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量化策略周报   
 

量化策略周报（49）：趋势未改，耐心持有  
 

 

大势判断：中期上行趋势未改，耐心持有龙头个股 

市场回顾：本周，上证综指上涨 1.11%，创业板综指下跌 0.86%，两市
日均成交金额有所放大。行业走势分化，家用电器、非银金融和银行等
涨幅较大，排名居前；纺织服装、综合和传媒等则出现调整，表现落后。 

上证综指上涨趋势未改：本周，上证综指结束了上周的震荡调整走势，
继续向上，反弹延续，并成功于周四盘中创出 30 分钟级别反弹新高；
尾盘一小时，上证综指出现一段较大幅度的 5 分钟级别调整，使得日收
盘价未能录得中期反弹新高；周五上午，指数继续下探，但下午情绪便
明显回暖，当天指数收涨，日收盘价距离前期高点仅有毫厘之差。至此，
从价格走势结构来看，上证综指仍未能在本周确认日线级别上涨走势，
但上证 50 指数、深证 100 指数、中证 100 指数、沪深 300 指数等诸多
成分为价值龙头股的蓝筹指数均已突破近一年多的高点，上行趋势明显。
成交方面，全市场成交逐渐放大，表征资金聚集程度的成交分化度指标
周四周五再次上扬，市场当前走势依然稳健。往后看，建议投资者仍以
趋势心态看待当前的价值龙头行情，趋势未破便继续耐心持有。 

创业板综指仍处反弹中：创业板综指本周先扬后抑，前半周日线创新高，
周四开始，出现明显下挫，形成 30 分钟级别调整。从价格走势结构看，
受次新股等板块本周弱势表现的拖累，创业板综指同样未能形成日线级
别上涨，而成分股中成长龙头居多的创业板指则率先于本周三确认反弹。
往后看，我们维持创业板综指仍处于日线级别反弹中的判断，前期调整
较多、估值合理的绩优成长龙头股仍有配臵价值。 

轮动速度有所加快：沪深 300 指数本周跑赢中证 500 指数 3.00%。价格
趋势和成交量趋势指标短暂看多中证 500指数后，本周后半周发生反转，
再次看多沪深 300 指数。由于两指数由前期完全背离的走势，正逐步向
相对均衡转化，指标轮动速度有所加快，建议投资者适度转为均衡配臵。 

风格与因子表现：短暂调整后，价值风格再回归 

规模风格再遇调整：本周，经历了短暂回调后，波动、估值、流动等风
格重回强势；而规模、动量等风格则出现调整。波动风格本周表现居首，
异质波动率等 A 股市场 Alpha 显著的因子排名单因子表现前十；价值风
格再度回归，市盈率、预期市盈率、市净率等估值类因子本周排名靠前；
业绩成长性依然是中报前投资者关注的主题，预期盈利增长等成长因子
表现可圈可点；次新股等板块本周出现明显回撤，规模风格再遇调整。 

基金与衍生品市场：融资交易活跃度上升 

各类基金全线上涨：本周，除受国际油价波动影响的 QDII 另类基金出
现明显调整外，其余各大类基金普遍上涨：A 股增强指数基金表现居首，
海外股票基金业绩同样不俗。本周共有 29 只新基金成立，债券与货币
基金份额占据绝大多数，股票基金发行仍未见明显回暖。 

融资交易活跃度上升：截至本周四，融资余额较上周同期微幅增加，增
长速度较前两周放缓；然而融资交易活跃度明显上升，融资成交持仓比
指标出现大幅反弹。前期展期操作致成交高基数，中金所期指本周成交
环比回落；新合约上市，整体持仓明显上升；各品种基差表现略有差异：
IF 除远季合约贴水小幅扩大外，其他各月合约基差继续收敛；IH 贴水则
在现货强势表现带动下大幅下降；IC 相对弱势，多个合约贴水小幅增加。
中国波指本周表现平稳，期权市场情绪较稳定。  
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近期研究报告 
 

• 市场策略 | 量化策略周报（48）：中期反弹仍在进
行中 (2017.06.18) 

• 市场策略 | 量化策略周报（47）：上证综指中期反
弹即将确认 (2017.06.11) 

• 市场策略 | 量化策略周报（46）：维持中期反弹判
断 (2017.06.05) 

• 市场策略 | 量化策略周报（45）：中期反弹有望形
成 (2017.05.30) 

• 市场策略 | 量化策略周报（44）：短期或有波折，
中期处于底部区域 (2017.05.21) 

• 市场策略 | 量化策略周报（43）：短期反弹将延续 
(2017.05.14) 
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指数价格走势结构分解 

图表 1：上证综指周线走势 图表 2：上证综指日线走势 

  
图表 3：上证综指 30 分钟走势 图表 4：上证综指 5 分钟走势 

  

图表 5：创业板综指周线走势 图表 6：创业板综指日线走势 

  
图表 7：创业板综指 30 分钟走势 图表 8：创业板综指 5 分钟走势 

  
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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市值风格轮动策略 

图表 9：价格指标的市值风格轮动策略 图表 10：策略绩效统计 

  

图表 11：价格趋势指标 图表 12：成交量趋势指标 

  
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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成交分化度、波动率、相关性与离散度 

图表 13：全市场成交分化指标走势 图表 14：全市场整体波动率（60 天） 

  
图表 15：全市场个股间平均相关系数（60 天） 图表 16：全市场行业间平均相关系数（60 天） 

  

图表 17：全市场个股收益离散度（20 天） 图表 18：全市场行业收益离散度（20 天） 

  
图表 19：行业内个股间平均相关系数（60 天） 图表 20：行业内个股收益离散度（20 天） 

  
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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风格与因子表现 

图表 21：风格因子上周表现 

 

图表 22：单因子上周表现 

 

图表 23：因子模型选股组合 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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股票代码 股票简称 股票代码 股票简称 股票代码 股票简称 股票代码 股票简称

000009.SZ 中国宝安 002242.SZ 九阳股份 600138.SH 中青旅 600757.SH 长江传媒

000166.SZ 申万宏源 002254.SZ 泰和新材 600171.SH 上海贝岭 600770.SH 综艺股份

000528.SZ 柳工 002309.SZ 中利集团 600175.SH 美都能源 600776.SH 东方通信

000541.SZ 佛山照明 002344.SZ 海宁皮城 600180.SH 瑞茂通 600783.SH 鲁信创投

000543.SZ 皖能电力 002375.SZ 亚厦股份 600195.SH 中牧股份 600805.SH 悦达投资

000552.SZ 靖远煤电 002414.SZ 高德红外 600200.SH 江苏吴中 600808.SH 马钢股份

000631.SZ 顺发恒业 002463.SZ 沪电股份 600220.SH 江苏阳光 600823.SH 世茂股份

000685.SZ 中山公用 002465.SZ 海格通信 600270.SH 外运发展 600835.SH 上海机电

000761.SZ 本钢板材 002470.SZ 金正大 600284.SH 浦东建设 600839.SH 四川长虹

000792.SZ 盐湖股份 002498.SZ 汉缆股份 600366.SH 宁波韵升 600850.SH 华东电脑

000861.SZ 海印股份 002646.SZ 青青稞酒 600369.SH 西南证券 600862.SH 中航高科

000876.SZ 新希望 002736.SZ 国信证券 600395.SH 盘江股份 600881.SH 亚泰集团

000919.SZ 金陵药业 300032.SZ 金龙机电 600397.SH 安源煤业 601010.SH 文峰股份

000969.SZ 安泰科技 300039.SZ 上海凯宝 600433.SH 冠豪高新 601288.SH 农业银行

001696.SZ 宗申动力 300043.SZ 星辉娱乐 600483.SH 福能股份 601311.SH 骆驼股份

002029.SZ 七匹狼 300251.SZ 光线传媒 600517.SH 臵信电气 601398.SH 工商银行

002064.SZ 华峰氨纶 600006.SH 东风汽车 600580.SH 卧龙电气 601929.SH 吉视传媒

002081.SZ 金螳螂 600015.SH 华夏银行 600586.SH 金晶科技 601958.SH 金钼股份

002093.SZ 国脉科技 600058.SH 五矿发展 600597.SH 光明乳业 603001.SH 奥康国际

002118.SZ 紫鑫药业 600059.SH 古越龙山 600601.SH 方正科技 603188.SH 亚邦股份

002153.SZ 石基信息 600067.SH 冠城大通 600640.SH 号百控股 600754.SH 锦江股份

002191.SZ 劲嘉股份 600108.SH 亚盛集团
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基金市场表现 

图表 24: 大类基金上周表现 图表 25: 大类基金年初至今表现 

  

图表 26: 今年以来成立基金个数 图表 27: 今年以来成立基金规模（亿元） 

  
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 28: 股票多空量化基金过去 12 周平均表现 图表 29: 年初至今股票多空量化基金收益前五 

  
图表 30: 指数增强基金过去 12 周平均超额收益 图表 31: 年初至今指数增强基金收益前五 

  
图表 32: 主动量化基金过去 12 周平均超额收益 图表 33: 年初至今主动量化基金收益前五 

  
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 34: ETF 总规模 图表 35: ETF 份额变动 

  
图表 36: 分级 B 总规模 图表 37: 分级 B 份额变动 

  
图表 38: ETF 折溢价率 图表 39: ETF 成交额 

  
图表 40: 分级 B 折溢价率 图表 41: 分级 B 成交额 

  
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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衍生品市场表现 

图表 42: 两市融资余额（亿元） 图表 43: 融资成交持仓比（%） 

  
图表 44: 融资余额占 A 股流通市值（%） 图表 45: 融资交易额占 A 股成交额（%） 

  
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 46: 沪深 300 指数期货各合约上周表现 图表 47: 沪深 300 指数期货成交持仓情况 

  
图表 48: 上证 50 指数期货各合约上周表现 图表 49: 上证 50 指数期货成交持仓情况 

  
图表 50: 中证 500 指数期货各合约上周表现 图表 51: 中证 500 指数期货成交持仓情况 

  
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 52: 沪深 300 指数期货合约基差 图表 53: 上证 50 指数期货合约基差 

  
图表 54: 中证 500 指数期货合约基差  

 
图表 55: 富时 A50 指数期货合约成交持仓情况 图表 56: 富时 A50 指数期货当月、次月合约基差 

  

图表 57: 富时 A50 指数期货当月、次月合约成交占比 图表 58: 富时 A50 指数期货当月、次月合约持仓占比 

  
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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图表 59: 上证 50ETF 期权上市以来成交持仓变化 图表 60: 上证 50ETF 期权成交持仓比 

  
图表 61: 上证 50ETF 期权日成交认沽认购比 图表 62: 上证 50ETF 期权日持仓认沽认购比 

  
图表 63: 中国波指 iVIX 走势 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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