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宏觀經濟 

商品期權即將上市 

根據證監會 2017 年 3 月 17 日的公告，豆粕期權合約將於 2017 年 3 月 31 日在大連商品交易所掛牌

交易，白糖期權合約將於 2017 年 4 月 19 日在鄭州商品交易所掛牌交易。與現有的 50ETF 期權相比，

豆粕、白糖期權在期權行權方式以及期權標的類型上皆有明顯不同。即將推出的商品期權，其標的

資產為期貨合約。由於行權方式為美式，投資者可在到期前任意交易日申請行權。 

豆粕期貨上市時間為 2000 年 7 月 17 日，是上市時間最早的期貨品種之一，上市交易所為大連商品

交易所。白糖期貨上市日期是 2006 年 1 月 6 日，同樣上市較早，上市交易所為鄭州商品交易所。

根據 Wind 劃分標準，二者都屬於農產品大類，其中豆粕屬於油脂油料小類，而白糖屬於軟商品小

類。 

從流動性上看，豆粕和白糖均屬於流動性較好的期貨品種。從期限結構上看，豆粕期貨的期限結構

大多數時間是向下的，即期貨處於貼水狀態；而白糖期貨的期限結構大多數時間是向上的，即期貨

處於升水狀態。從波動性上看，豆粕期貨 30 日、60 日、120 日年化波動率均值基本在 19%附近，

而白糖期貨 30 日、60 日、120 日年化波動率均值基本在 18%附近。 

風險提示：市場系統性風險、資產流動性風險以及政策變動風險。 

 

大市導航 

傳媒：重塑行業邏輯，低估值背景下推薦影視新興產業方向 

影視行業經歷了 2012-2015 的高速成長期，2016 年的調整過渡，我們認為行業將進入內部結構調整

的持續優化階段。原先單純依賴票房、依賴新增院線的野蠻高速增長將被摒棄，而行業內部基於更

規範的產業鏈運作、更多元化的商業變現模式和管道、更新興的產業方向探索將被更多聚焦，新的

消費升級將帶來產業顛覆與重生。 

我們預計 2020 年我國影視市場規模（影視劇、不包括衍生）將超過 5000 億元，年複合增速為 25%

左右。當前影視增長放緩，但對標發達國家無論觀影人次還是螢幕數，都還有很大發展空間。我們

認為內容是影視行業靈魂，擁有優質 IP 和製作能力的企業將勝出。管道方面，我們認為當前重點

關注互聯網普及帶來的網路劇騰飛以及更新管道端 VR/AR 帶來的變化重構機遇。 
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在消費升級背景下，我們看好新興互聯網管道驅動下的網劇產業（2C 端付費視訊模式）、未來行

業主要利潤來源的 IP 衍生品產業以及行業大整合下院線行業兼併重組帶來的消費端的升級。標的

方面，推薦產業龍頭標的慈文傳媒、萬達院線、美盛文化、完美世界。 

風險提示：票房低於預期。 

 

家用電器：當前內外環境共振，催化家電估值修復 

從外部資金面看，投資者結構發生了變化。絕對收益投資者的占比從 14 年 6 月的 5 成持續提升至

16 年 12 月的近 7 成，且趨勢有望延續。絕對收益投資者占比提升帶動市場投資風格和偏好轉向穩

定收益的價值股，穩增長低估值的家電藍籌受到市場追捧。 

從行業比較的角度看，雖然今年以來持續領跑，累計了一定漲幅，但家電龍頭目前 peg 水準仍處於

低位（格力小天鵝老闆等 peg 約 0.6），安全邊際高，性價比優勢明顯。此外，近年家電龍頭的市

場地位以及盈利能力亦發生了巨大的變化，將推動估值體系的變化。隨著我國家電龍頭持續快速地

發展壯大，近年外資品牌陸續退出這一主戰場，目前格力、美的、海爾已從國內龍頭躍升為世界龍

頭，市場地位不可同日而語。此外，我們看到格力、美的、老闆的淨利潤率大幅攀升，格力、 

美的單季度淨利高達 15%以上，老闆最高達到 26%，如此之高的淨利率背後反應的是家電企業強勢

的品牌議價力，說明家電龍頭已由製造向品牌企業轉型，估值體系也應反映上述這些變化，相應提

升。 

綜上，目前市場內外部環境均支撐家電板塊的估值修復，雖然相對收益明顯，但行業間比較優勢猶

存。短期基本面看，預計財報季業績無憂，補庫存週期下銷量高速增長，我們看好板塊後續表現，

重點推薦小天鵝 A、美的集團、格力電器。 

風險提示：系統性風險，需求端下行。 
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