
合约 价格 基差 到期天数

无套利区间 套利收益率

下界价格 上界价格 下界对应基差 上界对应基差 持有到期收益率 年化收益率

ＩＦ１００５ ３１９７．２０ －２０．７８ ３２ ３１３１．５３ ３１９８．２０ ４４．８９ －２１．７８

无 无

ＩＦ１００６ ３２１９．００ －４２．５８ ６０ ３１０４．１０ ３２０５．８５ ７２．３２ －２９．４３ ０．３６％ ２．１８％

ＩＦ１００９ ３２８６．００ －１０９．５８ １５１ ３０１４．８３ ３２３３．０９ １６１．５９ －５６．６７ １．４０％ ３．３８％

ＩＦ１０１２ ３３３４．６０ －１５８．１８ ２４２ ２９２６．５４ ３２７０．６４ ２４９．８８ －９４．２２ １．６９％ ２．５３％

期现套利分析表

华泰证券举办期指投资策略高峰论坛
本报讯 昨日，华泰证券、长城伟

业期货、华泰联合证券在南京共同举

办了股指期货投资策略高峰论坛。 本

次论坛邀请到 “世界金融期货之父”

梅拉梅德出席并做题为《中国期货市

场之未来》的演讲。 同时，华泰证券高

级研究员崔红霞及长城伟业期货公

司总裁袁小文也在论坛上做了相关

主题演讲。

（高 殷）

(六十一)
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I F 1 005

期现套利年化收益率
昨日内最高达

27 . 56%

海通期货
姚欣昊

市况：

昨日
，

房贷新政打击权重
股

，

地产股再受重挫
；

高盛事件引发
恐慌性抛盘

，

全球股市惊现黑色星期
一

。

沪深
300

现指跳空低开于
30

日
均线处

，

市场做空动力十足
，

权重股
集体暴挫

，

午后跌幅进一步扩大
，

至
收盘时

，

沪深
300

现指重挫
5.36%

，

收
于

31 7 6.42

点
，

成交量较上一交易日
明显扩大

。

股指期货合约亦低开低
走

，

追随沪深
300

现指跌势
。

至收盘
时

，

主力合约
I F 1 005

下跌了
6.81 %

，

成交量达到
1 097 33

手
，

持仓量较上
一交易日增加了

1 252

手
。

分析： 昨日

9

点

30

分股市开盘

沪深

300

指数大幅低开时，各期指合

约价格明显高于无套利区间，

IF1012

具有最高套利持有到期 收 益 率

3.09%

，而

IF1005

具有最高的套利年

化收益率

22.60%

。 之后，各合约仍然

没有随着沪深

300

指数的下跌而大

幅跟跌， 到了

9

点

45

分套利收益达

全日的峰值，

IF1012

的套利持有到期

收益率为

3.47%

，

IF1005

的套利年化

收益率高达

27.56%

， 超过上周五的

峰值。 下午

1

点

57

分到

2

点

07

分，

期指价格突然蹦盘下跌，各合约迅速

靠向无套利区间。 到了下午

3

点股市

收盘，

IF1005

完全走入无套利区间，

IF1009

具有最高的期现套利年化收

益率。 昨日下午

2

点前，期指各合约

均走在无套利区间之上，期间

IF1005

与

IF1006

的套利年化收益率大多数

时间在

10%

以上。股指期货上市前两

天期现套利收益峰值都出现在上午

10

点之前，显示套利者开盘后会先观

望一段时间，套利收益飙高后大量套

利者的涌入逐渐压低期现套利的收

益。 建议套利者在

10

点前紧盯

IF1005

与沪深

300

指数的基差变化

情况。

昨日跨期套利方面机会和收益

都很少，至下午

3

点，仅卖出

IF1009

买入

IF1005

和 卖 出

IF1012

买 入

IF1005

具有明显套利收益，年化率分

别为

7.75%

和

5.27%

。对于跨期套利，

仍然应当采用高价差挂单法，但不宜

对于成交期望过高。

强制减仓制度有哪些规定（

1

）

交易所实行强制减仓制度，当期

货合约连续两个交易日出现同方向

单边市（第一个单边市的交易日称为

D1

交易日， 第二个单边市的交易日

称为

D2

交易日，

D1

交易日前一交易

日称为

D0

交易日，下同），

D2

交易日

为最后交易日的，该合约直接进行交

割结算；

D2

交易日不是最后交易日

的，交易所有权根据市场情况采取下

列风险控制措施中的一种或者多种：

提高交易保证金标准、 限制开仓、限

制出金、限期平仓、强行平仓、暂停交

易、调整涨跌停板幅度、强制减仓或

者其他风险控制措施。

强制减仓是指交易所将当日以

涨跌停板价格申报的未成交平仓报

单，以当日涨跌停板价格与该合约净

持仓盈利客户按照持仓比例自动撮

合成交。 强制减仓的方法如下：

（1）同一客户（包括从事自营

业务的交易会员，下同）在同一合约

上双向持仓的，其净持仓部分的平仓

报单参与强制减仓计算，其余平仓报

单与其反向持仓自动对冲平仓。

（2）申报平仓数量的确定

申报平仓数量是指在

D2

交易日

收市后，已经在交易所系统中以涨跌

停板价格申报未成交的、且客户合约

的单位净持仓亏损大于等于

D2

交易

日结算价

10%

的所有持仓。

客户不愿按照上述方法平仓的，

可以在收市前撤单。

（3） 客户合约单位净持仓盈亏

的确定

客户合约的单位净持仓盈亏是

指客户该合约的持仓盈亏的总和除

以净持仓量。 客户该合约持仓盈亏的

总和是指客户该合约所有持仓中，

D0

交易日（含）前成交的按照

D0

交易日

结算价、

D1

交易日和

D2

交易日成交

的按照实际成交价与

D2

交易日结算

价的差额合并计算的盈亏总和。

（4） 单位净持仓盈利客户平仓

范围的确定

根据上述方法计算的单位净持

仓盈利大于零的客户的盈利方向净

持仓均列入平仓范围。

（

由中金所供稿
）

期指交易量及持仓量较小双重因素影响

期指近期走势受股市影响较大
证券时报记者

魏曙光

本报讯 股指期货昨日大跌， 各个合

约跌幅远超股票现货。 对此，期货业多名

资深人士接受记者采访时表示，在当前交

易量和持仓量较小情况下，现阶段股票现

货将更多影响股指期货走势。

基金更多转向对冲型交易

首创期货总经理姚俊明表示，在目前

的持仓量和投资者结构下，市场仍主要表

现为现货影响股指期货形式，期现相互影

响需等到市场深度和厚度增加后才能逐

步体现。 他表示， 目前市场持仓量仍相

对较小，参与者主要以散户为主。 持仓代

表了投资者的未决利益，一定程度上代表

了进场资金规模。 如果持仓量过少，不能

过多期望期货来影响现货。

中国农大期货与金融衍生品研究部

主任常清认为，由于股指期货远期价格充

分体现了市场预期，因此中小散户在进行

投资决策时，可以参考股指期货指标来做

股票现货交易， 避免反复进行追涨杀跌，

使得真正的投资者脱颖而出。

中期研究院副院长王红英指出，尽

管大盘蓝筹本身

PE

已经较低， 但是股

指期货在基本面大跌的情况下， 跌幅继

续放大， 这说明股指期货本身成功地反

应了现货走势。 另外，他认为，国内股票

市场中基于传统估值的泡沫式教育和趋

势投资的交易模式已经开始发生部分量

的变化。

“下跌很正常，但是在股指期货时代，

基金将更多地转向对冲型交易模式。 ”嘉

实

50

基金经理杨阳透露， 基金业产品研

发将以对冲交易、结构性产品，包括定量

投资等为主要发展方向。 各个基金将更多

地利用股指期货进行金融创新，把股指期

货本身的特点带到基金行业所拥有的产

品中，给广大投资者带来更多的选择。

换手率高是东亚地区特色

对于股指期货交易量，期货业内人士

并不担心，充满乐观情绪。 湘财祈年期货

公司首席经济学家刘仲元预计，一个月后

股指期货交易人数将出现直线翻倍情况，

成交金额上升

1－2

倍；半年内，股指期货

交易量将是两市股票交易量合计的

1－2

倍，半年以后将超过两倍。

香港汇泽证券董事总经理郑汉杰预

计，沪深

300

股指期货在五年之内将会成

为世界交易量最大的股指期货。 他表示，

从上市交易情况看，有超过

83%

的成交是

来自现货月的合约———

5

月份合约， 这与

香港股票指数期货成交量类似。 日内交易

仍将成为近期期指参与者的主要操作策

略，换手率高是东亚地区的特色。

目前，市场各方非常看好股指期货市

场发展前景。 长城伟业期货董事长彭弘表

示，股指期货将推动中国经济开启分享期

货红利的新时代，即在全球定价体系里面

中国的权重会增加。 目前，中国期货交易

额仅

19.1

万亿美元， 而全球交易额约在

600

万亿美元， 中国所占权重只是

1.7%

。

随着股指期货等金融衍生品市场发展，中

国将至少占到

20%

以上全球份额，发展空

间巨大。

内外利空交织期指宜顺势而为
长城伟业期货研究所

尹 波

昨日市场在周末多重利空的打压下
出现大幅下挫

，

沪深
300

现指重跌
5.36%

。

从技术形态来看
，

沪深
300

指数在
跳空低开后连续跌破

60

日
、

120

日和
250

日均线
，

时隔
1

年后年线首次被击穿
。

期
指合约由于本身存在的不合理高升水跌
幅尤为剧烈

，

1005

合约盘中甚至一度出现
贴水的情形

。

从近期市场表现来看
，

风格转换
、

经
济数据

、

股指期货
、

调控政策等各种因素
轮番登台

，

虽然估值结构性失衡已长期存
在

，

但资金面中短期内无法发生质变的情
况下外部事件性因素的刺激依然使其不
能呈现出持续性

；

经济数据的强劲基本位
于市场预期之内

，

尽管物价水平变化低于
预期

，

但市场的反映不温不火
；

股指期货
登台亮相

，

各合约较理论价格存在着明显
的升水

，

但现货市场并不明显的套利行为
使期货价格可能的引导效应大打折扣

；

房
地产强力调控政策对于市场的冲击明显
大大超过前三个因素的影响

，

在基本面因
素无法有效带动大盘股走出系统性行情
的格局下

，

基本面和政策面的共振往往使
得股指呈现宽幅震荡格局

。

综合来看
，

宏观经济的强劲表现在未

来一段时间内仍是大概率事件
，

但政策面
的调控预期在不确定性中占据更加重要地
位

，“

调结构
”

使得
“

资产资源类
”

股票在中
短期内都将面临压制

。

资金面在短期内无
法发生质变

，

美股连创新高后在事件性冲
击下面临调整压力

，

这些因素都将对股指
形成一定程度的冲击

，

但基本面和一季度
公司业绩以及合理的估值水平也在一定程
度上对股指构成支撑

，

美股的调整压力在
财报刺激下也将有所缓解

。

总体而言
，

区间
宽幅震荡在短期内依然是大概率选择

。

基于对现货市场的判断
，

参考期货价
格的升贴水变化情况

，

我们建议
，

在现指
没有出现企稳迹象的情况下

，

后市依然以
空头思维为主

，

顺势而为
。

尽管股指在大
幅下挫后存在着技术性反弹的要求

，

但对
于其后市反弹的空间则不宜乐观

，

反弹阶
段宜采取谨慎做多的态度

。

华泰联合
：

期指助推
A

股估值合理化
证券时报记者

桂衍民

沪深

300

指数在股指期货推出

后的两个交易日里累计下跌超过

6.4%

。 对此，华泰联合证券金融工程

团队认为， 股指期货的推出将使

A

股市场在短期内下跌成为大概率事

件， 而

A

股市场的高周转率也或随

着机构投资者普遍使用套期保值而

消失。 此外，股指期货将进一步完善

A

股股价形成机制，在

A

股估值偏高

时， 期指将起到抑制股价的作用；而

在估值偏低，期指又将发挥提振股价

的功能。

市场下跌是大概率事件

华泰联合金融工程团队考察了

世界上其他国家和地区在股指期货

推出后市场的表现，也得出股指期货

的推出使得市场下跌成为大概率事

件的结论。 对于把股指期货作为一种

卖空机制推出的市场而言，大多数国

家或地区在股指期货推出后市场呈

现下跌趋势。 即使在把股指期货作为

一种新交易品种推出的国家或地区，

大多数市场均出现下跌。

特别值得指出的是，对于股指期

货早于卖空机制推出的情形，海外经

验显示市场下跌的概率更大。 虽然我

国融券和股指期货推出的时间相差

不远， 但事实上受融券规模的限制，

我国证券市场的卖空机制仍主要通

过股指期货来实现， 从这一角度看，

我国股指期货推出的初期，市场下跌

仍是大概率事件。

大小非用期指套保增压市场

华泰联合表示，当前股市估值水

平较高，而大小非的成本较低，从而

使大小非有减持动机。 在没有卖空机

制的情况下，大小非如果直接从二级

市场减持，将造成市场大跌，增加减

持成本。 而有了股指期货后，大小非

可以通过先做空股指期货锁定现有

资产价值， 然后再逐步卖出股票，从

而造成市场下跌。

华泰联合认为， 尽管当前沪深

300

指数

20

倍左右的动态市盈率与

历史平均水平相比并不高，但较发达

国家和金砖四国均处于较高水平。 而

实业资本的收益主要来源两部分，一

是净资产的增值，二是分红。 华泰联

合金融工程团队的模型显示，在当前

的净资产收益率和分红情况下，实业

资本借助二级市场可以完成其往后

30

至

40

年的资本增值， 从二级市场

出售股份显然比持有股份获得上述

收益更划算。 基于判断，如果大小非

股东可以使用股指期货进行套期保

值，那么从长远看，其减持对二级市

场造成的下跌压力将增大。

机构初期不会普遍进行套保

至于股指期货是否会对市场周

转率产生影响，华泰联合认为不同市

场的表现是不一样的。 对于原来市场

周转率小于

100%

的发达国家市场，

股指期货推出后市场周转率涨跌互

现。 但一个有趣的现象是，在股指期

货推出三年后，这些市场的周转率大

多落在

30%

至

50%

区间；而在原来市

场周转率大于

100%

的市场， 股指期

货推出后市场周转率则大多出现了

明显下降。 华泰联合认为，市场周转

率的下降主要归因于机构投资者普

遍使用套期保值。

至于国内以公募基金为代表的

机构投资者是否会普遍使用套期保

值，华泰联合认为，在股指期货推出

初期，这一可能性并不大。 一方面公

募基金追求的是相对排名，因此即使

采用套期保值可能也只是做部分套

期保值，对市场的影响有限；另一方

面，套期保值需要股指期货的历史数

据，在股指期货推出初期，数据的缺

乏使得公募基金难以确定合适的套

期保值比率，再加上股指期货现金管

理难度较大，公募基金进行套期保值

仍面临风险。 但不排除追求绝对收益

的私募基金、券商以及部分大客户在

股指期货推出初期尝试使用套期保

值，从而降低股票市场周转率。

招商基金管理有限公司

关于增加江南证券有限责任公司

为旗下相关基金代销机构的公告

根据招商基金管理有限公司与江南证券有限责任公司（以下简称

"

江南证券

"

）

签署的《招商基金管理有限公司旗下开放式基金销售和服务代理协议》及《开放式

证券投资基金代理销售补充协议》，自

2010

年

4

月

20

日起江南证券开始代理招商

安泰股票基金（基金代码：

217001

）、招商安泰平衡型基金（基金代码：

217002

）、招商

安泰债券基金

A

类 （基金代码：

217003

）、 招商安泰债券基金

B

类 （基金代码：

217203

）、招商现金增值开放式证券投资基金

A

类（基金代号：

217004

）、招商现金增

值开放式证券投资基金

B

类（基金代号：

217014

）、招商先锋证券投资基金（基金代

码：

217005

）、招商优质成长股票型证券投资基金（基金代码：

161706

）、招商安本增

利债券型证券投资基金 （基金代号：

217008

）、 招商核心价值混合型证券投资基金

（基金代码：

217009

）、招商大盘蓝筹股票型证券投资基金（基金代码：

217010

）、招商

安心收益债券型证券投资基金（基金代码：

217011

）、招商行业领先股票型证券投资

基金 （基金代码：

217012

） 与招商中小盘精选股票型证券投资基金 （基金代码：

217013

）的销售业务。投资者欲了解详细信息请仔细阅读相关基金的基金合同和招

募说明书等法律文件。

一、江南证券网点

江南证券在以下省市的

30

家营业网点接受办理投资者的开放式基金账户开

户、申购、赎回及转换等业务：北京、上海、深圳、天津、重庆、杭州、武汉、郑州、昆明、

泉州、厦门及江西省内多家营业部。 具体办理程序请遵循江南证券的相关规定。

二、投资者可通过以下途径咨询有关详情

1

、招商基金管理有限公司网站：

www.cmfchina.com

2

、招商基金管理有限公司客户服务中心电话：

4008879555

（免长途费）

3

、江南证券网站：

www.scstock.com

4

、江南证券服务热线：

400-8866-567

风险提示： 基金管理人承诺以诚实信用、 勤勉尽责的原则管理和运用基金资

产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。 投资者投资于上述基金时应认真

阅读上述基金的基金合同、招募说明书等法律文件。 敬请投资者留意投资风险。

特此公告。

招商基金管理有限公司

2010 年 4 月 20 日

招商基金管理有限公司

关于增加大通证券股份有限公司

为旗下相关基金代销机构的公告

根据招商基金管理有限公司与大通证券股份有限公司（以下简称

"

大通证券

"

）

签署的《开放式证券投资基金销售代理协议》及《招商基金管理有限公司证券投资

基金销售代理补充协议》，自

2010

年

4

月

20

日起大通证券开始代理招商安泰股票

基金（基金代码：

217001

）、招商安泰平衡型基金（基金代码：

217002

）、招商安泰债券

基金

A

类（基金代码：

217003

）、招商安泰债券基金

B

类（基金代码：

217203

）、招商现

金增值开放式证券投资基金

A

类（基金代号：

217004

）、招商现金增值开放式证券投

资基金

B

类（基金代号：

217014

）、招商先锋证券投资基金（基金代码：

217005

）、招商

优质成长股票型证券投资基金（基金代码：

161706

）、招商安本增利债券型证券投资

基金（基金代号：

217008

）、招商核心价值混合型证券投资基金（基金代码：

217009

）、

招商大盘蓝筹股票型证券投资基金（基金代码：

217010

）、招商安心收益债券型证券

投资基金 （基金代码：

217011

）、 招商行业领先股票型证券投资基金 （基金代码：

217012

）、招商中小盘精选股票型证券投资基金（基金代码：

217013

）和招商全球资

源股票型证券投资基金（基金代码：

217015

）的销售业务。投资者欲了解详细信息请

仔细阅读相关基金的基金合同和招募说明书等法律文件。

一、大通证券网点

大通证券在以下

20

多个城市

29

个网点对所有投资者办理基金开户、申购、赎

回与转换等业务：大连、上海、北京、深圳、天津、沈阳、鞍山、葫芦岛、丹东、福州、无

锡、广州、徐州、柳州、来宾、鹿寨、新余、新干、新沂、天津大港、天津塘沽。 具体办理

程序请遵循大通证券的相关规定。

二、投资者可通过以下途径咨询有关详情

1

、招商基金管理有限公司网站：

www.cmfchina.com

2

、招商基金管理有限公司客户服务中心电话：

4008879555

（免长途费）

3

、大通证券网站：

www.daton.com.cn

4

、大通证券服务热线：

4008169169

风险提示： 基金管理人承诺以诚实信用、 勤勉尽责的原则管理和运用基金资

产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。 投资者投资于上述基金时应认真

阅读上述基金的基金合同、招募说明书等法律文件。 敬请投资者留意投资风险。

特此公告。

招商基金管理有限公司

2010 年 4 月 20 日


