
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

ＩＦ１０１０ ２８７２．８ －２２．９７ ２５ ２８１７．２１ ２８６９．６２ ３２．６２ －１９．７９ ０．０９％ １．３７％

ＩＦ１０１１ ２８８０．８ －３０．９７ ６０ ２７８８．４８ ２８８０．８２ ６１．３５ －３０．９９ ０．００％ ０．００％

ＩＦ１０１２ ２８９８．８ －４８．９７ ８８ ２７６５．０９ ２８９０．８６ ８４．７４ －４１．０３ ０．２３％ ０．９５％

ＩＦ１１０３ ２９３７ －８７．１７ １７９ ２６９０．１６ ２９２８．７ １５９．６７ －７８．８７ ０．２４％ ０．４９％

数据来源：海通期货研究所

深沪两市融资融券交易前五名（

９

月

１７

日）

融资余额简称 融资余额（万元） 融资买入简称 当日融资买入额（万元）

中信国安

２０５６６．２８

中信国安

２１１０．１４

浦发银行

１５４２１．４４

中金黄金

１１２２．３８

招商银行

１５０２２．４９

兴业银行

１００９．８９

民生银行

１４０８５．９１

浦发银行

９４５．０２

潍柴动力

１２８３８．７６

大秦铁路

９０１．７３

融券余额简称 融券余额（万元） 融券卖出简称 当日融券卖出额 （万元）

中国平安

３４０．９９

泸州老窖

９４．１９

格力电器

１７５．４６

一汽轿车

４７．２９

一汽轿车

１３７．２９

深发展

Ａ ４４．７９

五 粮 液

１２５．８７

中国平安

４０．９６

美的电器

１１９．９７

云南白药

３７．６８

制表：林荣宗

中金所前

１０

名会员持仓排名

合约：

ＩＦ１０１０

交易日期：

２０１００９２０

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 ００１１－

长城伟业

１９５３ －２５ １ ０００１－

国泰君安

４５４４ ８７３

２ ０００１－

国泰君安

１９３９ －２４８ ２ ００１８－

中证期货

２４８６ －６７７

３ ０００３－

浙江永安

１１３６ －８２ ３ ００１１－

长城伟业

１５３９ ６５

４ ００１６－

广发期货

９５８ ５５ ４ ０１３６－

招商期货

１５１９ １００

５ ０１３３－

海通期货

９３３ ５０ ５ ０１０９－

银河期货

９４９ １２６

６ ０１１５－

中信建投

９１０ ４９４ ６ ０１３３－

海通期货

９４８ ７５

７ ０００８－

东海期货

８３９ １８９ ７ ００１６－

广发期货

７３６ ６９

８ ０１３１－

申银万国

８１６ ３６ ８ ０００３－

浙江永安

７１０ ２１１

９ ０１０９－

银河期货

８００ ２０ ９ ０１５６－

上海东证

７００ －５４７

１０ ０００６－

鲁证期货

７７９ －１２５ １０ ０１２８－

江苏弘业

５９８ －４

合计

１１０６３ ３６４ １４７２９ ２９１

数据来源：中金所网站
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合约上市首日
期现套利峰值达

1 3. 05%

广发期货发展研究中心
黄邵隆

昨日是

IF1010

成为主力合约的

第一个交易日， 也是次月合约

IF1011

的第一个交易日。 期指小幅高开后持

续走低，并下探到全天最低点，成交量

进一步萎缩，持仓量则小幅上升。

昨日全天， 各合约基差又进入了

前期宽幅震荡的区间。 其中主力合约

IF1010

的基差在

8

至

32

个点之间，次

月合约

IF1011

的基差在

17

至

42

个

点之间，季月合约

IF1012

的基差在

37

至

62

个点之间， 远月合约

IF1103

的

基差在

73

至

96

个点之间。

值得注意的是， 昨日盘中再度出

现“秒杀”现象，即在上午

11

点

27

分左

右，短短几分钟内，期指主力突然拉升

幅度超

1%

，成交量和持仓量均骤然增

加，市场有恐慌性平仓现象。此时，基

于各合约的期现套利收益也达到全天

最大值， 其中又以次月

IF1011

合约的

期现套利收益最高，为

13.05%

，而全天

期现套利年化收益率均值达

5.74%

，主

要因为

IF1011

合约刚上市， 波动较大

所致，在其流动性方面存在很大风险，

因而在实际操作时可能会由于产生较

大冲击成本而冲销掉一部分收益。

此外，基于主力合约

IF1010

的期

现套利年化收益率达

7.63%

， 全天期

现套利年化收益率均值为

0.62%

。 其

他两个合约的期现套利年化收益率均

值在

0.9%

至

1.3%

之间，全天并无其他

更好的开仓时机。

在现货方面， 昨日上证

50ETF

价

量都有小幅上升，而深证

100ETF

价量

齐跌。这两只

ETF

的表现不同步，主要

是由于昨日中小盘补跌幅度超过权重

板块所致，与套利资金没有明显联系，

可见套利资金对于这种震荡行情的把

握不强，也不敏感。

跨期套利方面 ， 由于上周五

IF1009

合约刚交割， 各合约之间价差

都有一定收敛， 且前期近强远弱的格

局也有所改观， 因此昨日的跨期套利

收益都不太乐观。 在这种震荡行情中，

实际操作中可考虑的跨期套利策略是

买入

IF1010

合约而卖出

IF1011

合约，

该策略在昨日全天年化收益率均值为

5.13%

， 但是要注意

IF1011

合约刚上

市首日，成交量不大，存在较高的流动

性风险， 可能由于过高冲击成本而冲

销一部分收益。

昨日期指四个合约持仓量回升至近
3

万手
，

环比增加
2052

手

双节风险概率低期指持仓回升
7 . 4%

证券时报记者
李东亮

本报讯 昨日，受双节效应影响，持续

回落的期指总持仓量出现回稳迹象———

从

27499

手骤升至

29551

手 ， 升幅达

7.46%

。业内人士表示，双节期间持股主要

面临外盘波动造成的

A

股市场节后集中

爆发与节日期间政策不确定性的双重风

险。不过，上述两种风险发生的概率较低。

持仓量回升逾 2000 手

受双节效应及市场快速下跌影响，

期指四个合约持仓量自上周开始出现持

续回落，从

9

月

10

日的

34060

手下降至

9

月

17

日的

27499

手， 下降幅度达

23.86%

。不

过，这一趋势在昨日发生逆转。当日，持

仓量回升至

29551

手，较上一交易日回升

达到

2052

手，持仓量再次逼近

3

万手。

值得注意的是， 在期指四个合约持

仓量骤升的同时， 成交量却出现大幅下

降 。 昨日， 期指四合约总成交量为

1863.17

亿，连续两个交易日下降，累计

降幅达到

28.87%

。 对此，中证期货股指

期货分析师刘宾指出，目前

10

月合约离

交割日较远，无套利区间的上限升至

25

个点左右，因此限制了期现套利的操作。

期现两市风险较小

随着双节临近， 假日期间持币或是

持股再次摆在了投资者面前。 业内人士

指出，双节期间持股主要存在两类风险：

一是双节停牌期间， 国外市场依然正常

交易，一旦波动较大，

A

股市场将在节后

第一个交易日集中爆发， 这将对投资者

的操作造成一定不便； 二是一旦房地产

市场价格在双节期间过快上涨， 加息等

房地产调控政策在节假日期间出台的可

能性将提高。

刘宾指出， 上周期指市场持仓量出

现持续下滑， 在一定程度上受到了上述

因素的影响。

A

股停牌期间国外市场波

动确实会对

A

股造成影响，如

2008

年国

庆节后的首个交易日大盘大幅低开

3

个

点，收盘跌幅达

5.23%

。 不过，这种影响

利空或者利多的方向未定。

华泰联合证券首席策略分析师穆启

国则表示，房价上涨的趋势有所抬头、小

盘股和大盘股估值之间的背离是目前

A

股市场最为重要的两类风险。 如果节假

日期间房价出现过度上涨， 不排除国家

出台再一轮的房地产调控措施， 但从统

计的角度看， 国庆期间出台紧缩政策的

概率不大。

穆启国指出， 西班牙和爱尔兰债务

问题并未像希腊一样造成欧元的大幅波

动， 对欧洲经济带来的负面影响也远逊

于希腊债务危机。因此，双节期间外部经

济环境大幅波动的概率也较低。

C FP供图

期指维持震荡
低仓过节为宜
华泰长城期货研究所

刘 超

周一
，

股指期货各合约探底回升
，

各合约均
收出小阴线

，

主力合约
IF1010

下跌
0.09%

至
2873

，

各合约升水均有所扩大
。

四个合约总成交
小幅萎缩至

22

万手
，

总持仓回升至近
3

万手
，

成交持仓比回落至
7.3

。

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

92

亿元
，

比上一交易
日增加

3.5

亿元
。

现货市场方面
，

沪深
300

指数亦小幅收跌
，

收盘于
2849.83

，

成交额
576

亿
，

继续萎缩
。

根据
华泰长城研究所的测算

，

沪深
300

成分股当日
资金净流出

115

亿元
，

10

日移动平均资金净流
出

30

亿元
。

从行业表现来看
，

消费
、

可选
、

银行
小幅上涨

，

信息
、

地产
、

材料
、

能源跌幅均超
1%

，

300

非周期指数与
300

周期指数均小幅下跌
。

市
场热点方面

，

9

月解禁
、

基金重仓等概念小幅上
涨

，

军工航天
、

创业板
、

智能电网跌幅超
2%

。

从周一指数的走势来看
，

期现指数早盘下
跌后在上周四低点附近受到支撑

，

出现快速拉
升

，

IF10105

分钟上涨
34

点
，

其后价格有所回
落

，

现指成交继续低迷也反映短期杀跌意愿不
强

。

期指持仓小幅增加
，

IF1010

合约全天波幅
43

点
，

但
5

分钟波幅超过
10

点的次数达
4

次
，

短线操作难度较大
。

从市场结构来看
，

周一银行股出现护盘
迹象

，

小盘股则继续弱势
，

我们认为
，

非周期
板块以及小盘股的高估值压力仍旧较大

，

而
权重行业的崛起也需时日

，

市场热点短期的
缺失可能使得指数仍处于震荡之中

。

中金所公
布的会员持仓显示

，

IF1010

合约前
20

名会员
净持仓占比

（

净持仓
/

持仓量
）

为
-6.54%

（

负号表
示主力持仓净空单

），

上升
0.94%

，

前
10

名会员
净持仓占比为

-7.81%

，

上涨
0.82%

，

市场空头气
氛有所缓和

。

从技术指标上看
，

沪深
300

指数目前已经
跌破

60

日均线
，

但仍处于近两个月的震荡区间
之中

，

今日更是再次验证其在
2830

的支撑
。

对
于中期行情

，

也不必过度悲观
，

沪深
300

指数回
调至

2700

附近的可能性都不大
。

周二沪深
300

指数参考压力位
2900

，

支撑位
2840

。

操作上
，

建
议短线维持震荡思路

，

注意止盈
，

周二
IF1010

合约参考压力位
2910

，

支撑位
2850

，

由于节假
日期间政策面的变动

、

外盘的走势都会对节后
市场产生影响

，

建议低仓位过节为宜
。

两融
“

小步慢跑
”

融资偿还持续放量
业界表示放量主要受股市连续下挫影响

，

目前假期效应不明显
证券时报记者

韦小敏

本报讯 受股市继续下跌影响，

沪深两市两融业务的融资偿还继续

保持活跃。沪深交易所最新公布的数

据显示，上周五，两市融资买入额为

2.01

亿元，融资偿还额为

1.67

亿元，

其中深市的融资偿还额超过买入额

200

万元。

截至上周五，沪深两市的融资融

券余额总规模为

44.49

亿元，较一周

前小幅增长

4.61%

，继续保持“小步

慢跑”态势。 其中，融资余额为

44.31

亿元， 占比为

99.59%

， 融券余额为

1818.93

万元。

统计数据显示，

9

月

17

日，融资

买入额超过

1000

万元的个股有三

只，分别为中信国安、中金黄金和兴

业银行， 买入额依次为

2110.14

万

元、

1122.38

万元和

1009.89

万元。 另

外，浦发银行、大秦铁路、中国联通、

江西铜业的买入额也较大，均在

800

万元以上。

同时，金钼股份、特变电工、西部

矿业和紫金矿业等个股则出现了融

资偿还额大于买入额的现象，金钼股

份融资偿还

830.61

万元， 中金黄金

和西部矿业的偿还额也分别达到

624.25

万元和

486.04

万元。 资源类

个股资金流出的现象仍在持续，而在

A

股方面，上周有色金属板块资金也

出现了

12.1

亿元的净流出。

回顾上周，两市融资偿还额明显

放量。

9

月

14

日两融市场融资偿还

额达

2.51

亿元， 相比当日融资买入

额

2.73

亿元仅少了

0.22

亿元。

9

月

15

日， 两融市场融资买入额为

2.69

亿元，融资偿还额却高达

2.82

亿元。

其中，资源及金融类个股成为了融资

偿还的主要目标。

面对即将到来的中秋长假和十

一黄金周，业内人士认为，由于两融

业务主要和国内的

A

股联动，目前来

看没有明显的长假效应。虽然长假期

间继续支付利息一定程度上会增加

客户的成本，少数客户可能考虑到成

本因素将资金或者股票偿还，但近来

融资偿还额出现放量的最主要原因

还是受股市连续下挫的影响。

另外， 第二批试点券商的两融

业务正在稳步推进。 据申银万国证

券相关负责人表示，截至

8

月底，该

公司两融业务共开设证券账户

222

户，授信

2.75

亿元，融资融券余额

达

1.41

亿元；信用证券账户累计交

易额

7.7

亿元， 实现利息费用收入

90.56

万元， 交易手续费净收入

73.78

万元。

期指短线下跌空间较为有限
国泰君安期货

魏 博

近期期指连续下挫，消息面上看

是由于加息及房地产调控的传闻，但

除了这两个触发因素外，调整的内在

动力是因为以中小盘为代表的部分

股票前期涨幅过大，客观上须回调整

理，以释放风险。

特别是在长假来临之前，部分资

金选择出局观望，更加剧了市场向下

波动的幅度。 纵然近期期指可能继续

下探，但其继续下跌的幅度将较为有

限，理由如下：

首先，随着近期市场不断下挫，

前期涨幅过大的板块及个股已出现

了一定程度的回调， 虽然部分个股

可能仍然需要调整， 但其杀跌的动

能将逐步减弱， 其对大盘向下的带

动作用也将不断减小。另外，前期涨

幅过大的板块及个股往往也是市场

资金长期看好的投资方向， 其估值

水平难以大幅下移， 由该类股票调

整带来的大盘下挫也必将受到一定

程度的制约。

其次，短期内，加息与房地产紧

缩政策同时出台的概率不大，较有可

能的政策组合是房地产政策在既定

原则内进一步加大落实执行力度，而

央行的利率政策则继续观察等待。 一

旦后期市场对这两方面的担忧有所

下降，则行情可能会趁势反弹。

再次，进入十月以后，市场可能

对“十二五”规划的关注程度再次提

升。 其中，保障性住房及小城镇建设、

区域振兴规划等将再次提振周期性

股票的人气， 新兴产业振兴政策、刺

激消费的相关制度安排将推进市场

对大消费及新兴产业挖掘力度，十月

份股市仍然不缺乏热点，预计投资者

仍有入场做多的动力。

此外， 结合股指期货盘面来看，

IF1010

合约在

2800

点附近将有较好

的技术支撑，部分技术指标已经下探

至前期低位附近，在没有新的利空刺

激下， 期价继续下行的空间相对有

限。 另一方面，在经济增长放缓，货币

和房地产政策仍有紧缩预期的背景

下， 期指也尚未具备大幅上攻的条

件， 短线看

IF1010

合约在

2940

点附

近有较大压力。

综上所述，近期

IF1010

合约的密

集成交区间将集中于

2800-2940

点

之间。 目前的市场风险因素主要来自

于国家政策方面。 而鉴于中秋及国庆

长假即将来临， 建议投资者降低仓

位，控制风险。 同时，在国家并未出台

超预期紧缩政策的前提下，中线投资

者也不必过分杀跌，

IF1010

合约

2800

点下方大幅看空的理由不足。

1 0

月合约进出风险较大
建议轻仓做空为主

方正期货
王 飞

与前面几只主力合约相比，

10

月

合约将成为交易时间最短的主力合

约。 根据中金所规定，股指期货最后交

易日为交割月的第三个周五， 那么期

指

10

月合约的交割日期应在

10

月

15

日。 由于中秋和国庆长假的原因，排除

10

月

15

日交割当日， 期指

10

月合约

作为主力的日子至多还剩不到

10

个

交易日。

在短短的日子里， 投资者要完成

建仓再换月的操作，预示着

10

月合约

进出的风险度较高。 从

IF1010

成为主

力合约的首个交易日走势来看 ，

IF1010

在空头占据上风后， 午盘市场

又出现了多头的快速反弹， 这正如笔

者的预期，

10

月份合约的波动性较大，

而且调整至目前的点位如果选择投机

策略， 不论看涨还是看跌都极易招致

亏损。 同时，面临长假因素，主力一直

处于减仓状态， 因此在国庆假期结束

之前， 预计期指市场很难有像样的反

弹行情出现。

不过，由于

10

月合约投机的风险

度较高，同时波动性会增加，因此笔者

认为， 投资者可以尝试关注期现套利

和跨期套利机会的跟踪， 分享其异常

波动中产生的收益。 正如昨日午盘之

前市场突然出现快速下跌后又大幅度

拉升，基差一度接近了

40

点，在成本

设定为

0.58%

的前提下，

IF1010

期现

套利年化收益率达到了

10%

， 基差全

天在

20-40

点区间震荡， 大部分时间

期现套利的年化收益均为正值， 其中

笔者认为可以关注基差为

30

点左右，

年化收益达到

5%

以上的期现套利机

会。 此外， 跨期套利机会仍然可以关

注，但应注意，与期现套利无风险相比

较而言， 跨期套利是一种有风险的投

资方式， 注意其价差不能合理回归的

风险。

此外， 鉴于笔者认为国庆假期有

出台进一步紧缩政策的可能性， 节前

操作

10

月份合约的风险较大，建议尽

量减少参与投机， 如果参与也以轻仓

做空为主。

虽然

10

月份市场风险较大， 且目

前下降通道已经打开，如果有利空政策

配合， 市场面临再次深度探底的可能；

但从中长期来看，经济层面以及通胀预

期都支持股指中长期向上，目前期指走

势每一次的深幅度调整都将转化为未

来突破

3000

点关口强有力的动力。


