
本研究报告仅通过邮件提供给 行资产 使用。1

 金
融
工
程 

 
 

量
化
策
略 

 

证
券
研
究
报
告 

 

 

金融工程研究 

 

 
 

2016 年 1 月 18 日 

事 件 组 合 跑 赢 中 证 500 指 数

1.84%,期权活跃度继续上升  

 ——申万宏源金工一周回顾及展望 20160117 

相关研究      
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

证券分析师 

宋施怡 A0230515070001 
songsy@swsresearch.com 

 

联系人 

宋施怡 
(8621)23297818×7599 
songsy@swsresearch.com  

 

1. 类固收： 

分级 A：永续型分级 A 指数上涨 4.11% 

永续型分级 A 指数上周上涨 4.11%，其中，+3%及+3.2%型永续 A 指数上涨

4.45%，+3.5%型永续 A 指数上涨 1.4%，+4%型永续 A 指数上涨 1.23%，+4.5%及

+5%型永续 A 指数下跌 0.67%。 

图 1：永续型分级 A 指数 

 

资料来源：申万宏源研究 

（分析师：朱岚 021-23297354 研究支持：曹春晓 021-23297495） 
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2.杠杆及套利 

分级 B：最近一月分级 B轮动策略相对收益 20.25% 

截至 2016 年 1 月 15 日，分级 B 轮动组合样本外（自 2015 年 12 月 14 日起）绝

对收益 2.56%，相对于中证全指超额收益 20.25%。根据 2016 年 1 月 15 日收盘数据计

算，下周推荐指数为上证 50、中证 800 金融、保险主题、中证银行等指数，相应分

级 B如下表所示： 

表 1：分级 B 轮动策略下周持仓 

标的指数 分级 B代码 分级 B名称 净值（元） 价格杠杆 下折母基金需跌 整体溢价率 

上证 50 502050 上证 50B 1.032  1.939 38.07% -0.58% 

中证 800 金融 150158 金融 B 0.704  2.483 26.58% -0.82% 

保险主题 150330 保险 B 0.797  2.214 30.33% -0.78% 

中证银行 150228 银行 B 0.581  2.681 20.82% -0.57% 

资料来源：申万宏源研究 

基金仓位：开基仓位下降0.03%：截至1月15日，开放式基金平均仓位为79.50%，

相比上周平均下降 0.03%。其中，开放式股票型基金平均仓位上升 0.91%，从 87.34%

上升到 88.25%；开放式混合型基金平均仓位下降 0.12%，从 78.73%下降到 78.61%。

上周股市下跌，基金仓位下降，目前仓位位于历史中高位区。 

表 2:开放式基金平均仓位下降 

  股票型 混合型 总体平均 

2016-1-8 基金仓位 87.34% 78.73% 79.53% 

2016-1-15 基金仓位 88.25% 78.61% 79.50% 

基金仓位变化 0.91% -0.12% -0.03% 

资料来源：申万宏源研究 

（分析师：朱岚 021-23297354 研究支持：曹春晓 021-23297495） 

事件：事件组合跑赢中证 500 指数 1.84% 

2016 年第二周，市场继续大幅下跌，事件因子组合按照 2016 年 1 月 11 日调仓，

其中宝馨科技、永大集团 11 日涨停，按照 12 日收盘价买入。本周（2016 年 1 月 11

日-2016 年 1 月 15 日）事件因子组合收益为-8.46%，同期中证 500 指数为-10.30%，

跑赢中证 500 指数 1.84%。 

从个股表现来看，持有的 10 只股票中，万方发展继续因重大事项停牌，永大集

团买入后第二天因重大事项停牌，宝馨科技上涨 6.60%表现最好，长高集团下跌 17.81%

表现最差。 

图 2: 事件因子周组合样本外跟踪表现 
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资料来源：申万宏源研究 

根据事件因子模型打分，本周组合名单为：万方发展、永大集团、东北制药、中

文在线、*ST 霞客、西仪股份、峨眉山 A、美欣达、*ST 新梅、大东方。其中，万方

发展、永大集团因停牌继续持有，东北制药本周得分依然进入前 10，继续持有。 

表 3：事件因子周调仓组合 

股票代码 股票名称 股票代码 股票名称 

000638 万方发展 002265 西仪股份 

002622 永大集团 000888 峨眉山 A 

000597 东北制药 002034 美欣达 

300364 中文在线 600732 *ST 新梅 

002015 *ST 霞客 600327 大东方 

资料来源：申万宏源研究 

（分析师：刘均伟 021-23297364） 

期权：期权活跃度继续上升，市场情绪整体中性 

上周期权交易活跃度继续上升，日均成交 24.49 万张，增长 21%。隐含波动率收

于 35.49%，和前一周基本持平，与实现波动率也较为接近，成交量 PCR 较不稳定，

上周在均值上下波动，市场情绪整体偏中性。       

图 3: 成交量 PCR 与上证 50ETF 价格走势 
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资料来源：申万宏源研究 

（分析师：丁一 021-23297487） 

市场情绪指数：（1）市场综合情绪指数仍处于震荡向下趋势，未见明显回升信

号，市场走势继续偏谨慎；（2）从细分情绪指数看，普通投资者和市场技术面情绪

指数继续震荡向下，杠杆投资者与特殊投资者情绪指数总体处于低位震荡状态。 

图 4：市场综合情绪指数（数据截至 2015.1.8） 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 4：各细分情绪指数状态解读及市场预期 

 

资料来源：申万宏源研究 注：各情绪指数构建方法详见研究报告《从市场情绪中寻找涨跌信号》。 

（分析师：蒋俊阳 021-23297401） 
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