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A 股市场特征研究（三）——基于 VIX 指

数的风格轮动 
[Table_Summary] 

 通过预测未来上证 50 波动的变化，可以在一定程度上把握大/小盘或价值/成长的

风格轮动。如果以 10 月为界把 2014 年的市场行情划分为前后两段，除了代表不

同风格的指数涨幅各异外，另一个直观感受便是指数波动性的变化。在前九个月

的小盘、成长风格中，上证 50 的波动相对较小，极少出现暴涨暴跌的情况。但

在最后两个月的大盘、价值风格中，上证 50 的波动却急剧放大，单日 3%以上的

涨跌幅屡见不鲜。 

 当上证 50 的波动率变大时，它当月的表现在平均意义上将超越中证 500。以自

然月为观察周期，建立当月上证 50 与中证 500 的收益差关于上证 50 月度方差变

化率的回归模型。在三个不同的时间段内，两者都呈现出非常显著的正相关性。

而且最近几年，这种关系有进一步增强的趋势。 

 滚动 20 个交易日的回归检验表明，收益率差和波动率的相对变化依然是显著正

相关的。当 20 日的方差变化率大于等于 20%时，买入上证 50 指数的同时卖出

中证 500 指数，并持有 20 个交易日的平均收益可达 2.45%。而当相反的情况发

生时，逆向操作的胜率和平均收益分别为 72.97%和 3.70%。 

 基于期权价格的 VIX 指数是一个优秀的波动率预测指标。它能够及时反映市场上

的最新变化，与未来波动率的相关性也非常高。不仅如此，有文献证明，VIX 指

数在用作预测时，包含了比其他已知指标更多的信息。 

 在未来若干个交易日内，代表大盘指数的 SP500 与代表小盘指数的 Rusell2000

之间的收益差和当日的 VIX 指数相对过去 75 日平均值的变化率存在非常显著的

正相关性。根据这一结论，可以设计一个简单的风格轮动策略：当 VIX 指数的变

化率高（低）于某一阈值时，买入（卖出）SP500 的同时卖出（买入）Rusell2000。

详细的数据分析表明，不论阈值和持有周期如何改变，策略都能够获取稳定的正

收益。 

 即使在不那么成熟的国内 A 股市场，将 VIX 指数作为上证 50 未来波动性的一种

度量，并进一步为风格的判断提供依据，依然不失为一个有效的方法。举例来说，

4 月 13 日，VIX 指数相比过去一段时间的平均水平有了 20%以上的增幅。随后，

上证 50相对中证 500的强弱指数就从当日的 891.16上涨至 4月 20日的 960.78，

涨幅为 7.81%。与此同时，VIX 指数也一路上升至历史最高值，46.02。而在 5

月 19 日，VIX 指数相比前几日下降了 20%至 34 左右。之后的 11 个交易日里，

上证 50 的表现明显弱于中证 500，相对强弱指数也下跌了 13.63%。 
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回首 2013 和 2014 两年的 A 股市场，风格几乎成了唯一的主旋律。在前 20 个月中，

带有小盘、成长标签的中证 500 走出了独立的上涨行情。相形之下，以上证 50 为代表

的大盘蓝筹指数却长时间低迷。而当时钟拨向 2014 年的 11、12 月，上证 50 却突然迎

来华丽的转身，短短两月便上涨超过 50%，并就此拉开了这轮牛市的序幕。 

除了不同的涨幅，风格切换伴随着的另一个直观感受是指数波动性的变化。在小盘、

成长风格中，上证 50 的波动往往相对较小，极少出现暴涨暴跌的情况。但在最后两个

月的大盘、价值风格中，上证 50 的波动却急剧放大，单日 3%以上的涨跌幅屡见不鲜。

这一有趣现象是不是意味着，通过预测未来上证 50 波动的变化，就可以在一定程度上

把握大/小盘或价值/成长的风格轮动呢？本文将针对这一猜测进行详细的论证。 

1. 上证 50 指数波动率与大、小盘风格 

在探究指数波动率与风格的关系之前，必须找到一个合理的代表波动率的变量，本

文选择的是上证 50 指数日收益率的方差。从统计意义上讲，方差是度量数据波动程度

最古老、最直观的指标。当指数日收益率偏离其平均值较大时，一般都意味着市场经历

了暴涨暴跌的行情，即上下剧烈波动的阶段。 

在确定了波动率变量之后，下一步就是选择能够代表大、小盘或价值、成长风格的

指数。上证 50 和中证 500 或许是率先跃入脑海的候选者，这不仅是因为它们的市场认

可度高。而且，这两个指数还有对应的期货产品，以此为基础的研究成果具有相当的实

战意义。当然，其他指数如沪深 300 和中小板指之间的检验结果也是类似的，本文在此

就不予赘述了。 

1.1 自然月的实证结果 

如果随着上证 50 指数波动的增大，大盘或价值股的表现更好，那么理论上，上证

50 减去中证 500 的收益率差应当与波动率水平或其变化有正向的关系。据此，可建立如

下的回归模型。 

Rm,t - Rn,t = a + b vark,t + et          （1） 

其中，Rm,t和 Rn,t分别表示上证 50 和中证 500 第 t 个月的收益率。vark,t则为第 t 个月的

波动率因子，共分成三类。当 k=1 时，为第 t 个月上证 50 指数日收益率的方差；当 k=2

时，为第 t 月与第 t-1 月方差相减的值；当 k=3 时，为第 t 月的方差相对第 t-1 月的变化

率。下表展示的是市场风格（以上证 50 与中证 500 的收益率差表示）和这三类不同的

波动率因子之间的回归结果。考虑到不同的市场状态和结构有可能对结论产生影响，本

文选择了三个时间段进行检验。 

表 1 波动率与风格的回归（自然月） 

  
日收益率的月度方差

（k=1） 

月度方差的绝对变化

（k=2） 

月度方差的变化率

（k=3） 

2005.2-2015.5 
 

（124 个自然月） 

斜率（b） -0.0011 0.0048 0.0174 

p 值 0.6421 0.0909 0.0343 

R
2
 0.0018 0.0232 0.0283 

2010.1-2015.5 
 

（65 个自然月） 

斜率（b） 0.0038 0.0141 0.0319 

p 值 0.5056 0.0110 0.0026 

R
2
 0.0071 0.0982 0.1211 

2012.1-2015.5 
 

（41 个自然月） 

斜率（b） 0.0048 0.0162 0.0364 

p 值 0.4811 0.0157 0.0048 

R
2
 0.0128 0.1186 0.1865 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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由上表可见，日收益率的月度方差或者说波动率本身对风格的解释程度很弱。三个

不同的时间段上，斜率 b 的估计值在 0.1 的水平下均不显著。但如果考察波动率的变化，

结论就出现了明显的反转。上证 50 与中证 500 月度收益率之差和波动率的变化呈显著

的正相关，而且解释程度也有很大的提高。尤其是，当以月度方差的变化率作为（1）

式中的波动率因子（var）时，后两个时段上的 R
2
分别达到了 0.1186 和 0.1865。这意

味着，当上证 50 的波动率变大时，它当月的表现在平均意义上将超越中证 500。 

1.2 滚动 20 个交易日的实证结果 

上一节中的检验都是以自然月进行的，最长的观察期也仅包括了 124 条数据，因而

所发现的证据或许并不那么充分。另一方面，风格的切换也未必按照自然月的频率完成，

不同的时间起点是否会影响结论的成立呢？ 

为了进一步证实波动率与风格之间的关系，本文以 20 个交易日为周期，每日向前

滚动计算两个指数的收益率差以及上证 50 指数收益率的方差。选择相邻的两个 20 日方

差的变化率作为波动率因子，建立和（1）式相同的回归模型。同样地，分成三个不同

时间段以确保论证的严密性，具体结果见下表。 

表 2 波动率的相对变化与风格的回归（滚动 20 个交易日） 

 2005.2-2015.5 2010.1-2015.5 2012.1-2015.5 

斜率（b） 0.0307 0.0479 0.0635 

p 值 0.0019 0.0003 0.0002 

R
2
 0.0039 0.0098 0.0173 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

表中极小的 p 值说明，在滚动 20 个交易日的计算方式下，收益率差和波动率的相

对变化依然是显著正相关的。平均而言，当上证 50 的波动加剧时，它相对于中证 500

就能获得超额收益。 

不过，对比表 1 和表 2 也可发现，同样是 2012 年 1 月-2015 年 5 月，以自然月为

周期的回归模型 R
2
高达 0.1865，而滚动 20 个交易日的模型仅为 0.0173。出现如此强

烈的反差，是不是意味着自然月确实是一个更好的风格轮动频率呢？请看（上证 50-中

证 500）的收益率差与上证 50 滚动 20 个交易日收益率的方差变化率的散点图。 

图1 收益率差 v.s 方差变化率（2012.1-2015.5，滚动 20 个交易日） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

方差的变化率在绝大多数时间内都处在±20%（两条红线）之间，并且与收益差未

呈现任何显著的相关性。不过，从上图也可发现这样一条规律，当方差变化率大于 20%

时，上证 50 显著地大幅优于中证 500（右侧红线部分）。反之，如果相比前一个周期，

方差下降了 20%以上，那么同期中证 500 的表现也会以大概率超越上证 50。下表统计
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了这两种情况出现的比例以及对应的平均收益。 

表 3 基于方差变化率的风格轮动观察 

状态 操作方式 
盈利概率 

（盈利次数/出现次数） 
20 个交易日平均收益 

上证 50 方差变化率>=20% 买入上证 50，卖出中证 500 55.88%（19/34） 2.45% 

上证 50方差变化率<=-20% 买入中证 500，卖出上证 50 72.97%（27/37） 3.70% 

合计  64.79%（46/71） 3.10% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

虽然在方差变化率大于等于 20%的情况下，买入上证 50 指数的同时卖出中证 500

指数的方式只获得了 55.88%的胜率。但平均而言，持有 20 个交易日的收益可达 2.45%。

这表明，当市场的波动快速升高时，大盘股还是比较稳妥的选择。尽管可能面临较高的

犯错概率（超过 40%），但损失一般都不会太大。相反，一旦出现盈利，幅度大多不小。 

另一方面，当上证 50 的波动率下降时，小盘或成长股的优势十分明显，不论是胜

率还是收益都相当有吸引力。如果把上述两种情况合并考虑，即当方差的变化幅度上下

超过 20%时，进行风格轮动的胜率为 64.79%，20 日的平均收益达到 3.70%。 

为了更好地展示方差变化较大时，风格与波动率之间的关系，本文对红线两侧的点

也建立了形如（1）式的回归模型。具体结果可见下图。 

图2 收益率差与方差变化率的回归（只保留方差变化率在±20%以外的点） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

在上图中，上证 50 与中证 500 的收益差和方差变化率有着非常明显的正相关性。

回归系数 b=0.0747，对应的 p 值仅有 0.0001，R
2
也达到了 0.1968。这和表 3 中使用全

体数据的结果相比，无疑有了很大的改善。其原因就在于，图 1 中绝大部分的数据都落

在 0 的附近，只有少数处于±20%之外，不加区别地全部应用往往就会掩盖波动率出现

大变化时的潜在规律。这一现象普遍存在于各种类型的量化研究中，如何避免甚至是加

以利用，对于合理看待和使用量化模型有着十分重要的意义。 

至此，本文已从多个角度证明了上证 50 的波动率和风格之间确实有着千丝万缕的

联系。而且，基于波动率的变化来进行风格轮动也是有利可图的。遗憾的是，以上结论

都是同期的，即波动率的大幅升高常常伴随着大盘股相对小盘股的走强，是以无法直接

应用于指导实际投资。但倘若可以较为准确地估计未来的波动率或其变化，那么就可以

帮助投资者判断风格。因此，下文将围绕波动率的预测方法展开。 

2. 波动率的预测 

用过去已实现的波动率预测未来是最直接的思路。这种简单的方法在市场处于较为

平稳或有明显趋势的状态时有着良好的效果。但倘若市场的结构发生突然的改变，其变
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化缓慢、无法及时反映最新信息的不足就会被放大，预测的价值也会随之降低。 

对已实现波动率的一种改进便是广为熟知的 GARCH 类模型。自诞生以来，有关其

性质及推广形式的研究见诸各类文献。尽管包含了更多的信息，但本质上，GARCH 模

型的预测值还是已实现波动率的加权平均，滞后性依然是难以回避的问题。那么，有没

有一个指标，它既可以抛开对模型的人为假设，完全由投资者决定，又可以根据市场上

的即时信息更新对未来波动率的预测呢？基于期权价格的 VIX 指数就是理想的答案。 

2.1 VIX 指数 

VIX 指数诞生于 1993 年 1 月 19 日的芝加哥期权交易所（CBOE），由不同行权价

的认购期权（Call）和认沽期权（Put）的价格计算而得。它能够很好地反映市场上最及

时的信息，因为期权的价格是由投资者对未来的不同预期所做的交易行为决定。 

除了实时性，和已实现波动率相比，VIX 指数在作为未来波动率的预测时，还具备

哪些优势呢？先从预测的精确程度进行比较。由于上证 50ETF 期权的历史很短，为保证

研究结论的可靠性与准确性，下文所用到的 VIX 值和波动率均来自于 SP500 指数。以

下两图分别展示了过去 20 日的已实现年化波动率、最新的 VIX 指数与未来 20 日的年化

波动率的相关性。 

图3 历史波动率 v.s 未来波动率 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

图4 VIX v.s 未来波动率 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
 

对比来看，VIX 指数的预测效果稍胜一筹，具体的相关系数为 0.789，而历史波动

率与未来波动率的相关系数为 0.750。不过，两者的差异程度似乎并不足以支持 VIX 指

数一定是比历史波动率更好的预测指标。那坚定使用 VIX 指数的理由又是什么呢？ 

J. Fleming 等人在 1995 年的文献中证明，在预测未来的波动率时，VIX 指数包含了

比历史波动率更多的信息，在含有 VIX 指数的预测模型中加入历史波动率无法改善预测

的效果。相反，在使用历史波动率的模型中加入 VIX 指数却能发现明显改善的证据。 

由此可见，VIX 指数兼具了即时性强、相关性高、信息量大的优点，应当是预测波

动率的理想指标。但本文的目的在于根据波动率的变化来判断市场风格，理论上的完美

未必能在实际中起到作用。所以，更需要检验 VIX 指数和风格之间是否存在显著的联系。 

2.2 VIX 指数与大、小盘风格 

由上一节的分析可知，VIX 指数具有预测未来 20 个交易日的波动率的功能，那么完

全可以仿照（1）式建立一个具有实际意义的回归模型。其形式为， 

未来 t 日（大盘指数 – 小盘指数）的收益率差 = a + b * VIX 变化率 + et          （2） 

为保证结果的稳定性，本文在验证（2）式的过程中选择了 2000 年 1 月 3 日至 2015 年

3 月 31 日期间美国市场的日收益率数据。这里，大盘指数对应 SP500，而小盘指数则
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用 Rusell2000 代替。VIX 指数基于期权每日的收盘价计算，以 CBOE 公布的值为准，

其变化率等于（当日的 VIX 指数/过去 75 日的平均值 - 1）。下表是不同的持有时间 t 对

应的检验结果。 

表 4 VIX 指数变化率与风格的回归 

持有时间 t R
2
 斜率（b） t 值 

1 0.0008 0.0009 1.7594 

2 0.0024 0.0021 2.9833 

3 0.0032 0.0030 3.4775 

4 0.0043 0.0039 4.0421 

5 0.0057 0.0049 4.6255 

10 0.0187 0.0118 8.4408 

20 0.0256 0.0190 9.9001 
 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

当 t>1 时，未来大、小盘指数的收益差和当日的 VIX 指数变化率存在非常显著的正

相关性。而且随着持有时间 t 的增加，这种相关性也变得越来越强。由此可见，VIX 指

数不仅能够很好地预测未来市场的波动，而且这种预测能力还能帮助判断市场风格的切

换。基于这一结论，便可设计一个非常简单的轮动策略以求获得实际收益。 

3. 基于 VIX 指数的风格轮动策略 

3.1 美国市场的实证分析 

根据表 5 的结果，当 VIX 指数变化率大于零，即当日的 VIX 指数高于过去 75 天的

平均值时，应当买入 SP500 指数，卖出 Rusell2000 指数，并持有若干个交易日。反之，

则买入 Rusell2000 指数，卖出 SP500 指数。下表统计的是 VIX 指数的变化率超过某一

给定的阈值时，上述策略在不同持有周期下的收益情况。 

表 5 交易性择时：基于 VIX 变化率的风格轮动 

VIX 变化率 持有天数 交易次数 胜率 平均持有收益（bp） 累计收益 日均收益（bp） 

20% 

1 492 52.44% 0.98 2.38% 0.98 

5 138 52.90% 14.60 19.74% 2.99 

10 85 51.76% 31.77 28.58% 3.02 

20 56 55.36% 27.57 14.75% 1.19 

40% 

1 185 52.97% 3.23 4.58% 3.29 

5 53 58.49% 40.57 22.42% 8.33 

10 34 52.94% 49.89 17.44% 5.11 

20 22 63.64% 63.25 14.05% 2.97 

60% 

1 91 57.14% 10.49 8.99% 10.49 

5 29 55.17 48.24 14.03% 10.05 

10 18 55.56 95.78 18.04 9.85 

20 12 66.67% 146.92 18.43% 8.17 

80% 

1 40 62.5% 12.09 4.29% 12.09 

5 15 40% -10.03 -2.18% -1.01 

10 13 46.15% 67.87 8.65% 7.50 

20 9 55.56% 195.39 18.25% 10.28 

-20% 

1 334 52.40% 0.75 1.79% 0.75 

5 105 59.05% 14.86 16.07% 3.10 

10 68 61.76% 31.85 22.89% 3.25 

20 45 60% 55.58 26.66% 2.88 
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-30% 

1 37 48.65% 2.70 0.94% 2.70 

5 16 56.25% 17.02 2.59% 3.48 

10 13 53.85% 70.51 9.26% 7.17 

20 9 66.67% 98.62 9.01% 5.17 
 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

在总共 24 个 VIX 变化率的阈值+持有周期的组合中，只有一种情况的收益出现了负

值。这表明，基于 VIX 指数的变化所设计的风格轮动策略能够获取稳定的正收益。当 VIX

指数大幅升高时，往往预示着大盘股在未来 20 个交易日之内的表现将超越小盘股。而

当相反的状况发生时，小盘股或许有着更好的投资价值。 

3.2 国内 A 股市场的观察 

既然 VIX 指数能够有效地判断美国市场的风格切换，那么投资者一定会对它在国内

A 股市场上的应用效果很感兴趣。不过，由于上证 50ETF 期权上市尚不足 4 个月，并没

有足够多的 VIX 数据来构建可靠的策略，因此只能从图像的角度简单观察风格与 VIX 之

间的近似关系。下图是 2015 年 2 月 9 日至 6 月 3 日期间，每日基于收盘价的 VIX 指数

与上证 50 相对中证 500 的强弱曲线。 

图5 相对强弱与 VIX 指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

在上图中的三个红色箭头位臵，VIX 指数相对于前期都出现了较大幅度的变化。随

之而来的，便是上证 50 相对中证 500 强弱指数的转折。例如，4 月 13 日，即第二个箭

头处，VIX 指数相比过去一段时间的平均水平有了 20%以上的增幅。随后，相对强弱指

数就从当日的 891.16 上涨至 4 月 20 日的 960.78，涨幅为 7.81%。与此同时，VIX 指数

也一路上升至历史最高值，46.02。而在第三个箭头对应的位臵，即 5 月 19 日，VIX 指

数相比前几日下降了 20%至 34 左右。之后的 11 个交易日里，上证 50 的表现明显弱于

中证 500，相对强弱指数也下跌了 13.63%。 

以上的直观分析表明，即使在不那么成熟的国内 A 股市场，将 VIX 指数作为上证

50 未来波动性的一种度量，并进一步为风格的判断提供依据，依然不失为一个有效的方

法。截止 6 月 3 日收盘，VIX 指数的最新值为 43.90。看起来，上证 50 或将迎来一段相

对强势的时光。 

4. 总结与讨论 

本文首先证明，大、小盘或价值、成长的风格切换和市场的波动率有着密切的联系。

伴随着波动率的上升，大盘股或价值股的表现在平均意义上将会更优；反之亦然。有了

这个结论，风格的判断就可以转化为对未来波动率的预测。随后，本文着重介绍了期权

的 VIX 指数，并从各个方面论证其作为一类波动率预测指标的优势。美国市场的实证结



 

 

                                                   金融工程研究 金融工程专题报告 11 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

果表明，利用当日的 VIX 指数相对过去 75 天移动平均值的变化率可以作为风格轮动的

信号，以此为基础的策略有着异常稳定的收益表现。 

虽然 A 股的期权历史并不长，但简单的分析同样能找到相似的证据支持以下论断：

当日的 VIX 指数相对前期的变化与随后几个交易日内大、小盘指数的收益差正相关。在

风格判断工具相对缺乏的国内市场，希望本文的研究结果能在这个领域有所贡献。 
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 农林牧渔行业 

丁  频(021)23219405  dingpin@htsec.com 

夏  木(021)23219748  xiam@htsec.com 

联系人 

陈雪丽(021)23219164  cxl9730@htsec.com 
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社会服务行业 

林周勇(021)23219389  lzy6050@htsec.com 

 

 建筑建材行业 

邱友锋(021)23219415  qyf9878@htsec.com 

联系人 

钱佳佳(021)23212081  qjj10044@htsec.com 

 

 银行业 

林媛媛(0755)23962186  lyy9184@htsec.com 

 

交通运输行业 

虞  楠(021)23219382  yun@htsec.com 

姜  明(021)23212111  jm9176@htsec.com 

 

 基础化工行业 

张  瑞(021)23219634  zr6056@htsec.com 

刘  威(0755)82764281  lw10053@htsec.com 

 

 家电行业 

陈子仪(021)23219244  chenzy@htsec.com 

 

电子行业 

董瑞斌(021)23219816  drb9628@htsec.com 

陈  平(021)23219646  cp9808@htsec.com 

联系人 

陈基明(021)23212214  cjm9742@htsec.com 

 

 纺织服装行业 

焦  娟(021)23219356  jj9604@htsec.com 

唐  苓(021)23212208  tl9709@htsec.com 

 

 通信行业 

徐  力(010)58067940  xl9312@htsec.com 

联系人 

朱劲松  zjs10213@htsec.com 

 

造纸轻工行业 

曾  知(021)23219810  zz9612@htsec.com 

 

 互联网及传媒 

张杰伟(021)23219775  zjw9915@htsec.com 

联系人 

王幽悠(021)23212210  wyy9632@htsec.com 

 

 公用事业 

联系人 

张一弛(021)23219402  zyc9637@htsec.com 

韩佳蕊(021)23212259  hjr9753@htsec.com 

 
     

海通证券股份有限公司机构业务部 

陈苏勤    总经理 

(021) 63609993 

chensq@htsec.com 

 

金 芸   副总经理  

(021) 23219278                              

jinyun@htsec.com    

 
贺振华   总经理助理  

(021) 23219381                              

hzh@htsec.com    

 

深广地区销售团队 

蔡铁清  (0755)82775962   ctq5979@htsec.com 

刘晶晶  (0755)83255933   liujj4900@htsec.com 

辜丽娟  (0755)83253022        gulj@htsec.com 

高艳娟  (0755)83254133   gyj6435@htsec.com 

伏财勇  (0755)23607963   fcy7498@htsec.com  

 

  

上海地区销售团队 

季唯佳  (021)23219384         jiwj@htsec.com 

胡雪梅 (021)23219385        huxm@htsec.com 

黄   毓 (021)23219410    huangyu@htsec.com 

朱  健 (021)23219592         zhuj@htsec.com 

黄  慧 (021)23212071     hh9071@htsec.com  

孙  明 (021)23219990     sm8476@htsec.com 

孟德伟 (021)23219989   mdw8578@htsec.com 
黄胜蓝(021)23219386      hsl9754@htsec.com 

张  杨(021)23219442      zy9937@htsec.com 

杨  洋(021)23219281      yy9938@htsec.com 

  

北京地区销售团队 

殷怡琦  (010) 58067988         yyq@htsec.com 

隋  巍  (010)58067944     sw7437@htsec.com 

江  虹  (010)58067988      jh8662@htsec.com 

杨  帅  (010)58067929      ys8979@htsec.com 

许  诺  (010)58067931      xn9554@htsec.com 

杨  博  (010)58067996      yb9906@htsec.com 

 

海通证券股份有限公司研究所 
地址：上海市黄浦区广东路 689 号海通证券大厦 13 楼 
电话：（021）23219000 
传真：（021）23219392 
网址：www.htsec.com 
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