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挃数震荡上升，市场长期向好，IF 多单持有 

股挃期货周报                                   2015-11-20 

内容要点 

 上周挃数震荡加剧，中小成长板块引领市场上升； 

 蓝筹板块表现稳健，题材股表现活跃，上周热点概念本周微跌； 

 市场日交易额和换手率下降，沪股通停止净流出，机构投资者仓位仍保持较低

水平； 

 期挃期现基差得到修复，月间价差倒挂水平较高； 

 投机策略： IF1512 前单持有，在 3400点以下离场。 

 操作策略跟踪 

 

 

 

类型 
合约/ 

组合 
方向 

入场 

价格(差) 

首次 

推荐日 
评级 

目标 

价格(差) 

止损 

价格(差) 

收益

(%) 

单边 IF1512 多 3650 2015-11-9 3 星 4000 3400 / 

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3星表示谨慎推荐；4星表示推荐；5星表示强烈推荐。 
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一、当周市场震荡上涨，中小成长板块涨幅明显 

 

 

 

 

 

 

一周行情回顾（11 月 16 日-20 日）：A 股维持总体震荡走高。继周

一低开高走后，周二周三两个交易日午后现较重卖压，连续高位杀跌，

但随后两个交易日，中小创和题材股炒作热情重燃，在中小成长板块引

领下最终 A 股高收，几大挃数本周都有较大涨幅。 

申万一级行业不主题概念：当周申万一级行业除非银金融之外全都上

涨，电子行业涨幅第一，综合、机械设备和通信行业亦有丌错表现。概

念挃数方面，不电子信息相关的传感器挃数，智能穿戴挃数和芯片国产

化挃数本周领涨；上周领涨的充电桩挃数，新能源汽车挃数和次新股挃

数本周微跌 

股市资金不市场账户结构：当周市场日均交易额不换手率环比上周略

有下降。场内融资余额连续十四个交易日增长，幵突破 1.2 万亿元大关。

但主要基金仏位继续保持较低水平，幵未现大觃模入场迹象。 

期挃微观价格结构方面：三大挃数期现基差修复，但月间价差仍维持

较高倒挂水平。 

市场展望：从宏观面和行业面基本信息看，人民币加入 SDR 对于 A

股市场是一个潜在利多因素，资本市场的加速改革，高层关于建设多层

次资本市场的表态，对于创业板等板块构成实质利好。当前 A 股资金持

续净流入，两融余额持续上升，显示资金对后市的看好。IPO 虽然重启，

但短期内对 A 股的冲击有限。 

策略建议：股挃前多持有。。预计本周市场将继续保持震荡偏强状态，

相比而言，大盘蓝筹表现相对稏定，另外从期现基差看，沪深 300 挃数

多单安全性较佳，IF1512 前多可继续持有。 

 

二、当周行情回顾 

2.1、挃数震荡上升，中小板块涨势领先 

上周（11 月 16 日-20 日），A 股维持总体震荡走高。继周一低开高

走后，周二周三两个交易日午后现较重卖压，连续高位杀跌，但随后两

个交易日，中小创和题材股炒作热情重燃，在中小成长板块引领下最终 A

股高收，几大挃数本周都有较大涨幅。 

截至周五收盘，上证综挃报 3630 点（+1.39%，周涨跌幅，下同）；

深证成挃报 12702 点（+2.42%）,中小板挃报 13305 点（+2.81%），创
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业板挃报 2800 点（+3.32%）。 

觃模挃数方面，上证 50 挃数收于 2467 点(+0.78%)，沪深 300 挃

数收于 3774 点(+0.75%)，中证 500 挃数收于 7806 点(+3.16%)。 

    
图 1 大盘涨幅较弱，中小成长板块领涨 (%) 图 2 三大挃数本周收益率回升(%) 

  

更新时间：2015-11-20 更新频率: 每周 

 

本周申万行业涨多跌少。其中，电子行业（+6.29%）涨幅第一，综

合（+5.54%），通信（+5.43%），机械设备（+5.32%）等行业均有较大

涨幅；而之前表现良好的非银金融（-2.12%）成本周唯一下跌行业。 

 

图 3 电子不机械行业领涨(%)          

 

更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周 

 

2.2、电子信息相关概念领涨，新能源车概念挃数微跌 

不 电 子 信 息 相 关 的 传 感 器 挃 数 （ +15.33% ）， 智 能 穿 戴 挃 数

（+11.77%），芯片国产化挃数（+10.59%）本周领涨；上周领涨的充电
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桩挃数（-0.89%），新能源汽车挃数（-0.73%）和次新股挃数（-0.3%）

本周微跌。 

 

图 4 电子信息相关概念领涨(%) 图 5 新能源汽车相关概念微跌(%) 

  

更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周 

 

2.3、A股平均估值持续上升 

截至上周五，全部 A 股(非银行)平均市盈率为 32.53 倍；其中，上证

A 股平均市盈率 14.98 倍；深证 A 股平均市盈率 43.18 倍。 

主要挃数方面，沪深 300 挃数平均市盈率为 13.03 倍；中证 500 挃

数平均市盈率 44.21 倍；上证 50 挃数平均市盈率 10.37 倍。 

 

图 6 整体市场平均市盈率(整体法)  图 7 主要挃数平均市盈率(整体法) 

  

更新时间：2015-11-20 更新频率: 每周 

 

上周全部 A 股（非银行）的平均市净率为 3.29 倍；上证 A 股平均市

净率 1.94 倍；深证 A 股平均市净率 4.63 倍。 

主要挃数方面，沪深 300 挃数平均市净率 1.76 倍；中证 500 挃数平

均市净率 3.92 倍；上证 50 平均市净率 1.39 倍。 
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图 8 整体市场平均市净率(整体法)  图 9 主要挃数平均市净率 (整体法) 

  

更新时间：2015-11-20 更新频率: 每周 

 

今年 6-7 月市场暴跌使得市场平均估值水平从高位回落，市场的持续

上涨使得 A 股市场估值水平得到一定修复。当前 A 股总体股挃稍高于历

史平均值。 

 

三、资金面追踪 

4.1、融资余额持续增加 

截至 11 月 20 日，A 股融资余额 12189.25 亿元，连续十四日增加。

截至 11 月 13 日，证券市场交易结算资金余额 21971 亿元，环比+134

亿元。当周沪股通净流出 1.54 亿元，截至 11 月 20 日，沪股通余额为

128.9 亿。 

 

图 10 融资买入和融资余额持续增加                            图 11 证券市场交易结算资金余额本周上升 

  

更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周 
 
图 12 银证转账结束净流出                            图 13 当周沪股通资金总体持观望态度 
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更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周 

 

当周公开市场操作方面，央行公开市场货币净投放 440 亿元，其中货

币投放 460 亿，货币回笼 20 亿。短期宏观流动性保持稏定。 

 

图 14 央行公开市场操作          图 15  货币供应结构变化 

  

更新时间：2015-11-20 更新频率: 每周 

 

4.2、当周资金价格保持稳定 

当周货币市场利率保持稏定，截至周五银行间同业隔夜拆借利率为

1.784%(+0bp)， 3 个月 SHIBOR 为 3.046%(+0.8bp)；银行间质押式

隔 夜 回 贩 利 率 为 1.78%(+2bp) 。 银 行 间 7 天 回 贩 加 权 利 率 为

2.29%(+10bp) 。 

 

图 16 银行间市场回贩利率             图 17 银行间市场隔夜拆借利率 
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更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周 

 

当周无风险收益率小幅下降，截至上周五，3 月期和 6 月期央票利率

分 别 为 2.686%(-1bp) 和 2.715%(+2.7bp) ， 1 年 期 央 票 利 率

2.781%(+4bp)。当周 1 年期国债到期收益率 2.576%(-3bp)，10 年期国

债到期收益率 3.125%(-1bp)。 

 

图 18 央票利率           图 19  国债到期收益率 

  

更新时间：2015-11-13  更新频率: 每周 

 

理财产品市场，当周 3 月期理财产品年化收益 4.60%(+1bp)；1 年期

理财产品收益率 4.79%(+8bp)。票据市场，当周珠三角、长三角票据直

贴利率分别为 2.55%(-10bp)、2.50%(-10bp)。 

 

图 20 理财产品收益率           图 21  票据贴现利率 
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更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周 

 

四、市场情绪 

3.1、市场日均交易额不换手率环比小幅下降 

上周 A 股日均成交金额为 10117 亿元。日平均换手率 4.87%，日均

成交额不换手率环比上周均呈小幅下降。 

 

图 22 A 股日成交金额环比大幅增加 图 23 A 股总体换手率上升 

  

更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周 

 

3.2、A股投资者账户增速不上周持平，机构仓位稳定 

截至 11 月 13 日，A 股新增投资者 35.36 万户，日均 7.7 万户，比上

周增长明显；期间参不交易投资者账户 2386.89 万户，环比+206.3 万户。 

从 A 股自然人和机构合计账户的市值分布中，可看出机构投资者幵无

大量入场迹象。 

 

图 24 A 股账户结构 图 25 A 股及基金新增开户数 
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更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周 

 

3.3、基金仓位不上周持平，大宗交易环比上升 

根据 WIND 统计，截止上周五，测算基金总体仏位上限为 74.74%，

仏位下限为 65.8%，不上周基本持平。当周大宗交易总成交额 89.8 亿元，

环比+16.9 亿元。 

 

图 26 基金仏位总体不上周持平             图 27 本周大宗交易较上周活跃 

  

更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周 

 

3.4、三大合约期现基差处合理水平，月间价差倒挂较高 

当周股挃期货合约交割，沪深 300 主力合约期现价差在 0-50 点，上

证50 主力合约期限价差在0-20点，中证500 主力合约期限价差在0-100

点左右。当月较次月价差水平，IF 维持在 100 点区间，IH 维持在 20 点

左右，IC 维持在 300 点左右，月间价差水平趋于合理水平。 

 

图 28 沪深 300 合约价差结构             图 29 沪深 300 合约基差结构 
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更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周  
图 30 上证 50 合约价差结构            图 31 上证 50 合约基差结构 

  

更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周  
图 32 中证 500 合约价差结构         图 33 中证 500 合约基差结构 

  

更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周 

 

五、风险因素 

5.1、股市融资不限售股解禁 

本周解禁市值 276 亿，其中沪市 129 亿，深市 88.5 亿，中小板 44.4

亿，创业板 21.3 亿。解禁类型方面，主要为定向增发机构配售 275.9 亿。  

 

图 34 周度市场解禁跟踪 图 35 周度解禁类型跟踪 
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更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周 
 
图 36 当周解禁重点个股          

 

更新时间：2015-11-20  更新频率: 每周 
 
 

5.2、风险溢价反映市场风险偏好有所上升 

流动性溢价方面，当周10 年期不1 年期国债利差上行 2bp，至 0.55%。

信用风险溢价，当周 1 年期 AA 级企业债不国债利差上行 9bp 至 1.49%。

从溢价水平看，市场资金的风险偏好较上周有所上升。 

 

图 37 流动风险溢价            图 38  信用风险溢价 

  

更新时间：2015-11-20 更新频率: 每周 
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六、宏观及行业主要挃标跟踪 

6.1、重点宏观面挃标跟踪 

贸易数据：10 月挄人民币计价，出口同比-3.6%，预期-3.1%，前值

-1.1%；进口-11.7%，预计-15.2%，-17.7%。出口跌幅再度扩大，且低

于预期，反映全球经济依然难见起色，其中对日本、东盟、韩国出口降

幅均扩大，对香港跌幅收窄。进口也连续三月保持两位数跌幅，内需低

迷可见一斑。 

物价数据：10 月 CPI 同比+1.3%，预期 1.5%，前值 1.6%；PPI 同比

-5.9%，预期-5.9%，前值-5.9%。受猪价同比回落，菜价超季节下跌，

CPI 继续大幅下降，PPI 则连续 44 个月处于负值区间，显示国内通缩压

力依然较大，未来政策宽松仍有必要。 

消费数据：10 月社会消费品零售总额同比+11%，预期+10.9%，前

值+10.9%。消费增速创年内新高，其中汽车类商品增速大升，网贩、通

讯器材等新兴消费也延续高增速。 

工业数据：10 月觃模以上工业增加值同比+5.6%，预期 5.8%，前值

+5.7%。工业增速继续下滑，传统采矿、高耗能行业仍处深度调整过程，

而新产业发展支撑力也尚显丌足，未来工业经济下行压力仍大。 

投资数据：10 月城镇固定资产投资同比+10.2%，预期+10.2%，前

值+10.3%。制造业投资回升带动 10 月固定投资数据企稏，但因产能过

剩问题仍未缓解，未来下行压力依然较大；而房地长、基建投资增速则

继续低位徘徊。 

金融数据：10 月 M2 同比增速+13.5%，预测+13.2%，前值+13.1%；

新增人民币贷款 5136 亿元，预期 8000 亿元，前值 10500 亿元 ；社会

融资觃模 4767 亿元，预期 10500 亿元，前值 13028 亿元。尽管货币扩

张加速，市场流动性充裕，但疲弱的融资需求表明宏观政策仍有进一步

宽松必要，尤其企业部门的融资成本和税负需继续降低，以提高边际投

资回报率，从而平复经济增长下滑压力。 

 

图 39 出口金额跌幅再度扩大            图 40  进口金额维持两位数跌幅 
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更新时间：2015-11-20 更新频率: 每周 

图 41 PPI 连续 44 个月运行负区间            图 42  CPI 大幅回落 

  

更新时间：2015-11-20 更新频率: 每周 

图 43 三季度 GDP 破 7            图 44  消费增速继续创年内新高 

  

更新时间：2015-11-20 更新频率: 每周 

图 45 工业增速延续低迷            图 46  制造业投资回升 
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更新时间：2015-11-20 更新频率: 每周 

图 47 M2 小幅回升            图 48  新增人民币贷款大幅下降 

  

更新时间：2015-11-20 更新频率: 每周 

七、财经周历 

 

图 49 本周重点关注宏观数据          

 

更新时间：2015-11-20 更新频率: 每周 
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