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简称 余额（万元） 简称 买入额（万元）

深发展

Ａ ５２５７．４８

深发展

Ａ ３２２６．９４

中国平安

４３３９．８４

中国国航

２７５０．４２

长江证券

２７５２．７４

中国平安

６４０．０８

中国国航

２７５２．５６

西山煤电

５９６．０９

贵州茅台

２０４４．６３

兴业银行

４３１．０１

融券余额 融券卖出额

简称 余额（万元） 简称 卖出额（万元）

中国平安

１７９．７８

中国平安

９７．５４

保利地产

１０２．７６

保利地产

９１．４４

大秦铁路

７４．８

一汽轿车

５．０９

招商银行

５５．８

中国太保

２．８２

中国神华

５２．９１

万 科

Ａ ２．６２
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按照成熟市场发展规律
期指投资者结构将大幅扩容

中大期货
沈悦惺

股指期货上市以来， 整体交易平

稳，初步目标已经达到。 沪深

300

股指

期货的发展趋势以及其将来对市场的

影响，成为近阶段市场所关注的焦点。

笔者对比了沪深

300

股指期货与成熟

市场股指期货上市后的发展路径，希

望能给投资者带来一定的参考价值。

成交活跃 流动性充裕

沪深

300

股指期货上市以来，整体

日均成交量在

10

万手左右。

1986

年香

港期货交易所推出恒生期货合约，起初

的日均成交量在

1800

手左右， 经过多

年的发展目前恒生指数的成交在

5-10

万手之间， 从这样的对比发现， 沪深

300

股指期货目前的成交量保持在一

个较好水平。 韩国

KOSPI200

股指期货

业务开展之初，由于政府限制个人投资

者的情况，其流动性极差，而后韩国政

府不得不放宽准入市场条件才使得

KOSPI200

股指期货逐步活跃起来。

市场结构有待完善

与较大的成交量相比， 沪深

300

的持仓量就逊色不少， 虽然目前呈现

稳步上升迹象， 截至

5

月

4

日主力合

约

IF1005

日均持仓量在

5460

手。 这

与目前沪深

300

股指期货市场的市场

结构有较大的关系， 由于目前基金参

与的细则尚未出台， 导致目前市场的

主力是个人投资者。

目前沪深

300

的情况类似于台湾

股指期货推出时投资者的结构比例。

沪深

300

指数合约规模超过

15

万

美元、 初始保证金超过约

2

万美元，

略低于

S&P 500

标准合约， 但明显

高于

E-mini S&P500

、

TAIEX

指数、

恒生指数和

KOSPI 200

等合约， 因

此从合约规模和保证金水平来说，

并不适合众多中小个人投资者的投

机交易。 从制度设计来看， 投资者

参与股指期货需要经过一系列评估，

包括专业技能、 个人信用情况， 因

此更倾向拥有专业优势的机构投资

者， 而这部分正是目前市场结构中

缺乏的一部分。

市场参与者将大幅扩容

沪深

300

股指期货推出后的一段

时间内，股指期货投资者结构将包括：

拥有一定资金实力并具有商品期货交

易经验的个人投资者、 证券市场通过

IB

业务进入的个人投资者、 私募基

金、公募基金、理财专户、社保基金、券

商自营、信托公司以及

QFII

等；初期

的交易将以机构的套期保值为主，市

场流动性主要来自个人投资者、 私募

基金以及券商自营等不受套保头寸限

制的投机和套利交易。

股市下跌非期指之过
方正期货研究所

王 飞

由于期指上市后
，

股票市场出现
了大幅度的下跌

，

有些投资者把此现
象怪罪于股指期货的上市

。

但从影响
两者走势的统计模型

、

基本因素以及
技术因素等方面分析期指和沪深

300

指数近期走势时
，

发现决定近期股市
走势的根本性原因在于宏观环境而非
股指期货

。

从高频数据看
，

分别选取
1 0

个交
易的

5

分种高频数据和近两个交易日
的日内

1

分钟高频数据进行统计分析
，

结论却不太相同
。

1

分钟的高频数据具
有期指和现指互为引导的关系

，

而
5

分钟高频数据中期指引导现指的能力
则强于现指对期指走势的指引

。

从数
理统计的角度总结结论来看

，

由于目
前股指期货上市初期交易时间尚短

，

期指和现指的走势之间并没有确定的
谁领先

、

谁滞后的关系结论
。

从近期走势来看
，

期指开盘期间早
于现指

1 5

分钟
，

期指走势主要受外盘
走势和当天的宏观信息影响较大

，

收盘
期时间晚于现指

1 5

分钟
，

主要受主力
对第二天盘面预期的影响较大

。

而期指
和现指交易一致的时间中

，

由于套利机
会大量存在

，

两者具体走势并不完全一
致

，

从观察上来看并没有明确的领先滞
后关系

。

从基本面上来看
，

影响股指期货

走势的并不是供求关系
，

而是宏观经
济和政策

。

归根结底
，

决定近期市场
走势的是直接因素是国家连续出台的
一系列收紧房地产市场的紧缩政策

，

而通货膨胀形势严峻
，

以及二季度末
随时可能出台的加息政策的预期才是
市场一直阴魂不散的阴霾

。

从技术面来看
，

我们一直认为
2009

年
9

月
30

日沪深
300

指数在图形
上留下的

3033- 307 1

的缺口需要回补
。

从技术层面来看
，

现指也需要大幅度
的回调来完成再次筑底的过程

，

而非
受到期指市场的影响

。

目前机构投资者也只占期指市场
1 % - 2%

的比例
，

使得期指定价效率仍
然偏差

，

期指并没有有效发挥其价格
发现的功能

，

所以说期指走势影响了
现指市场的观点并没有充足的依据

。

期指投资者预期
股市深度下调概率较低

海通期货研究所
姚欣昊

����市况：

欧洲债务危机忧虑
，

楼市
调控政策打压

，

双重夹击之下
，

市场
心理近乎崩溃

。

沪深
300

现货指数昨
日小幅低开后一路下行

，

权重板块全
线杀跌

，

收盘重挫
4 .6%

，

再创年内新
低

，

并失守
2009

年
9

月
29

日最低点
2923

点一线的支撑
。

期指合约全线下挫
。

主力合约增
仓下行

，

失守
3000

点一线支撑
，

进入
2

时代
，

收盘下跌了
3.61 %

，

再创股指
期货上市以来的新低

，

持仓量较上一
交易日增加了

550

手
。

远月合约走势
稍强于近月合约

。

分析：昨日期指各合约与现货指

数间仍然保持高基差的状态， 下午

2

点之前

IF1005

的期现套利年化收益

率几乎都在

40%

以上，

IF1006

的收益

率全天都在

20%

以上。

IF1005

出现两

次年化收益率超过

60%

的套利机会，

分别在上午

10

点

17

分和下午

1

点

11

分，达到

60.97%

和

61.73%

，持有

到期收益率都在

2%

以上。 昨日

180ETF

的成交量再创新高， 说明市

场上的套利者在增加。 下午

2

点之后

做多的投机者开始信心不足，期指抛

空单压力超过看多投机者的力量，因

而基差出现回落。 但从收盘基差仍然

维持在

60

点以上来看， 期指市场上

的投机者并不认为大盘将会有深度

下调。 昨日

IF1009

和

IF1012

流动性

稍有改善， 累计仍分别有

89

分钟和

71

分钟无成交记录，期现套利年化收

益率维持在

12%

和

10%

左右，创了

4

月

16

日以来的纪录。

昨日尾盘

IF1005

出现明显下

跌，远期合约相对跌幅较小，故尾盘

跨期套利方面机会增多， 卖

IF1012

买

IF1005

和卖

IF1009

买

IF1005

具

有较明显的套利机会，年化收益率尾

盘均升至

7%

和

6%

左右。开这两组跨

期套利仓必须在资金上作好将

IF1005

到期转现的准备。

期货市场风险存在三大特征
风险存在的客观性

期指市场风险的存在具有客观

性。 这种客观性一方面体现了市场风

险的共性，即在任何市场中，都存在

由于不确定性因素而导致损失的可

能。 随着交易方式、交易内容日益复

杂，这种不确定性因素带来的市场风

险也越来越大。

另一方面，期货市场风险的客观

性也来自期指交易内在机制的特殊

性，期指交易具有杠杆放大效应等特

点，也会带来一定的风险。

此外，期指市场风险的客观性还

来自股票市场本身的风险。 股指期货

市场之所以产生，是出自规避股票市

场风险的需要，影响股票市场的各种

因素也会导致股指期货市场的波动。

风险因素的放大性

股指期货市场的风险与现货市

场的风险相比， 具有放大性的特征，

主要有以下两方面原因：

其一， 期指交易实行保证金交

易，具有 “杠杆效应”，它在放大收益

的同时也放大了风险；

其二， 期指交易具有远期性，未

来不确定因素多，引发价格波动的因

素既包括股票市场因素，也包括股指

期货市场因素。

风险的可控性

尽管期货市场风险较大，但却是

可以控制的。

从整个市场来看，期货市场风险

的产生与发展存在着自身的运行规

律，可以根据历史资料、统计数据对

期货市场变化过程进行预测，掌握其

征兆和可能产生的后果，并完善风险

监管制度，采取有效措施，对期货市

场风险进行控制，达到规避、分散、降

低风险的目的。

对于单个投资者来说，期货市场

风险主要来自于期货价格的不利变

化。 除此之外，对于初次进行股指期

货交易的投资者，还可能因为对期货

市场制度和规则了解不够而带来风

险。 投资者可通过认真学习相关规则

避免此类风险。

（

由中金所供稿
）

(七十二)

经纪业务收入下滑期指
I B

雪中送炭
证券时报记者

孙 闻

股指期货上市交易以来， 成交量增

速明显。 随着交易升温， 证券公司对股

指期货

IB

业务将带来的收入预期也趋

于乐观。 这对于经纪业务收入明显下滑

的券商来讲， 无异于雪中送炭。

券商经纪业务盈利结构将明显改变

“股指期货交易开始后， 客户参与

热情较高， 交易量上升很快。” 日前，

兴业证券相关人士在向记者介绍情况时

分析到。 据介绍， 在股指期货开始交易

前， 证券公司人士普遍担心在股指期货

业务开展初期客户交易不会活跃。

但是股指期货交易活跃度超出预期。

据本报记者获得的统计数据显示， 股指

期货上市以来的前

12

个交易日总成交金

额达到

1.52

万亿元， 这让提供经纪业务

相关服务的期货公司及证券公司感到兴

奋。

国都证券相关负责人向记者介绍，

目前客户交易情况有所分化， 部分客户

很活跃也有部分客户相对谨慎。 但交易

量超出预期还是给予券商看好股指期货

收入的理由。 国都证券人士分析， 比较

看好股指期货给证券公司带来的预期收

入。 受此影响， 证券公司准备股指期货

业务的态势也更加积极。 该负责人强

调， 尤其是在

A

股市场成交量下滑、 佣

金水平下降的情况下， 券商会更加看重

新增业务对利润的贡献。

据本报记者了解， 今年以来券商

A

股经纪业务收入明显下滑。 根据本报

对全国

300

家营业部的抽样调查，

90%

的营业部出现佣金下滑， 广东、 浙江、

江苏等东南沿海发达地区下降幅度甚

至超过

20%

。 数据显示， 在抽样营业

部中 ， 有 五成 营业 部佣金降 幅 达

20%

。

在这一背景下， 如何提高盈利并保

证业绩增长成为券商经纪业务当务之

急。 股指期货交易量超出预期， 为券商

打开了新利润增长的想象空间。 接受记

者采访的多数证券公司均表示看好股指

期货业务未来的发展。

兴业证券人士分析， 股指期货

IB

业务成长为重要的利润增长点只是时间

问题， 将来随着股指期货交易量增大，

券商的经纪业务盈利结构会因此发生较

为明显的改变。

券商与期货公司四六分成

据记者从证券公司了解到的情况，

目前券商

IB

客户中， 券商和期货公司

一般采取四六分成， 也有公司采取五五

分成的形式。 在目前情况下， 对

IB

业

务客户佣金， 在剔除交易所收取的万分

之

0.5

费用后， 券商和期货公司将按照

上述比例进行分成。

据分析， 券商要取得期指

IB

业务

收入突破首要的是实现客户资源的突

破。 一家证券公司人士介绍， 目前券商

手中客户参与股指期货的热情有所提

高， 但并没有实现爆发式的增长， 而且

部分已经开户的投资者交易情况也并不

活跃， 券商要扩大

IB

业务收入， 要尽

快争取投资者规模扩大。

1 80E T F

成期指现货配置首选
5

月份前三个交易日净申购
1 0 .4 7

亿份
证券时报记者

张 哲

本报讯 伴随股指期货的问世，

ETF

的 “头牌” 地位正在悄然发生变

化，

180ETF

已经成为期指现货

ETF

配置中的首选， 在

5

月份前三个交易

日中的净申购份额高达

10.47

亿份。

股指期货推出前， 沪市

5

只

ETF

基金中， 今年来累计净申购份额最

高的为

50ETF

， 自今年

1

月

4

日至

4

月

16

日共计净申购

18.83

亿份 ，

180ETF

次之， 同期共计净申购

9

亿

份。

在

4

月

16

日股指期货推出之后，

沪市部分品种的

ETF

规模迅速扩张，

180ETF

的规模自

4

月

19

日至

4

月

30

日共计净申购

1.38

亿份， 居沪市

ETF

同期净申购份额数之首。 红利

ETF

同

期净申购

0.08

亿份，

50ETF

同期则出

现净赎回

10.53

亿份。
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日进入行权期。

2010

年

5

月

17

日至

2010

年

5

月

21

日中的交易日为

"

国电

CWB1"

认股权证的行权期，在行权期

"

国电

CWB1"

认股权证将停止交易，国电电力

A

股股票（股票代码：

600795

），国电电力

公司债券（交易代码：

126014

）仍正常交易（法律法规另有规定除外）。

"

国电

CWB1"

认股权证的最后交易日为

2010

年

5

月

14

日（星期五），从

2010

年

5

月

17

日（星期一）开始

"

国电

CWB1"

认股权证终止交易，请投资者注意相关投资风险。

根据公司

2009

年度利润分配和资本公积金转增股本方案，

"

国电

CWB1"

认股权证

的行权价格和行权比例进行了调整。 调整后的行权价格为

3.70

元

/

股， 行权比例为

1:

2.02

。投资者每持有

1

份

"

国电

CWB1"

认股权证，有权在行权期内认购

2.02

股国电电力

A

股股票，每股国电电力

A

股股票的认购价格为

3.70

元。

2010

年

5

月

21

日为

"

国电

CWB1"

认股权证的行权终止日，截至当日交易时间结

束时点（即

15:00

），尚未行权的

"

国电

CWB1"

认股权证将被全部注销，提请投资者注意。

如有疑问，请于工作时间（每个工作日的上午

9:00-11:30

、下午

1:00-5:00

）拨打投

资者热线电话：

010-58682100

，

010-58682109

。

特此公告。

国电电力发展股份有限公司

二〇一〇年五月七日

证券代码：002359��������证券简称：齐星铁塔 公告编号：2010-023

山东齐星铁塔科技股份有限公司关于国家电网中标的公告

本公司及其董事
、

监事
、

高级管理人员保证公告内容真实
、

准确和完整
，

并对公告中的虚假
记载

、

误导性陈述或者重大遗漏承担责任
。

一、合同主要内容

5

月

4

日， 公司收到中电技国际招标有限责任公司及相关代理机构发给本公司的中标通知

书， 在国家电网公司集中规模招标采购

2010

年第二批项目主设备

/

材料 （招标编号：

0711-

100TL002

） 的招标活动中， 我公司为此项目第十三分标的中标人， 共中

5

个包， 中标总价为

7648.23

万元。 公司将按要求与项目单位签订书面合同。

此次招标活动由国家电网公司委托中电技国际招标有限责任公司等相关代理机构，采用公

开招标方式进行。

公司已于

2010

年

4

月

29

日在证券时报、证券日报、中国证券报及巨潮网上发布了《山东

齐星铁塔科技股份有限公司国家电网中标的提示性公告》，公告编号：

2010-019

。

二、交易对方情况介绍

国家电网公司成立于

2002

年

12

月

29

日，以建设运营电网为核心业务，注册资金

2,000

亿

元。

公司为国家电网公司集中规模招标采购

2009

年第一、二、三、五、六批项目主设备

/

材料中

标人，

2009

年中标总价为

￥32,702.57

万元。 目前，上述合同已部分履行完毕，剩余部分正在履行

中。

公司与交易对方不存在任何关联关系。

三、合同履行对公司的影响

此次中标总金额为

7648.23

万元，占公司

2009

年度营业总收入的

17.86%

。 合同的履行将

对公司的经营业绩产生积极的影响，对公司业务、经营的独立性不产生影响。

四、合同履行的风险提示

本合同履行不存在法规政策、履约能力、技术、产能等方面的不确定性和风险。

特此公告

山东齐星铁塔科技股份有限公司董事会

2010 年 5 月 6 日


