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客户权益至上期指惊现零佣金
期货业通道供过于求

，

未来出路在于兼并重组和开展新业务
证券时报记者

李东亮

本报讯 期指业务零佣金已经从

概念变为现实。证券时报记者了解到，

北方某非券商系期货公司为招揽顾

客， 日前打出万分之零点零三的净佣

金费率 （不含中金所收取的万分之零

点五），这为竞争惨烈的期指业务开创

了零佣金的先河。

业界表示， 目前期指佣金率逐步

走低，根本原因在于期指为小众市场，

而众多期货公司提供的同质化通道明

显供过于求。

成本为万分之零点一

自期指上市以来， 期货公司的净

佣金费率逐步走低。 最低净佣金费率

已从万分之零点六降到目前的万分之

零点一， 而万分之零点零三的净佣金

费率着实让业内甚为震撼。“久闻而未

得证实的零佣金最终出现了。”上海某

券商系期货公司老总感叹道。

佣金“价格战”背后，期货公司在

股指期货业务上的成本线究竟为多

少？多数期货公司认为，不考虑客户保

证金产生的利息， 万分之零点一的净

佣金费率应该是盈亏平衡点。

兴业期货总经理夏锦良表示，上

海区域的期货公司在股指期货业务

上， 目前的净佣金费率均值大约在万

分之零点二， 少数期货公司对某些资

金大户的费率跌破万分之零点一。 不

考虑保证金产生的利息， 成本线大约

在万分之零点一。即便考虑到利息，万

分之零点零三的佣金费率仍然覆盖不

了成本。

客户权益第一

“赔本赚吆喝只为保证金，其他不

方便透露。”对于期指净佣金费率象征

性地收取万分之零点零三， 该北方期

货公司经纪业务负责人如此表示。

接受记者采访的多位期货公司总

经理则透露，保证金规模（客户权益）

仍然是目前期货公司不惜损失利润所

追求的。

光大期货总经理曹国宝表示，在

目前的分类监管标准中， 客户权益对

于期货公司的排名至关重要， 只有在

分类监管排名靠前才能获得开展新业

务资格。

《期货公司分类监管规定（试行）》

明确规定， 期货公司上一年度日均客

户权益总额位于行业前

10

名、

11

至

30

名的，分别加

5

分、

2.5

分；期货公

司日均客户权益总额未达到全国期

货公司日均客户权益平均水平的，

不得评为

A

类公司。 而作为市场影

响力的另外两个指标———盈利能力

和净利润在某种意义上取决于客户

权益的多少。

夏锦良也表达了类似观点， 期货

公司通过“佣金战”抢夺保证金规模

一是可以在分类监管中排名进入前

30

名获得加分，二是可以收取利息。

兼并重组势在必行

在佣金战的火药味已越来越浓的

情况下，业界人士指出，期货公司未来

必须转变服务理念，革新管理模式，才

能重塑业务发展格局。

在记者日前对

9

省（市）近

30

家

期货公司展开的调查发现，

85%

以上

的期货公司认为未来期货公司之间会

出现大量的兼并重组。同时，多数期货

公司认为兼并重组会发生在投资咨

询、资产管理等新业务推出后。其中的

逻辑在于， 只有差异化的竞争才能淘

汰期货公司。

上海一位不愿具名的期货公司总

经理认为，大量期货公司的存在，使得

原本同质化竞争的格局更加惨烈。 在

新业务推出之后， 不具有核心竞争力

的期货公司难逃被其他期货公司兼并

的命运。

夏锦良表示， 期货公司未来的命

运在于， 优势期货公司兼并重组弱势

公司、实力较强公司获得新业务资格，

进而形成差异化的核心竞争力。

融资交易飙升

日买入额突破 4 亿

见习记者
林荣宗

本报讯

A

股信用市场融资交易本月
8

日
再次激情迸发

。

沪深交易所最新公布的数据显
示

，

8

日两市融资买入额飙升至
4.31

亿元
，

环比
放大逾七成

，

并刷新历史新高记录
。

当日共有
87

只个股被融资买入
，

其中中信国安以
4200

万元的买入额成为最受青睐的品种
。

数据显示
，

当天沪市
、

深市融资买入额分别
较前一日大幅上升至

2.14

亿元
、

2.18

亿元
，

均
创出融资融券上线交易以来的历史新高

。

截至
8

月
8

日
，

两市融资融券余额总规模为
41.13

亿
元

，

其中融资余额为
40.91

亿元
，

占融资融券余
额比为

99.47%

，

融券余额
2154.18

万元
。

沪深交易所
8

日的交易数据显示
，

金融股
、

资源类股和钾肥概念股大受青睐
。

钾肥概念股
中信国安当日融资买入额居两市最高

，

达到
4186.2

万元
，

一举推动其融资余额达到
1.62

亿
元

，

超越浦发银行
、

招商银行
、

民生银行而坐上
两市融资余额

“

头把交椅
”。

而当日中信国安的
融资偿还额仅为

699.85

万元
，

融券卖出量也仅
有

4000

股
。

另一只钾肥概念股盐湖钾肥的买入
额也高达

2870.31

万元
。

此外
，

当日融资买入额超过千万的个股还
有

：

中国平安
1942.95

万元
、

招商银行
1892.45

万元
、

民生银行
1220.77

万元
、

中金岭南
1788.67

万元
、

铜陵有色
1173.8

万元
、

金风科技
1114.42

万元
、

山东黄金
1289.14

万元
、

潞安环
能

1040.8

万元
。

以金融
、

资源类为首权重股板块的融资买
入异常活跃

，

使得市场筹码惜售情绪比较明显
，

融资偿还力度明显偏弱
，

当日未出现日偿还额
超千万元的品种

。

其中
，

偿还额最大的是潞安环
能

，

达到
955.9

万元
。

另有中国神华的偿还额达
到

800.8

万元
，

辽宁成大
、

特变电工
、

中金黄金
和金钼股份的偿还额也都超过

600

万元
。

期指节前或维持震荡

中大期货
丁宁

从
8

月底至今这段时期
，

A

股市场走出了
一段震荡上攻

2700

点的行情
，

多空因素交织
、

市场分歧加大
。

首先是美国公布的令人沮丧的经济数据再
度引发市场对经济二次探底的恐慌

，

中国的房
地产调控政策令投资者对房地产股票望而却
步

。

另一方面
，

以美联储为首的主要国家央行表
示出了维持甚至深化宽松货币政策的决心

，

有
些国家甚至开始了第二轮经济刺激计划的准
备

。

多空因素的交织使得市场上下两难
。

在上证指数震荡上冲
2700

点的过程中
，

市
场最为关注的是二八转换能否实现

。

但从目前
政策面来看

，

银行
、

地产板块承压
，

仍处于底部
震荡

，

而钢铁板块崛起仅是昙花一现
，

有色金属
板块的上涨与商品期货市场息息相关

，

能否持
续一段时间扛起领涨大旗有待观察

。

因此二八
转换仍存在一定困难

。

国庆节临近
，

后市大盘走势可能仍以震荡
横盘为主

，

以时间换空间
，

待
CPI

等经济数据消
化之后

，

再组织上攻
。

在操作策略上
，

可适当关
注符合国家政策支持的二线蓝筹股

。

在期指合
约的操作上

，

投资者需密切关注成交持仓变化
，

逢高做空
。

午后出现期现套利机会
广发期货发展研究中心

谢贞联

昨日股市与股指期货受外盘影

响高开， 主力合约

IF1009

于股市开

盘时升水在

10

个点左右。 此后受商

品期货下跌的影响，大盘和期指合约

均下跌并在低位震荡，期指基差表现

稳定。

中午收盘前，期指多头终于按捺

不住， 快速平仓导致指数大幅下泻，

期现价差快速萎缩并进入贴水区，

11

点

18

分左右

IF1009

出现日内最大

贴水值

9.73

点。 在短短的

10

分钟

内， 期现价差从

15

点萎缩至

-10

点，高达

25

个点。剔除

12

点左右的

成本，在短短的

10

分钟内大概可以

获得约

13

点或

0.4%

的收益， 年化

收益近

100%

。 到中午

11

点

30

分

收盘时， 期现价差再次回复到

10

点

水平。

午后大盘继续低位震荡，期指基

差反而有所扩大， 下午

2

点

05

分，

IF1009

、

IF1010

、

IF1012

和

IF1103

四

个合约的期现价差均达到日内最大

值 ， 分别 为

22.23

、

31.43

、

60.43

和

95.23

个点， 基于这些合约的期现套

利收益在这些时点也达到日内峰值，

其中

IF1009

的期现套利收益最高，

年化收益率为

16%

，而其他合约的期

现套利收益略低。

现货方面， 上证

50ETF

和深证

100ETF

成交量较前两日明显放大，

深证

100ETF

跌幅略大。 成交量放大

显示可能有套利资金进入，但不是特

别明显。

跨期套利方面，由于近期各合约

价差也都维持在高位震荡，跨期套利

的收益一直都是不错的；但也要注意

到一点，持续的高价差说明跨期套利

的风险较大，要时刻注意价差收敛的

情况，最好在日内完成交易，设好止

损和止盈点位。 近期，投资者可以关

注买入

IF1009

而卖出

IF1010

的跨期

套利策略。

总体而言，投资者应更多地关注

能获取无风险收益的期现套利。 以昨

日

IF1009

为例， 在其期现基差未收

敛至

12

个点之内时， 都可以取得不

错的无风险套利收益，其年化收益就

高于跨期套利的收益。

期指套保可对冲融券风险
西南证券

王大力 丁小玲

目前国内股票市场信用交易“融

券冷” 是多个因素共同作用的结果，

其中关键原因是券商面临的风险，即

投资者融券卖出后，如果未来证券价

格下跌，投资者买券还券后的收益即

为券商的损失。股指期货的推出为这

种风险转移提供了可能。

具体的做法是，当券商向投资者

融券后，通过做空股指期货来规避所

融出证券股价下行的风险，亦即如果

所融出证券股价下跌，由此产生的损

失可以通过做空股指期货的获利得

到一定的弥补，进而锁定相对稳定的

融券利息收益。通过股指期货的套期

保值交易，能够有效对冲融券交易带

来的风险，并同时激活两种金融创新

业务。

为检验股指期货套期保值交易

的有效性，笔者在所有

A

股中选择

8

只证券进行验证，样本股（不一定为

融券标的证券） 分别为云南白药

（

000538.SZ

）、 洋河股份（

002304.

SZ

）、三川股份（

300066.SZ

）、

*ST

罗

顿（

600209.SH

）、贵州茅台（

600519.

SH

）、新安股份（

600596.SH

）、海通证

券（

600837.SH

）及紫金矿业（

601899.

SH

）。

对于

8

只样本股，笔者统一为在

2010

年

3

月

31

日

-2010

年

8

月

24

日样本期间的最大涨幅和最深跌幅

来检验套期保值效果。具体的操作方

式是在券商向客户融券之后，根据融

券期限在期指市场卖空股指期货合

约，卖空股指期货合约的数量需要考

虑融券市值、股票的贝塔及预期股票

与股指之间涨跌幅的比例等因素的

影响。

通过对融资融券上线交易以来

二级市场表现较为极端的个股进行

测算之后， 笔者发现券商在进行融

券时配套期指交易能够有效地对冲

风险， 并获得相对稳定的融券费率

收益。如果不进行套保操作，则

8

只

证券中有

6

只证券将遭遇巨幅损失

（

对于
8

只样本股票未套保期间
与套保年化收益率的比较

，

详见

图表
）。

不过， 在实际的操作过程中，券

商通过期指对冲融券风险，存在至少

三方面实施难点。一是公司对融资融

券交易的定位，有些券商在试点初期

将信用交易部门定位为职能部门，如

此虽有利于谨慎试点，却缺乏融券套

保等业务开拓的动力；二是券商内部

各业务部门间的配合，融券业务涉及

信用交易、自营、研发等多个部门，部

门之间的沟通、协调与利益分配机制

等亦决定其套保融券的具体实施与

控制；三是需要对研究部门进行相应

投入，因为套保融券效果涉及到个股

评级、股指期货、套保量测算等多方

面研究，跨越多个研究领域，具有一

定的综合性与高端性。

昨日，中期商品指数收于 1712.48 点；中期金属指数收于 1433.26 点；中

期工业品指数收于 2089.29 点；中期农产品指数收于 1614.9 点。 商品市场 9

月 6 日受到外围利好推动，整体走高，随后几日跟随股指在高位整固；但昨日

由于投机资金集体离场，盘中一度暴跌，并吞噬了本周以来的涨幅。不过，农产

品板块本周表现相对抗跌。

(中期研究院)

８只样本股融券交易套保与非套保投资收益率之比较

股票代码 股票名称

涨跌幅度

（样本期）

融券金额（万元）

未套期保值投资收

益率

沪深

３００

股指期货套期保值

投资收益率（年化）

００２３０４．ＳＺ

洋河股份

７８．６８％ １

，

９８５．８０ ８０．９２％ ６４１．６８％

０００５３８．ＳＺ

云南白药

３７．８９％ ５８２．６ ４０．１７％ ３０４．０８％

６００５１９．ＳＨ

贵州茅台

－２１．１１％ １２

，

５１０．００ －１３．０７％ ８．７３％

６０１８９９．ＳＨ

紫金矿业

－４０．３２％ ５２１ －２５．８７％ １０．２６％

６００８３７．ＳＨ

海通证券

－４６．０６％ ８９７ －２９．６９％ ６．２０％

３０００６６．ＳＺ

三川股份

－５０．７０％ ４

，

３７４．００ －３２．７８％ ９．０７％

６００５９６．ＳＨ

新安股份

－５１．７３％ ９４６ －３３．４７％ ８．０９％

６００２０９．ＳＨ ＊ＳＴ

罗顿

－５９．４２％ ５９２ －３８．６０％ ５．８８％

数据来源：W IN D 资讯、西南证券研究发展中心

C FP供图
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本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实
、

准确
、

完整
，

没有虚假记载
、

误导性陈述或重大遗漏
。

一、重要提示

在本次会议召开期间，没有增加、否决或变更提案。

二、会议召开的情况

1

、召开时间：

2010

年

9

月

9

日上午

9:30

；

2

、召开地点：福州市马尾区儒江西路

6

号公司一楼会议室；

3

、召开方式：现场投票；

4

、召集人：本公司董事会；

5

、主持人：公司董事长唐远生先生；

6

、会议的召开符合《公司法》、《股票上市规则》及《公司

章程》的规定。

三、会议的出席情况

股东（及股东代理人）

2

人，代表股份

66,767,049

股，占

公司有表决权股份总数的

9.53%

。

公司董事、监事、高级管理人员出席了本次股东大会，

见证律师列席了本次股东大会。

四、提案审议和表决情况

1

、审议通过《关于公司及控股子公司拟不参与厦门华

侨电子股份有限公司非公开发行股票的议案》。

本议案涉及关联交易，关联股东未出席本次会议。

表决结果为：同意

66,767,049

股，占出席会议非关联股

东所持有效表决权股份的

100%

；反对

0

股；弃权

0

股。

五、律师出具的法律意见

1

、律师事务所名称：福建新世通律师事务所

2

、律师姓名：潘斌

3

、结论性意见：公司本次股东大会的召集、召开程序符

合中国现行法律、法规和规范性文件及公司《章程》的规定；

本次股东大会的召集人和出席本次股东大会人员的资格合

法、有效；本次股东大会的表决程序和表决结果合法、有效。

六、备查文件：《闽闽东

2010

年第五次临时股东大会的

法律意见书》

闽东电机（集团）股份有限公司董事会

2010年 9 月 9 日

关于中邮核心成长股票型证券投资

基金暂停日常申购业务提示性公告

中邮创业基金管理有限公司于

2007

年

9

月

22

日发布了

《关于中邮核心成长股票型证券投资基金暂停日常申购业务的

公告》，根据《中邮核心成长股票型证券投资基金招募说明书》

的有关规定，现将中邮核心成长股票型证券投资基金（以下简

称

"

本基金

"

）暂停申购提示如下：

自

2007

年

9

月

24

日起， 本基金暂停接受日常申购业务。

在暂停本基金申购业务期间，本基金的赎回业务正常办理。 本

基金恢复办理申购将另行公告。

如有疑问，请登陆本公司网站（

www.postfund.com.cn

）获取

相关信息。

特 此 公 告

中邮创业基金管理有限公司

2010年 9 月 10 日

关于中邮核心优选股票型证券投资

基金暂停日常申购业务提示性公告

中邮创业基金管理有限公司于

2009

年

3

月

27

日发布了

《关于中邮核心优选股票型证券投资基金暂停日常申购业务的

公告》，根据《中邮核心优选股票型证券投资基金招募说明书》

的有关规定，现将中邮核心优选股票型证券投资基金（以下简

称

"

本基金

"

）暂停申购提示如下：

自

2009

年

3

月

28

日起， 本基金暂停接受日常申购业务。

在暂停本基金申购业务期间，本基金的赎回业务正常办理。 本

基金恢复办理申购将另行公告。

如有疑问，请登陆本公司网站（

www.postfund.com.cn

）获取

相关信息。

特 此 公 告

中邮创业基金管理有限公司

2010年 9 月 10 日

关于汇添富医药保健股票型证券投资基金增加代销机构的公告

汇添富医药保健股票型证券投资基金 （基金代码：

470006

， 基金简称

"

汇添富医药保健股票

"

） 的发行期为

2010

年

8

月

30

日至

9

月

17

日。根据汇添富基金管理有限

公司与华宝证券有限责任公司（以下简称

"

华宝证券

"

）签署

的代销协议，汇添富医药保健股票自

2010

年

9

月

10

日起

将增加华宝证券为代理销售机构。

一、重要提示

1

、投资者在华宝证券办理本基金的认购投资业务，具

体办理规则及办理程序请遵循华宝证券的规定。

2

、 投资者欲了解汇添富医药保健股票基金的详细情

况，请仔细阅读刊登于本公司网站（

www.99fund.com

）的《基

金合同》、《招募说明书》等法律文件，以及相关业务公告。

二、投资者可通过以下途径咨询有关详情：

1

、华宝证券

客户服务电话：

400-820-9898

网址：

www.cnhbstock.com

2

、汇添富基金管理有限公司

客服热线：

400-888-9918

网址：

www.99fund.com

汇添富基金管理有限公司高度重视投资者服务和投

资者教育，特此提醒投资者需正确认知基金投资的风险和

长期收益，做理性的基金投资人，做明白的基金投资人，享

受长期投资的快乐！

特此公告。

汇添富基金管理有限公司

2010 年 9 月 10 日

富国汇利分级债券型证券投资基金基金合同生效公告

富国汇利分级债券型证券投资基金 （以下简称

"

本基

金

"

）经中国证监会

2010

年

8

月

17

日证监许可【

2010

】

1114

号文批准，于

2010

年

9

月

1

日起向全社会公开募集。 截止

于

2010

年

9

月

1

日，本基金的募集工作已顺利结束。 经安

永华明会计师事务所验资， 本次募集的有效认购户数为

9,

338

户，净销售金额为人民币

2,998,888,367.36

元，折合基

金份额

2,998,888,367.36

份；募集资金在基金合同生效前产

生的利息共计

367,047.70

人民币元， 折合

367,047.70

份基

金份额归基金份额持有人所有。 在基金募集期内，富国基

金管理有限公司的基金从业人员未认购富国汇利分级债券

基金。上述资金已于

2010

年

9

月

7

日划入本基金在基金托

管人中国农业银行股份有限公司开立的富国汇利分级债券

型证券投资基金托管专户。 按照每份基金份额面值

1.00

元

计算， 本次募集期的有效认购份额

2,998,888,367.36

份，利

息结转的基金份额

367,047.70

份， 两项合计共

2,999,255,

415.06

份基金份额。

本次基金募集期间所发生的律师费、 会计师费以及与

本基金有关的法定信息披露费由本基金管理人承担。

根据《中华人民共和国证券投资基金法》及配套法规和

《富国汇利分级债券型证券投资基金基金合同》、《富国汇利

分级债券型证券投资基金招募说明书》的有关规定，本基金

已符合基金合同生效条件， 本基金管理人已向中国证监会

办理完毕基金备案手续，并于

2010

年

9

月

9

日获书面（基

金部函

[2010]538

号）确认，基金合同自该日起正式生效。自

基金合同生效之日起，本基金管理人开始正式管理本基金。

本基金办理申购、 赎回业务的具体时间由本基金管理

人于申购、 赎回开放日前

3

个工作日在至少一种中国证监

会指定信息披露媒体上刊登公告。

特此公告。

富国基金管理有限公司

二〇一〇年九月十日


