.00  446.00  

IH当季 3045.60  2966.00  3037.40  2.68% 27.00  5585.00  1155.00  

IH隔季 3054.40  2974.80  3048.00  2.68% 35.80  1810.00  188.00  
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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 6399.37  6417.25   -0.28%    

IC当月 6401.20  6400.80  6395.00  0.01% 1.83  15211.00  8205.00  

IC次月 6371.80  6367.40  6364.60  0.07% -27.57  2423.00  957.00  

IC当季 6341.40  6344.40  6335.00  -0.05% -57.97  7950.00  761.00  

IC隔季 6271.80  6293.80  6269.80  -0.35% -127.57  2318.00  120.00  

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 0.09% 2.00% 3.85% 3.25% 

采掘 -0.14% 0.18% 4.98% 8.98% 

化工 -0.61% -1.05% 3.38% 4.52% 

钢铁 1.11% -0.37% 3.96% 2.26% 

有色金属 -0.85% -0.44% 2.48% 6.59% 

电子 -1.03% -1.95% 0.23% -3.01% 

家用电器 2.34% 7.15% 11.04% 13.19% 

食品饮料 1.46% 5.12% 9.12% 15.14% 

纺织服装 -0.45% -0.77% 0.51% 0.74% 

轻工制造 0.20% 0.31% 2.16% 2.83% 

医药生物 0.29% 1.21% 2.59% 3.23% 

公用事业 -0.61% -1.31% 0.90% 1.38% 

交通运输 -0.30% -0.58% 1.33% 3.36% 

房地产 0.79% 6.57% 10.86% 12.24% 

商业贸易 -0.48% -0.27% 1.67% 1.55% 

休闲服务 -0.18% 0.10% 2.61% 3.04% 

综合 -0.04% -2.03% 0.87% -0.02% 

建筑材料 -0.14% -2.24% 3.80% 4.12% 

建筑装饰 -0.80% -0.53% 1.72% -0.10% 

电气设备 -0.11% -2.29% -0.83% -0.58% 

国防军工 -1.22% -2.18% -0.71% -2.89% 

计算机 -1.86% 1.78% 3.72% 0.67% 

传媒 -0.29% 0.14% 0.74% -1.84% 

通信 -1.53% -2.24% 0.32% -2.84% 

银行 0.41% 2.94% 4.30% 4.81% 

非银金融 0.95% 2.14% 3.77% 0.53% 

汽车 0.14% 0.42% 1.20% 3.08% 

机械设备 -0.57% -1.98% 0.60% 1.99% 
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3. 基差分析 

本周股指期货 IF、IH、IC 运行平稳，本周 IF、IH 大期指基差均小幅回落，

但 IC 的基差小幅反弹；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，但针对上综指 11 连涨的超买形态，短期需要提防技术性回调。 

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 11日，期间原油也大幅上涨，市场投资

者对通胀预期升温，导致十年期国债利率短期维持高位震荡偏强，截止 1 月

11 日为 3.9337%，从历史角度看位于历史高位区域，所以市场投资策略依旧以

被动为主，建议投资者继续关注家用电器、食品饮料、休闲服务等下游消费的

非周期性行业。 

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 
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图 4.3 本轮下跌以来下游行业指数市场表现 

 
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 12 日，Hurst 指数为 0.5188，说明上综指已经

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 2018-1-12) 

 

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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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 

 


