
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 ３１５８．６０ １４．１３ ３ ３１５６．６４ ３１８７．０９ １６．０９ －１４．３６

无 无

ＩＦ１０１１ ３１７４．２０ －１．４７ ３８ ３１２４．５２ ３１９９．４３ ４８．２１ －２６．７０

无 无

ＩＦ１０１２ ３１９０．００ －１７．２７ ６６ ３０９８．５３ ３２１０．２５ ７４．２０ －３７．５２

无 无

ＩＦ１１０３ ３２２９．６０ －５６．８７ １５７ ３０１４．９２ ３２５１．１７ １５７．８１ －７８．４４

无 无
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证券时报记者 李东亮

本报讯 近期

A

股持续大涨，沪

深

300

指数屡创新高， 然而期指主力

持仓却连续保持净空单， 在这种局面

下， 过去曾多次连续精准预测次日涨

跌，因而有股市“章鱼哥”美誉的期指

主力“净空单”屡成市场反向指标。 对

此，业内人士表示，主力净空单为投资

者单向期现套利和券商单向自营套保

的必然结果， 并非主力会员席位的主

流资金误判市场， 且未来主力持仓净

空单将成常态。

单向套保与套利的尴尬

在目前的市场结构下， 由于融券

规模较小，

ETF

指数基金做空的操作

难度较大，且期指多数时间都在升水，

因此， 期现套利基本上为买入现货和

做空期指。 此外，按照现有的规则，券

商自营套保时， 卖出套保的比例为

20%

，买入套保的比例为

10%

，而据证

券时报记者了解， 目前券商自营鲜有

买入套保操作。

业内人士认为，目前机构投资者单

向套利与套保确实较为尴尬，这主要是

由市场因素和规则因素所致。 中金所前

20

名会员多为券商背景期货公司，券商

自营的大量套保盘虎踞于此，而目前进

场的资产管理产品对于期指的操作也

仅限于套利和套保，这无疑将国泰君安

期货、中证期货、海通期货、招商期货等

大型券商旗下的期货公司席位上的净

空单放大，因此，券商系旗下长期出现

净空单就不足为奇。

主力持仓渐成反向指标

以机构客户为主的单向期现套利

和套保对中金所前

20

名会员持仓结果

的影响日益显现。 数据显示，除已开始

换月移仓的本周一，

8

月

17

日至

10

月

11

日， 期指主力持仓持续

32

个交易日

为净空单， 但沪深

300

指数次日上涨和

开盘高于前一交易日收盘的概率均接近

6

成，与此同时，在此期间沪深

300

指数

上涨

7.21%

，这与前期股市“章鱼哥”的

称谓断然不符。不少投资者甚至认为，期

指主力持仓量已转为反向指标。

不过，证券时报记者了解到，包括

券商自营和资产管理专户理财产品在

内的近

30

家特殊法人在

5

月份后逐步

介入期指市场，

8

月份开始规模有所放

大，在市场下跌时自然一致性地做了卖

出套保的操作， 且同时进行了套利操

作。 “特殊法人为主的机构套保和期现

套利均需卖空期指”， 某大型券商系期

货公司总经理表示， 这种卖空是单向，

无需做多，因此国泰君安期货、中证期

货、招商期货等券商系期货公司席位上

堆积了大量空单， 中金所前

20

名会员

恰由上述券商系期货公司构成，期指主

力持仓大量净空单也即情理之中。

未来持仓净空单或成常态

国泰君安期货研究所副所长吴泱

表示，与普通投资者不同，券商等机构

投资者追求的是风险调整后的收益，期

指对于套保仅为风险管理工具，而套利

更无需关心期指涨跌，因此，在券商等

特殊法人大量套利和套保时，某些券商

系期货公司席位在期指上涨时持仓净

空单并不一定意味该席位总体亏损，事

实上，国泰君安期货研究所已提前向客

户发出市场将向上反转的研究报告。

招商期货研究所所长黄耀民表达

了同样的看法。 他指出，单纯投机的市

场应该是平衡市场，大量机构客户在中

金所前

20

名会员席位下进行单向套保

和套利势必造成主力长期持仓净空单，

但这并不意味着主力在做空市场。 不

过，期指主力持仓净空单的数量对于后

市仍具有一定参考意义。

据证券时报记者了解，近期券商自营和

资产管理产品介入期指的规模有所放大，

而多数基金产品和

QFII

均倾向于在中金

所前

20

名期货席位开户，在目前市场仅能

单向套保和期现套利的前提下， 未来中金

所前

20

名会员持仓净空单或将成为常态。

应对期指快速“翻脸”

三种“

V

型”三种策略

天琪期货 韩金柱

期货市场的投机力量最为热衷短

线操作，股指期货也不例外。

至今，在期指市场上，短线操作方

式仍为大多数散户所使用。 短线操作手

法也多种多样，主要有高频交易者（抓

帽子手法）、 日内短线波段交易和短线

交易（几日或长达数周）等。 总体而言，

做短线并不比长期线投资来得容易，其

对图形走势的依赖程度更强。 因为时间

越短，价值分析就越不起作用。 短线操

作的图形， 最难的是遇到

V

型反转形

态，因为基本没有什么前兆，其快速“翻

脸”往往让交易者措手不及。

短线

V

型形态几乎可以出现在任

何情况下， 比如上涨过程中的回调、下

跌过程中的反抽、顶部和底部、中继形

态中的震荡。 时间越短，出现的机率越

大；在长线中，比如周线图中出现则相

对较少。 从期指短线操作对于

V

型形

态应对的角度来看， 可按趋势形态、极

限形态和中继形态划分，其中趋势

形态包括上涨和下跌趋势形态、极

限形态包括顶部

V

型和底部

V

型

形态。

趋势形态中的

V

型反抽，在出

现

V

型形态初期， 应及时止盈，待

反抽后再次回归趋势时再买入。 此

举是防止出现反转形态出现， 反抽

往往伴随较大的量能， 不能轻易反手。

代价是付出了手续费。

极限形态的

V

型，往往出现在底部

或者顶部。 由于此前是顺势操作，那么

在

V

型形态初期应及时离场，切不可在

极限处反手，而应当在构筑完成了底部

或者顶部形态后再反手。 这种形态往往

在第二次出现，比如此前有一次大幅下

挫，盘整或反抽后继续下跌，此跌往往

是急速的， 并且伴随着快速的拉升，买

在底部平仓是很困难的，此时一般不应

当加仓。 最好离场观望。

中继形态的

V

型， 变化可能很快，

极限出高卖低买可能是一种策略，但在

已经震荡多次后再用此策略将面临极

大风险，因为在极限处，一旦突破极限，

涨跌幅度可能都会很大，较好的策略是

忽略中继形态中的波动，而在极限处有

突破形态迹象时顺势方向开仓，则有较

大的机会获得爆发性盈利。

主力

IF1010

合约

提前出现交割日行情

广发期货 黄邵隆

昨日期指开盘后震荡向上，维持弱

势震荡格局。 大涨之后，很难再维持强

势上扬局面。 成交量方面有小幅缩减，

活跃度降低。 持仓量方面有所增加，次

月

IF1011

合约的持仓量增加比较明

显，主要是由于各趋势交易者提前移仓

所致。 各合约的基差都有不同程度收

敛，尤其是主力

IF1010

合约的基差提前

出现交割日行情，基差在升贴水中宽幅

徘徊震荡，在午后开盘后一直处在贴水

状态，且基差有进一步加大的趋势。 其

他合约的基差也有不同程度收敛，次月

IF1011

合约基差在

0

至

36

个点之间宽

幅震荡， 季月

IF1012

合约的基差在

14

至

50

个点之间宽幅震荡， 远月

IF1103

合约的基差在

53

至

89

个点之间。

期现套利方面， 各合约出现同步

性，昨日开盘后

9

：

31

，各合约的基差都

达到最大值。 此时，基于各合约的期现

套利收益也达到全天峰值，主力

IF1010

合约的基差此时为

21.56

个点， 期现套

利年化收益率为

42.52%

， 可持有到本

周星期五交割时或当基差收敛至小于

11

个点时平仓。全天再无更好的开仓时

机。 基于其他合约的期现套利收益峰值

均出现在早盘

9

：

31

，但年化收益率均在

4%

以下。

现货方面， 深证

100ETF

、 上证

50ETF

和

180ETF

的价量齐涨， 但是从

量的涨幅可以看出，这主要得益于现货

投资者对指数的贡献，套利资金的贡献

很弱。

跨期套利方面， 近弱远强格局得以

继续，主力

IF1010

合约接近交割，持仓缩

减， 各合约基差都出现不同程度的收敛。

同时， 主力

IF1010

合约昨日有近一半时

间处在贴水状态，有被市场低估的现象。

因此，跨期套利收益很可观。 考虑到流

动性等因素，可以采取做多主力

IF1010

合约的同时做空次月

IF1011

合约的跨

期套利策略。 该策略昨日全天的套利年

化收益率峰值出现在午后

13

：

01

， 峰值

收益率为

26.31%

，全天年化收益率均值

为

18.78%

， 当价差收敛至小于

12

个点

时可反向平仓，锁定收益出场。

融资大借大还 余额反现萎缩

见习记者 林荣宗

本报讯 沪深两市本周一融资买入较

前一交易日大增

33%

， 达到逾

8

亿元，再

创新高， 逾三成标的股融资买入额都在

1000

万元以上。 不过，当日融资偿还额也

同时出现大幅增长，并超过了买入额。 两

相比较，融资融券余额未出现明显增长。

数据显示，周一沪深两市融资买入

额再度创下历史新高， 达到

8.69

亿元，

较前一交易日大幅增加

33%

； 其中，沪

市融资买入额继续刷新历史记录，达到

5.4

亿元。 不过，当日融资偿还也继续保

持活跃，沪市、深市的融资偿还额分别

达到

5.66

亿元、

3.49

亿元。同时，融券卖

出量大幅上升， 本周一融券卖出量为

65.16

万股， 而前一交易日的融券卖出

量仅为

38.48

万股。

截至本周一， 沪深两市

A

股融资融

券余额达到

47.56

亿元，与前一交易日的

47.96

亿元略有减少。 其中， 融资余额为

47.3

亿元，占总规模的

99.44%

，较前一交

易日萎缩

0.95%

；融券余额为

2656

万元。

就个股来看， 本周一合计有

29

只

标的股融资买入额都在

1000

万元以

上，占标的股总数的

33%

；上一交易日

融资买入额在

1000

万元以上的标的股

票为

17

只；另有

30

只股标的股均被偿

还

1000

万元以上。

其中，资源类标的股票继续保持较

高热度，江西铜业、紫金矿业当日的融

资买入额分别达到

5688.16

万元 、

5270.45

万元， 成为被融资买入最多的

两只标的股票；不过，这两只股票也分

别被大额融资偿还

6148.09

万元 、

5144.89

万元。 山东黄金在被融资买入

2158

万元的同时， 同样被偿还

4371.95

万元。 西山煤电被融资买入

653

万元，

被偿还

6668

万元。

净空单屡成反向指标 股市“章鱼哥”失灵

单向期现套利和套保是主因，未来主力持仓净空单或成常态

期指多头占优 空头套保需谨慎

交割日临近，期指主力净持仓昨日一举空翻多

中证期货 刘 宾

笔者曾在

8

月份发表的一篇文章

中分析了套期保值策略的使用时机选

择，那么目前的情形下是否适合做期指

的套期保值呢？ 笔者认为，由于目前市

场处于多头行情，系统风险不大，暂时

不宜实施空头套保的策略。

市场投机影响套保策略

理论上讲，套期保值能有效规避风

险， 但是如果在投资者结构还不太合

理、市场投机行为较多的情况下也可能

影响到套保的效果。 一方面，由于投机

氛围浓，可能导致市场波动加剧；另一

方面，在目前个人投资者占据绝对优势

的情况下，资金推动型的走势可能会在

一定程度上有违常态，导致市场偏离严

重，影响到套期保值的效果。 就如长假

前后连续三天的报复性上涨，期指累计

涨幅接近

10％

，这给卖出套期保值带来

严峻考验。

短期系统性风险不大

运用套期保值的目的，通常是回避

系统性风险可能带来的剧烈价格波

动， 尤其是在担心价格下跌时采取卖

出套期保值的操作， 这也是市场最认

可的保值方式。 但从目前的整体形势

分析， 全球经济二次探底的系统风险

不大。 就国内市场而言，主要风险就在

于国家退出经济刺激政策， 尤其是加

息周期的到来。

不过，从目前的局面来看，尽管国内

宏观经济稳步回升， 但国际形势不稳带

来的出口形势仍然严峻，而房地产投资

在政策打压下对经济的推动作用也有

所减弱，因此，总体经济形势仍然复杂，

所以， 即便目前国内处于负利率时代，

但出现连续加息的可能性依然不大，由

此引发系统性风险的概率也较小；所

以，从规避系统风险的角度来看，此时

也不太适合介入卖出套期保值操作。

市场空方主力优势渐失

从市场持仓结构来看， 股指期

货上市近半年的时间里，前

20

位会

员的净持仓呈现空头头寸的占比达

到

90％

， 即便在市场自

7

月底开始

反弹以来不断向上突破， 空方主力

都没有放弃抵抗，在

IF1010

合约刚

刚成为主力合约时， 净空头头寸一

度达到

3390

手的相对高位； 但随

后净空头寸急速减少， 到本周一净空

头头寸仅余

109

手； 昨日则一举变为

净多头， 前

20

位会员的净持仓变为

620

手多单，空头主力的优势几乎荡然

无存； 随着大盘指数不断突破上方阻

力位，市场做多的热情也在不断增强，

因此， 期指多方力量仍有维持增长的

趋势， 这将导致空方主力日渐陷入被

动局面。

操作实务

过去曾多次连续精准预测次日涨跌，因而有股市“章鱼哥”美誉的期指

主力“净空单”近期屡成市场反向指标。 对此，业内人士表示，主力净空单为

投资者单向期现套利和券商单向自营套保的必然结果， 并非主力会员席位

的主流资金误判市场，且未来主力持仓净空单将成常态。
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