
期现套利分析表

（前一交易日

１５

：

００

股市收盘）

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

ＩＦ１００９ ２８６６．２ －４．８３ ０ ２８４９．３５ ２８７３．３９ １２．０２ －１２．０２

无 无

ＩＦ１０１０ ２８７４．４ －１３．０３ ２８ ２８２６．１３ ２８８２．２８ ３５．２４ －２０．９１

无 无

ＩＦ１０１２ ２９０４ －４２．６３ ９１ ２７７３．８４ ２９０３．５５ ８７．５３ －４２．１８ ０．０１％ ０．０５％

ＩＦ１１０３ ２９３９．２ －７７．８３ １８２ ２６９８．６６ ２９４１．６５ １６２．７１ －８０．２８

无 无

中金所前

１０

名会员成交持仓排名

合约：

ＩＦ１０１０

交易日期：

２０１００９１７

持买单量排名 持卖单量排名

名次 会员简称 持买单量 比上交易日增减 名次 会员简称 持卖单量 比上交易日增减

１ ０００１－

国泰君安

２１８７ ２５３ １ ０００１－

国泰君安

３６７１ １４８７

２ ００１１－

长城伟业

１９７８ －２９４ ２ ００１８－

中证期货

３１６３ －９６２

３ ０００３－

浙江永安

１２１８ ３２０ ３ ００１１－

长城伟业

１４７４ －３７５

４ ０００６－

鲁证期货

９０４ ５３ ４ ０１３６－

招商期货

１４１９ －７６

５ ００１６－

广发期货

９０３ １５ ５ ０１５６－

上海东证

１２４７ ３１１

６ ０１３３－

海通期货

８８３ ６５ ６ ０００７－

光大期货

１０３０ －７６

７ ０００７－

光大期货

７８２ １１８ ７ ０１３３－

海通期货

８７３ －３

８ ０１０９－

银河期货

７８０ －１３ ８ ０１０９－

银河期货

８２３ ８２

９ ０１３１－

申银万国

７８０ ２８ ９ ００１６－

广发期货

６６７ －１０５

１０ ０００８－

东海期货

６５０ －１７１ １０ ０１１５－

中信建投

６１３ ２６２

合计

１１０６５ ３７４ １４９８０ ５４５

数据来源
：中金所网站
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多头斩仓出局

主力持净空单首破

3000

手

证券时报记者
李东亮

本报讯

上周五
，

期指主力持仓多空单量
较近期

（

除移仓期间外
）

均值下降
3000

手和
1000

手
，

使得主力持仓净空单量突破期指上市
以来的峰值

3000

手
，

达到
3390

手
。

多位券商系
期货公司研究所所长均表示

，

短线震荡不改中
长线上行

。

数据显示
，

上周五
，

期指持仓已全部从
9

月
合约转移至

10

月合约
。

10

月合约主力持仓多空
单量分别达到

15894

手和
19284

手
，

而
9

月合
约非移仓期间的均值分别达到

19046

手和
20335

手
。

不难发现
，

期指主力持仓净空单较
大

，

并非由于主力持空单量上升
，

而是由于主力
持仓多单量较均值出现大幅下降

。

从主力会员持仓明细来看
，

国泰君安期货
席位和中证期货席位持空单量分别达到

3671

手和
3163

手
，

均较前期峰值略低
。

持空单量过
千手还有华泰长城期货

、

招商期货
、

上海东证期
货和光大期货四个席位

；

多头方面
，

仅国泰君安
期货

、

华泰长城期货及浙江永安期货三个席位
持多单量超过千手

。

值得注意的是
，

上周五的期指四个合约合计
的成交量和持仓量出现双降的格局

。

数据显示
，

上周五期指四个合约合计成交
2007.61

亿元
，

较
上一交易日下降

611.95

亿元
。

上周五的持仓量
达到

27499

手
，

较上一交易日下降
27499

手
。

不过
，

多位研究所所长均表示
，

目前沪深
300

指数深幅调整仍属区间内正常调整
，

在国
家宏观政策落实之前

，

沪深
300

很难大幅下挫
，

除非房地产再调控
、

加息等重大利空出现
，

期指
市场短期震荡难改中长线向上的趋势

。

招商期货研究所所长黄耀民则表示
，

上周出
现的深幅调整主因是宏观政策利空传言和中小
盘股获利盘回吐等因素所致

。

但上周末加息的传
言已不攻自破

，

且目前货币政策和财政政策依旧
较为宽松

。

期指短期震荡后
，

重心仍将上移
。

国泰君安期货研究所副所长吴泱表示
，

目
前沪深

300

指数仍维持在正常的调整中
，

变盘
概率较小

。

真正能让大盘改变方向的仍是宏观
政策

，

否则期指的重心仍将上移
。

券商资管试水期指仍步履蹒跚
逾

20

家券商自营踊跃试水期指
，

但资管定向业务仅国泰君安
1

家
证券时报记者

李东亮 韦小敏

本报讯 证券时报记者日前获悉，

得益于现货套保的巨大需求， 目前超

过

20

家券商自营盘拿到中金所股指

期货交易编码； 而券商资管定向理财

产品拿到交易编码的券商仅有国泰君

安证券

1

家， 目前该公司定向理财开

户数达

10

户。

业内人士指出， 券商巨大的套保

需求和中金所致力于把期指市场建设

成套保市场的理念得到了有效结合，

这推动着基金等其他特殊法人积极介

入期指市场。不过，相对于券商自营的

踊跃参与，券商资产管理业务，包括定

向和限额特定资产管理业务 （限额特

定资产管理业务是指募集资金规模在

10

亿元以下、 客户人数在

200

人以

下、单个客户参与金额不低于

100

万

元的集合资产管理业务） 介入期指的

步伐依旧较为缓慢。

期指资产管理需求大

证券时报记者日前对国内券商资

管定向理财业务规模较大的十几家大

型券商调查发现，截至昨日，除国泰君

安证券资产管理部已有

10

户定向理

财拿到中金所编码外，中信证券、东方

证券、 光大证券等多家券商目前均未

开立定向理财股指期货账户。

上述受访的券商大都表示， 客户

目前参与期指的愿望并不强烈， 需求

较少。 某券商系期货公司的高管对此

并不认同。他表示，目前市场对股指期

货资产管理的需求巨大。 券商资产管

理部通过跨期套利和期现套利可以实

现

10%

以上的低风险收益，完全能满

足期指客户每年

7%-8%

收益率的一

般需求。

但上述高管同时指出， 券商通常

不会接受风险较大的期指资产委托，

因此客户提出的单向投机需求现阶段

仍无法得到满足。

光大期货副总经理谭笛苗也表

示， 目前不少客户对于投资期指市场

的资产管理业务存在需求， 这其中包

括自然人和一般法人。 光大期货曾接

触到上述两类客户， 这些客户资产多

在

3000

万

-5000

万之间。

券商大都处于准备阶段

多家券商自营盘套保需求较大，

加快了参与期指的步伐，然而，券商资

产管理参与期指则似乎步履蹒跚。 业

内人士指出， 国泰君安证券定向理财

产品在期指业务上的一马当先， 得益

于公司营业网点较多， 以及对定向理

财业务的重视程度。

另据了解， 国泰君安证券筹备期

指业务已近

10

年。据某券商系期货公

司高管介绍， 国泰君安证券在期指业

务涉及的各个环节都做了精心的准备

工作， 包括研究人员和交易人员的配

备、技术系统的架构、期货公司收购、

期指研发中心的构建、 与客户定期的

沟通等。

海通证券某高管则表示， 券商资

产管理部门开发期指产品需要宏观和

微观两方面的工作。从宏观上讲，主要

是向证监会报备、呈请董事会批准、设

计合规性流程等；微观上讲，主要是对

资产管理部的绩效考核和激励机制的

构建。 各券商对于上述两方面的工作

正在有序进行，重视程度不同，进展自

然不同。

谭笛苗称， 光大期货联合光大证

券资产管理部开发针对上述投资者产

品的通道较为顺畅， 目前正在和客户

进行沟通和进行产品的修改， 不久将

向证监会报备， 报备完毕即可向中金

所申请开户。 “这个过程需要一定时

间， 何时能正式申请开户尚不能确

定。 ”据其透露，多家大型券商的进展

与光大类似。

期指套保降低定向增发锁定期风险
招商期货

侯书锋

为了资产并购或增加流动资

金， 上市公司经常通过定向增发来

募集资金， 且定向增发价格往往低

于市场价格， 以此来吸引机构投资

者。对于机构而言，较高的折价意味

着相对稳定的收益，只是

1

年的锁定

期会给投资者带来系统性的风险，

一旦市场出现转折， 投资者参与定

向增发风险就会增加。

为了规避锁定期股价下跌风

险， 定向增发的投资者可以运用股

指期货来进行主动性套期保值。所

谓主动性套保是根据股指的趋势性

走势来寻找套保机会， 当股指出现

趋势性下跌时， 投资者可以做空股

指期货， 用股指期货的盈利来弥补

股价下跌的损失， 由此可规避锁定

期股票下跌风险。 运用股指期货套

期保值，除了套保时机的选择之外，

重要的是要算出相应期指套期保值

选择的合约和套保的手数。

这里笔者用南方航空作为案例

来解释如何进行期指套保操作。南

方航空拟于近期向包括南航集团在

内的不超过

10

名特定投资者， 非公

开发行

A

股

17.7

亿股，募集资金总额

合计不超过

100

亿元。

南航定向增发锁定期在

2010

年

12

月至

2011

年

12

月， 从时间上

看， 选择远月合约作为套保合约较

为合适。尽管远月合约流动性较差，

对冲成本相对较高， 但由于

1000

万

客户头寸所需要的期指套保数量并

不多， 而且远月较高基差将逐步收

窄完全可以抵消

2-3

点的冲击成

本， 因此建议选择

1103

合约进行套

保交易。

计算套保手数， 要先计算南航

相对于沪深

300

指数的贝塔值，通常

运用

GARCH

模型来计算贝塔值，对

比从

2009

年

4

月至今的南航和沪深

300

指数日收益率，推算出南航相对

于沪深

300

指数的贝塔值等于

1.13

。

截至

9

月

16

日， 沪深

300

指数

2857.79

点， 同期， 期指

1103

合约价格

2940

点，

1103

合约套保的数量

=

（

1000

万

/

（

2940*300

））

*1.13=12.8

手， 折合

13

手 。 由 此 需 要 保 证 金 为

=

2940*300*13*20%=230

万元。 过去

1

年中， 沪深

300

指数最大的涨跌幅最

大绝对值为

5.6%

，按照

5

倍的杠杆计

算，就是

28%

的期指波幅，由此建议

扣除头寸保证金之外，至少保留

30%

比例的可用资金，以防范期指剧烈波

动引发的强制平仓风险。结合持仓保

证金和可用资金比例，最终建议股指

期货账户投入资金约为

298

万元。

以上只是介绍如何计算南航的

套保头寸和账户资金规模的方法，实

际计算数量要根据套保当日的数据

来具体计算。总之，通过运用股指期

货套期保值策略，定向增发投资者可

以尽可能降低股市的系统性风险。

IF1010

套利收益短暂超
1%

海通期货研究所
姚欣昊

上周五股指期货迎来交割日。 受

前一日大跌的影响， 当日股指期货在

股市开盘时基差处于低位，

IF1009

开

盘即现贴水， 随后全天在升贴水之间

浮动，符合交割合约的运行规律。

期指各合约基差在盘整市中波幅

较小， 主力合约

IF1010

上午

10

点前

短暂出现超过

1%

的期现套利年化收

益， 其后大部分时间内处于无套利区

间中。 远月合约

IF1012

套利收益处于

领先地位， 套利空间明显大于最远月

合约

IF1103

。

最近股市“大盘股搭台、小盘股唱

戏”的局面愈演愈烈，在中小板指数连

创新高的背景下， 权重板块很多股票

创下了今年以来的新低， 投资者较难

以把握沪深

300

指数的走势， 大举做

多或者做空期指都不合适。 这样的局

面可能导致一部分风险偏好较高的资

金离开股指期货市场转投中小板或者

一些概念股板块， 从而减少了期指的

总成交量。

对于套利者来讲， 期指多空博弈

热度的降低显然是不利于套利空间的

扩大， 这亦是造成近期套利机会不多

的原因之一。 最近各个指数或板块均

面临方向选择， 待趋势明朗后仍然会

出现较好的套利机会。

上周五各期指合约大致同幅涨

跌， 跨期套利机会很少。

IF1010

与

IF1009

最终价差收于

8.2

个点，低于前

几次交割日次月合约与当月合约的价

差水平。今日

IF1011

挂牌交易，跨期套

利者开盘后可以适当留意

IF1011

与

IF1010

的价差情况，小于

10

个点或者

大于

20

个点均为较好的开仓时机。

期现套利头寸可提前或延迟平仓
东证期货研究所

杨卫东

股指期货期现套利简单分为两

种类型： 期货价格相对高于现货价

格以及期货价格相对低于现货价

格， 套利者可以在期货价格与无套

利条件不一致的情况下， 立即锁定

无风险收益。 但是期现套利并非一

定要等到最后交割日来结束套利交

易。 下面就期现套利头寸的平仓方

式进行探究。

首先， 期现套利头寸可以提前

平仓。 如果在套利头寸存续期内的

某个时刻，无套利条件得到了满足，

就没有必要等到交割日再来结束套

利交易。 这意味着一些套利头寸可

能在交割日之前就结束， 从而减少

了合约到期时可能由于股票市场不

稳定因素带来的市场风险， 毕竟提

前平仓可以规避无法按交割价格卖

出股票的风险。

提前结束套利头寸， 有可能使

获得的利润超过起初锁定的无风险

套利利润，在交割日之前，期初的定

价偏差（正是基于该定价偏差才建立

期现套利头寸）有可能会反转，出现

在相反方向的定价偏差。如果发生这

种情形，那么提前结束套利头寸会产

生额外的无风险利润。因此，如果套

利者能在到期日前实现其套利利润，

那么他们就可以把收益进行再投资，

从而赚取更多的投资收益。

关于提前平仓， 国外也做了许

多实证研究。 研究发现，当期初定价

偏差出现反向时， 对套利头寸提前

平仓， 其利润比持有套利头寸直至

交割要大很多。 这些实证研究表明，

提前平仓是很有价值的， 这意味着

提前平仓应该成为一个重要的市场

现象。

其次， 期现套利头寸也可以选

择延迟平仓或者说滚动套利。 在标

准的套利交易中， 持有的股票头寸

是在期货合约到期时被平仓的。 不

过，如果某个未到期期货合约（比如

远月合约） 与初始套利时具有相同

方向的定价偏差，那么可以

对初始期货头寸平仓，并代

之以差不多规模和方向的

远月合约，来建立一个新的

套利头寸，而不用在到期时

将股票头寸清仓。 也就是

说，对高估的近月合约进行

的套利就可以转换成对远

月合约的套利， 因为初始建立的股

票多头头寸同样可用于对高估的远

月合约进行套利。

由于不需要交易股票， 这个新

的套利头寸的交易成本就仅仅是交

易期货的成本。 也就是说，套利者可

以在到期日用极低的交易成本来延

迟平仓或滚动套利。 总之，无论期初

的定价偏差是否发生反转， 只要远

月合约出现了与期初定价偏差相同

方向的定价偏差， 而且远月合约的

定价偏差大于当前套利持有合约的

定价偏差， 在不扣除交易成本的前

提下， 那么套利者选择延迟平仓或

滚动套利也是有利的。 当然，如果远

月合约的定价偏差超过了建立新套

利头寸的交易成本， 那么套利者应

该考虑建立一个新的套利头寸。

期指四个合约

持仓保证金不足

90

亿

华泰长城期货研究所
刘 超

上周五
，

股指期货各合约窄幅震荡
，

除
IF1012

外各合约均收出十字星
，

主力合约
IF1010

上涨
0.53%

至
2878.8

点
，

IF1009

合约正式谢幕
。

四个合约总成交大幅萎缩至
23

万手
，

总持
仓回落至

2.8

万手
，

成交持仓比回落至
8.2

。

根据
华泰长城期货研究所的测算

，

股指期货四个合
约持仓保证金为

88.4

亿元
，

比上一交易日减少
9.9

亿元
，

创两个月来新低
。

从上周五指数的走势来看
，

期现指数在大
跌之后获得暂时喘息之机

，

波幅明显收窄
，

成交
和持仓骤降

，

而现指的成交也锐减
，

反映了市场
的观望心态严重

，

IF1010

合约波幅仅为
21

点
，

5

分
钟波幅超过

10

点的次数为
2

次
，

当日指数趋势明
显性指标为

0.01

，

反映了日内没有明显的趋势
。

主力合约平滑交接

套保力量积极入场

中国国际期货研究院
赵宇微 陈 宇

在经过上周的
“

四连阴
”

行情后
，

沪指上周
五收报

2598

点
。

如今市场对沪指能否坚守住
2600

点都缺乏信心
。

期货方面
，

主力合约在上
周开始前还维持

10

点左右的基差
，

但是随着交
割日的临近

，

基差逐渐缩小并没有出现
“

交割日
效应

”。

从七月末开始
，

期指大部分时间内都在
2600

点至
2700

点之间波动
。

整理行情不可能
永远地持续下去

，

大盘终究要选择一个方向
。

由
突破到坚守的心态变化反映了市场的惶恐不
安

。

如果选择一个成语来形容现在投资者的心
态

，“

杯弓蛇影
”

恐怕是最恰当的
。

在这样的背景下
，

进入九月以来
，

股指期货
市场出现了新的变化

。

从中金所公布的排名前
20

名的结算会员成交持仓情况来看
，

套期保值
者开始积极进入股指期货市场

。

其中最明显的
是

，

中证期货空头持仓将近
4000

手
，

仅列国泰
君安期货之后

，

而其交易量的排名一般在十名
之外

。

与此同时
，

国泰君安期货也在空头维持着
较大的头寸

，

并且变化不大
，

可以推测其中套期
保值头寸应当占有相当大的比重

。

CFP/

供图


