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2011 年 1 月 17 日 

一周资本市场表现： 

 上周市场震荡下行，市场主要指数均出现不同程度下跌。从风格来看，小盘股跌

幅更大，中小板和创业板继续回调。上证综指下跌 1.67%，上证 50 下跌 1.18%，

上证 180 下跌 1.99%，沪深 300 下跌 2.36%；深证成指下跌 2.22%，中小板指数

下跌 4.95%，创业板指数下跌 5.25%。 

 上周跌幅较小的行业包括房地产、交通运输和黑色金属，分别下跌 0.54%、1.15%

和 1.16%；跌幅较大的行业包括有色金属、电子元器件和信息设备，分别下跌

7.36%、6.55%和 5.83%。市盈率估值方面，金融服务、采掘和交通运输业较低，

农林牧渔、信息服务和电子元器件较高；市净率估值方面，黑色金属、金融服务

和公用事业较低，食品饮料、医药生物和农林渔牧较高。 

 

市场利率走势： 

 上周各期限的短期利率变化不一。1 月 14 日的 1d、7d、14d 和 21d 银行间国债

质押式回购利率分别为 1.9284、2.5296、3.0828 和 3.8000，相比 1 月 7 日分别下

降 17.51bp、27.56bp、86.91bp 和 10.00bp；1 月 14 日的 30d 银行间国债质押式回

购利率为 3.8338，相比 1 月 7 日上升 4.42bp。 

 

 

 

 

声明 

一、 报告所引用信息和数据均来源于公开资料，本公司力求报告内容和引用资料、

数据的客观与公正，但不对所引用资料、数据本身的准确性和完整性作出保证。 

二、 报告中的任何观点与建议仅供阅读者参考，不构成任何投资依据。阅读者根据

报告作出投资所引致的任何后果，风险自担。 

三、 未经书面授权，任何人不得以任何形式删改、传播、复制或发行本报告。 
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 上周各期限的长期利率变化不一。1月14日的1年期银行间国债收益率为2.5868，

相比 1 月 7 日下降 6.6115bp，1 月 14 日的 3 年、5 年、7 年和 10 年期银行间国

债收益率分别为 3.1997、3.5593、3.7376 和 3.8232，相比 1 月 7 日分别上升

2.8875bp、6.5399bp、6.2375bp 和 2.5076bp。 

 

数量化投资策略： 

 基于估值和情绪的数量化投资策略表明，在估值维度上，沪深 300 指数的市盈率

只是略高于市盈率的下轨水平，存在较为明显的低估；在情绪维度上，沪深 300

指数的交易量偏差虽然有所回落，但仍处于趋向活跃的正值范围。综合这两个维

度的结论是，目前可以中长线做多，建议持有较高水平仓位的股票。 

 大小盘轮动策略表明，小盘相对大盘优势指标成功从上方下穿上轨后继续向下运

行，意味着前期的小盘优势继续衰竭，建议持有大盘股，减持小盘股。 

 成长和价值轮动策略表明，成长相对价值优势指标虽然仍然处于上轨上方，但出

现向下的趋势，意味着前期的成长优势可能衰竭，建议减持成长股，关注价值股。 

 

私募证券类产品表现和评论: 

 上周市场震荡下行，近期以来保持谨慎态度的私募产品表现比较稳健，保持积极

态度的私募产品则受影响较大。而我司自主管理的 TOT 产品中，黄金组合系列

由于其稳健的特点而受到的影响相对较小；双核动力系列则由于其较注重积极操

作的特点而受到的影响略大。 

 综合数量化投资策略的结论和私募产品风格，本期推荐 TOT 产品中的黄金组合

2 期，在市场呈弱势震荡的情况下，持有略偏稳健兼顾积极的产品是不错的选择。 
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 指数表现 

 

图 1  上周 A 股市场主要指数表现 

 行业表现 

           
图 2  上周 A 股市场行业表现 

 

 

 

资本市场一周表现 
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图 3  截至上周 A 股市场行业市盈率 

 

 

图 4  截至上周 A 股市场行业市净率 

 

资本市场一周表现 
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 短期利率 

上周各期限的短期利率变化不一。1 月 14 日的 1d、7d、14d 和 21d 银行间国债质押式回购利

率分别为 1.9284、2.5296、3.0828 和 3.8000，相比 1 月 7 日分别下降 17.51bp、27.56bp、86.91bp

和 10.00bp；1 月 14 日的 30d 银行间国债质押式回购利率为 3.8338，相比 1 月 7 日上升 4.42bp。 

 

图 5  银行间国债质押式回购利率 

 

 长期利率 

上周各期限的长期利率变化不一。1 月 14 日的 1 年期银行间国债收益率为 2.5868，相比 1 月

7 日下降 6.6115bp，1 月 14 日的 3 年、5 年、7 年和 10 年期银行间国债收益率分别为 3.1997、3.5593、

3.7376 和 3.8232，相比 1 月 7 日分别上升 2.8875bp、6.5399bp、6.2375bp 和 2.5076bp。 

 

图 6  银行间国债收益率曲线 

 

 

市场利率走势 
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 基于估值和情绪的数量化投资策略 

估值和情绪是决定资产配置的两个重要维度。估值反映了股票的基本投资价值，情绪反映了

整个市场上投资者参与投资的活跃程度。根据市场估值和情绪所处的不同状态可以形成四种不同

的投资气象：估值有利、情绪有利对应激进投资；估值不利、情绪有利对应积极投资；估值不利、

情绪不利对应对冲投资；估值有利、情绪不利对应适当投资。 

 

图 7  基于估值和情绪的投资气象图 

 

截止到 1 月 14 日，在估值维度上，沪深 300 指数的市盈率只是略高于市盈率的下轨水平，

存在较为明显的低估；在情绪维度上，沪深 300 指数的交易量偏差虽然有所回落，但仍然处于趋

向活跃的正值范围，意味着市场情绪也是较为乐观的。综合这两个维度的结论是，目前可以中长

线做多，建议持有较高水平仓位的股票。 

 

 大小盘轮动策略 

当小盘相对大盘优势指标从下方上穿下轨时，意味着小盘股相对大盘股处于优势，这时应买

入小盘股，卖出大盘股；当小盘相对大盘优势指标从上方下穿上轨时，意味着小盘股相对大盘股

处于劣势，这时应买入大盘股，卖出小盘股。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数量化投资策略 
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图 8  小盘相对大盘优势指标走势图 

 

截止到 1 月 14 日，小盘相对大盘优势指标成功从上方下穿上轨后继续向下运行，意味着前

期的小盘优势继续衰竭，建议持有大盘股，减持小盘股。 

 

 成长和价值轮动策略 

当成长相对价值优势指标从下方上穿下轨时，意味着成长股相对价值股处于优势，这时应买

入成长股，卖出价值股；当成长相对价值优势指标从上方下穿上轨时，意味着成长股相对价值股

处于劣势，这时应买入价值股，卖出成长股。 

 

图 9  成长相对价值优势指标走势图 

 

截止到 1 月 14 日，成长相对价值优势指标虽然仍然处于上轨上方，但出现向下的趋势，意

味着前期的成长股优势可能衰竭，建议减持成长股，关注价值股。 

 

 

 

数量化投资策略 
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 业绩表现 

 

图 10 私募产品最新净值 

 

 

图 11 私募产品与指数周收益率 

 

 

私募产品表现和评论 
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图 12  私募产品与指数今年以来收益率 

 

 

图 13  私募产品与指数今年以来 Sharpe 比率 

注：Sharpe 比率度量的是单位风险（波动率）带来的超额收益率，用来反映经过风险调整后的超额回报 

 

私募产品表现和评论 
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 评论 

出于限售股解禁的压力，市场近期持续震荡。前期仓位较轻、 

 

 

图 14  私募证券类产品与指数今年以来 Sortino 比率 

注：Sortino 比率度量的是单位下行风险（下跌波动率）带来的超额收益率，用来反映经过风险调整后的超额回报 

 

 评论 

上周市场震荡下行，近期以来保持谨慎态度的私募产品表现比较稳健，保持积极态度的私募

产品则受影响较大。而我司自主管理的 TOT 产品中，黄金组合系列由于其稳健的特点而受到的影

响相对较小；双核动力系列则由于其较注重积极操作的特点而受到的影响略大。 

 

 本期推荐产品 

综合数量化投资策略的结论和私募产品风格，我们推荐 TOT 产品中的黄金组合 2 期，在市场

呈弱势震荡的情况下，持有略偏稳健兼顾积极的产品是不错的选择。  

 

黄金组合 2 期：投资精英之星石+投资精英之朱雀+投资精英之汇利 

投资精英之星石：善于获得稳定的绝对收益； 

投资精英之朱雀：善于发现处于高速增长时期的优秀公司； 

投资精英之汇利：善于挑选业绩增长出现拐点的企业。 

 

 

私募产品表现和评论 


