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2011 年 3 月 21 日 

一周资本市场表现： 

 受日本强震和国内经济数据的影响，上周市场除中小板外主要指数震荡下跌。上

证综指下跌 0.92%，上证 50 下跌 0.71%，上证 180 下跌 0.92%，沪深 300 下跌

0.98%；深证成指下跌 0.98%，中小板指数上涨 0.32%，创业板指数下跌 1.65%。 

 上周行业继续分化，涨幅靠前的行业包括黑色金属、食品饮料和公用事业，分别

上涨 2.17%、1.08%和 1.07%；跌幅靠前的行业包括商业贸易、交通运输和餐饮

旅游，分别下跌 2.45%、2.37%和 2.07%。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、电子元器件和有色金属较高；市净率估值方面，黑

色金属、金融服务和交通运输业较低，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。3 月 18 日的 1d 和 7d 银行间国债质押式回购

利率分别为 1.68 和 2.02，相比 3 月 11 日分别下降 1.81bp 和 2.82bp；3 月 18 日

的 14d、21d 和 30d 银行间国债质押式回购利率分别为 2.68、3.00 和 3.81，相比

3 月 11 日分别上升 17.66bp、36.27bp 和 15.90bp。 

 

 

 

 

 

 

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。3 月 18 日的 1 年、3 年和 10 年期银行间国债

收益率分别为 2.81、3.35和 3.91，相比 3月 11日分别上升 7.34bp、3.43bp和 0.02bp；

3 月 18 日的 5 年和 7 年期银行间国债收益率分别为 3.67 和 3.83，相比 3 月 11

日分别下降 2.02bp 和 2.05bp。 

 

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

指数的交易量偏差在上周继续下滑，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大盘股，建议继续保持较高股票仓位水平。 

 基于估值和情绪的数量化投资策略表明，在估值维度上，中小板指数的市盈率只

是略低于市盈率的长期平均水平，存在轻微的低估；在情绪维度上，中小板指数

的交易量偏差在上周有所回升，但仍处于持续为负的范围。综合这两个维度的结

论是，目前可以适度投资中小盘股，建议保持较低股票仓位水平。 

 大小盘轮动策略表明，小盘相对大盘优势指标从上方下穿上轨后继续在两轨之间

运行，短期指标与长期指标的走势出现偏离的趋势，意味着市场观点存在分歧，

建议持有大盘股，回避近期涨幅过大的小盘股。 

 成长和价值轮动策略表明，成长相对价值优势指标从上方下穿上轨后继续在两轨

之间运行，短期指标与长期指标继续偏离，意味着市场观点存在分歧，建议持有

价值股，回避近期涨幅过大的成长股。 
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私募证券类产品表现和评论: 

 上周市场震荡下跌，我司平台上的部分私募产品表现出在震荡下跌市场中获取收

益的能力，较为突出者为马拉松、丰煜和证大。我司自主管理的 TOT 产品中，

黄金组合系列和双核动力系列表现较为稳健，在震荡下跌的市场中只是受到了轻

微影响。 

 综合数量化投资策略的结论和私募产品风格，具有优势的是我司 TOT 产品中的

黄金组合 1 期，在市场呈震荡的情况下，持有略偏稳健兼顾积极的产品，应该是

一个不错的选择。 
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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。3月 18日的 1d和 7d银行间国债质押式回购利率分别为 1.68

和 2.02，相比 3 月 11 日分别下降 1.81bp 和 2.82bp；3 月 18 日的 14d、21d 和 30d 银行间国债质押

式回购利率分别为 2.68、3.00 和 3.81，相比 3 月 11 日分别上升 17.66bp、36.27bp 和 15.90bp。 

 

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。3 月 18 日的 1 年、3 年和 10 年期银行间国债收益率分别为

2.81、3.35 和 3.91，相比 3 月 11 日分别上升 7.34bp、3.43bp 和 0.02bp；3 月 18 日的 5 年和 7 年期

银行间国债收益率分别为 3.67 和 3.83，相比 3 月 11 日分别下降 2.02bp 和 2.05bp。 

 

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。 

 

 沪深 300 指数 

 

图 7  基于估值和情绪的投资气象图 

 

截止到 3 月 18 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 指数的交易量偏差在上周继续下滑，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大盘股，建议继续保持较高

股票仓位水平。 

 

 中小板指数 

 

 

 

数量化投资策略 
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截止到 3 月 18 日，在估值维度上，中小板指数的市盈率只是略低于市盈率的平均水平，存

在轻微的低估；在情绪维度上，中小板指数的交易量偏差在上周有所回升，但仍处于持续为负的

范围。综合这两个维度的结论是，目前可以适度投资中小盘股，建议保持较低股票仓位水平。 

 

 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。 

 

图 8  小盘相对大盘优势指标走势图 

注：图中绿色族线代表小盘相对大盘优势的短期趋势；红色族线代表小盘相对大盘优势的中长期趋势 

 

截止到 3 月 18 日，小盘相对大盘优势指标成功从上方下穿上轨后继续在两轨之间运行，短

期指标与长期指标的走势出现偏离的趋势，意味着市场观点存在分歧，建议持有大盘股，回避近

期涨幅过大的小盘股。 

 

 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数量化投资策略 
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图 9  成长相对价值优势指标走势图 

注：图中绿色族线代表成长相对价值优势的短期趋势；红色族线代表成长相对价值优势的中长期趋势 

 

截止到 3 月 18 日，成长相对价值优势指标成功从上方下穿上轨后继续在两轨之间运行，短

期指标与长期指标继续偏离，意味着市场观点存在分歧，建议持有价值股，回避近期涨幅过大的

成长股。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

私募产品表现和评论 
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

私募产品表现和评论 
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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 

 

上周市场震荡下跌，我司平台上的部分私募产品表现出在震荡下跌市场中获取收益的能力，

较为突出者为马拉松、丰煜和证大，分别取得了 2.03%、1.30%和 0.44%的收益率。我司自主管理

的 TOT 产品中，黄金组合系列和双核动力系列表现较为稳健，在震荡下跌的市场中只是受到了轻

微影响。 

 

 

 

私募产品表现和评论 
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 优势产品 

综合数量化投资策略的结论和私募产品风格，具有优势的是我司TOT产品中的黄金组合 1期，

在市场呈震荡的情况下，持有略偏稳健兼顾积极的产品，应该是一个不错的选择。  

 

黄金组合 1 期：投资精英之星石+投资精英之朱雀+投资精英之淡水泉 

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； 

投资精英之淡水泉：善于逆向投资和自下而上选股。 

 

私募产品表现和评论 


