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申毅全天候 5 号私募证券投资基金 2022 年 7 月月度报告 

                                                        2022 年 8 月 

 

申毅全天候 5 号 A 类基金运行情况： 

 

报告日期 2022/7/29 上月净值 0.9677 

产品成立日期 2021/12/21 本月净值 1.0039 

产品运行时间 220天 本月收益 3.74% 

 

 

申毅全天候 5 号 A 类净值表现： 
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市场综述： 

7 月份，市场在达到了本轮反弹的一个高点之后，开始震荡回落，全月在成

交量萎缩的状态下震荡下行，沪深两市月均回撤幅度在 4%左右，主板及创业板

的调整力度基本同步，核心资产上涨受阻，相比之下中小盘则回调较少。以沪深 

300、上证 50 为代表的大盘股指数回落幅度更超市场均值，尤其是上证 50 指数

月线已创出 2021 年 2 月高点以来的收盘价新低。海外市场方面，经济衰退预期

强化和通胀预期见顶，引发美联储加速加息的预期降温，美股回暖吸引资金回流。 

截至本月末，上证指数、深证成指和创业板指数跌幅均超过 4%，分别为

-4.28%、-4.88%和-4.99%。行业表现方面，申万一级行业跌多涨少，其中，涨幅

较大的板块为环保、机械设备、汽车，分别上涨 5.3%、5.2%、5.1%；跌幅较大

的板块为建筑材料、食品饮料以及银行，分别下跌 10.1%、9.7%、9.3%。资金动

态方面，北向资金 7月累计成交 20420.86 亿元，成交净卖出 210.68亿元；其中，

沪股通合计净卖出 118.01亿元，深股通合计净卖出 92.67 亿元。 

 

CTA 策略： 

7 月在海外通胀爆表，中国地产断供停贷风险发酵的悲观情绪下，主要工业

品又出现了一波快速下跌。截止目前，工业品指数较 4 月高点已下行近 20%。下

行的压力依旧存在，新的供需矛盾正在逐步积累的过程当中。 

海外方面，当前欧美通胀高企，其中既有基于能源、粮食价格攀高的供应链

问题，也有因劳动力市场缺口导致的服务相关问题，亦有房价攀升向房租端的传

导压力。虽然当前的主导因素来自于供给端，但供给问题并非短期可以缓解，而

要在短期内控制通胀预期，美联储及欧洲央行收紧流动性的方向依旧未变，物价

高企叠加利率抬升对于消费、投资均形成下行压力。衰退快速推进的预期消化之

后，逐步步入衰退现实的压力将继续施压商品需求。 

国内方面，疫情后复苏持续，宏观数据环比改善可期，在去年下半年地产数

据的低基数下，地产端各项指标同比降幅也有望收窄，但政策发力的空间依旧堪

忧。海外需求下行叠加中国供应链比较优势减弱，导致出口面临下行周期；货币

政策发力空间受到输入型通胀和国内地产端融资需求减弱的双重压制；上半年一
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般财政和政府性基金赤字高企，而地方政府土地使用权出让收入持续回落，下半

年财政发力空间乏力。 

黑色板块方面，进入 6 月中旬后，成材较 4 月高点累积跌幅超过 1500 元，

主力合约已跌破去年 11 月的低点。6 月的下跌来自于国内需求回升的落空以及

海外加息导致全体商品的恐慌性下跌；7 月的下跌则源于现实需求的转差以及在

地产销售变弱叠加地产“断供”事件的发酵下，现实和预期共振向下导致黑色板

块的大幅下跌。同时由于钢厂前期减产效率缓慢，在板块下行期间，减产预计进

一步发酵，导致原料的这轮下跌后段逐步贡献更大的动能，形成强烈的负循环。

即时利润已经打开，复产预期快速推升铁矿价格，虽然铁矿仍然延续港口库存累

积趋势，但不影响短期的反弹。 

铁矿方面，近期铁矿价格出现了比较明显的波动，从长周期角度，仍未看到

铁矿石供需重新紧张的基础，铁矿可能仍将是下半年基本面偏弱的品种。主要的

驱动还是来自于海外矿山的季节性发运增加，以及国内粗钢减产和铁水产量的减

少。但伴随着铁水降幅的快速扩大，尤其是以螺纹为主的长材利润出现明显回升，

即时利润已逐步转正。 

煤焦方面，7 月以来价格大幅下挫，焦炭现货 4 轮提降，目前有 5 轮提降

预期。向下的驱动主要来自两方面，一是下游需求偏弱，钢厂的减产倒逼焦煤让

利。二是焦煤自身供给弹性不大，产量延续高位，进口量也有一定程度的提高，

蒙煤通关也有增量。展望后市，双焦自身供给相对宽松，主要受需求侧逻辑带动。

因此虽然焦煤供需宽松，长周期进入下行，但下跌节奏有不确定性；短期的快速

杀跌，钢材的需求回升和估值改善也将一定程度上带动原料，双焦可能会有阶段

性反弹。 

有色方面，进入 7 月以来，有色金属供需多数好转，呈现淡季不淡的特征。

就国内金属来看，国内有色普遍去库存，其中铝锌库存降幅较大；在库存低位且

去化的背景下，铜锌镍现货升水及月差明显走强。同期，外盘金属库存也普遍去

化，伦铝库存降幅较大，Cash-3M 价差多数走强，伦敦铝锌铅锡均是 Back，其

中铝锭和锌锭升水有明显走强。 
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化工品方面，7 月化工持续回落的核心驱动在于自身基本面承压，叠加原油、

宏观预期的压制，表现偏弱。但 7 月中旬后，化工全面亏损，煤化工减产扩大，

油化工低供应维持，大部分化工品弱现实在改善，叠加 09 合约从交易预期逐步

回归现实和交割逻辑，主力空头资金离场，化工品出现修复性反弹，只是弱供需、

弱原油和弱宏观大环境下，反弹力度有限。 

农产品方面，上下游供需变化存差异，上游累库，下游去库。而上游对宏观

更敏感，因此上游与宏观共振，大趋势预计持续偏弱。下游则相对偏强。短期的

问题在于，6 月份以来上游价格快速大幅下跌后近期呈现低位震荡，存在反弹修

复需求，而下游，主要是养殖端的生猪，在冲高后最近一周表现相对偏弱。具体

到 8 月份，这种调整可能还会持续一段时间。关注反复之后重回大趋势，单边

可以择机入场。 

 

期权策略： 

本月期权策略表现呈稳定增长，主要源自于 6月下旬布局的套利仓位贡献了

较为可观的收益。另外 7月整体期权市场情绪稳定，期权隐含波动率也无较大幅

度的调整，有利于期权策略在连续对冲上维持有效性。由于市场情绪回稳，本月

期权隐含波动率曲线呈现较为平坦的形态，期权策略主要着重于保护两端尾部风

险，并在有效的连续对冲下稳定获取套利收益。 

 

量化对冲： 

7月份，中证 1000股指期货和期权正式上市，使得市场中性策略的对冲工具

又多了一种。中证 1000 上市首日贴水较深，后续有小幅收敛；中证 500 贴水幅

度在 7 月初收敛后再次走扩；沪深 300 远近合约贴水均有所收敛。本月 alpha

底仓小幅跑输指数，但产品在期权对冲端收益相对较好。 

目前中证 1000 股指期货及期权上市初期，成交量和持仓量相对有限，我们

的策略暂时未进行大规模交易，但我们已经关注到相关的交易机会，后市会观察

期货贴水程度和期权对冲效果，择机将中证 1000 对冲策略加入到中性策略中；

而对于中证 1000 期权，近 1 月至 1 年中其波动率大约为沪深 300 期权波动率的
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1-1.5 倍，是较好的波动率套利工具。我们正在有序进行中证 1000 相关的模型

测试、交易数据采集和软件升级，相应进展会在后续月报中及时披露。 

 

申毅全天候 5 号 A 类基金净值： 

时间 单位净值 月收益 

2021-12-21 1.0000 N/A 

2021-12-31 0.9994  -0.06% 

2022-1-28 0.9944  -0.50% 

2022-2-28 0.9745  -2.00% 

2022-3-31 0.9852  1.10% 

2022-4-29 0.9928  0.77% 

2022-5-31 0.9876 -0.52% 

2022-6-30 0.9677  -2.01% 

2022-7-29 1.0039  3.74% 

 


