
深沪两市融资融券交易前五名（

１０

月

１９

日）

融资余额简称 当日融资余额（万元） 融资买入简称 当日融资买入额（万元）

贵州茅台

１９９２４．９２

紫金矿业

５４６５．１８

浦发银行

１８６７７．５３

上海汽车

４３８３．６４

紫金矿业

１６８６７．１３

江西铜业

３１１３．３４

招商银行

１６５６７．４２

中信证券

２８６１．５８

中信证券

１５８８５．０７

中国联通

２８３０．６９

融券余额简称 当日融券余额（万元） 融券卖出简称 当日融券卖出额 （万元）

深发展

Ａ ７００．４５

深发展

Ａ ４１７．５６

招商银行

６１４．６

招商银行

１５６．４５

中国平安

５２３．３６

中国平安

１１２．１１

吉林敖东

２６３．８

兴业银行

６９．９１

中国太保

２０３．９７

吉林敖东

６６．７６

制表：林荣宗

中金所前

１０

名结算会员持仓排名

合约：

ＩＦ１０１１

交易日期：

２０１０１０２０

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

２４０８ ２６０ １ ００１８－

中证期货

５５１９ ８４

２ ０００３－

浙江永安

２０７０ －２３ ２ ０００１－

国泰君安

４７３３ －６５１

３ ００１８－

中证期货

１８９５ １４５ ３ ００１１－

华泰长城

２５１９ １１５６

４ ００１１－

华泰长城

１５１６ －４３１ ４ ００１６－

广发期货

９８４ －４１８

５ ００１６－

广发期货

１３２８ １７７ ５ ０１３３－

海通期货

７８４ １２９

６ ０００７－

光大期货

１０８０ １３８ ６ ０１０９－

银河期货

７７８ ２０４

７ ０１５６－

上海东证

１０３２ －１０６ ７ ０１３６－

招商期货

７３３ －６０

８ ０１０９－

银河期货

１０１９ ３２ ８ ０００３－

浙江永安

７３０ ４９

９ ０１３３－

海通期货

９６４ －５４５ ９ ０００６－

鲁证期货

７１１ －９８

１０ ０００２－

南华期货

９６０ ２０１ １０ ００１０－

中粮期货

６６０ －５９

合计

１４２７２ －１５２ １８１５１ ３３６

股指期货·衍生品

Stock Index Futures·Derivatives
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空头出现主动减仓迹象

光大期货研究所 张 毅

国庆节后， 在诸多因素的综合影响下，国

内股市出现了单边放量大涨的行情，股指期货

合约同时出现了连续大涨行情。 昨日，股指期

货当月合约一举创下上市以来的新高，市场表

现强劲。

根据测算， 昨日股指期货四个合约持仓保

证金为

138.3

亿元， 较前一交易日增加约

4

亿

元。当日多头有反抗势头；空头出现主动减仓迹

象，但目前依旧占据主力地位。中金所盘后公布

的数据显示，

IF1011

前

10

名和

20

名净持仓分

别为

3879

手和

1821

手空头。

节前， 国家关于房地产调控措施进一步明

朗，减少了后期房地产调控举措的不确定性，对

于投资者增强对股市的信心提供了支持。 国际

市场上美日等国采取的量化宽松的货币政策也

对刺激全球经济增长带来了积极影响， 在此背

景下， 投资者开始关注前期估值偏低的国内

A

股市场。

随着股价的整体走高，成交量不断攀升。

10

月

19

日，沪深股市两市共成交

4886

亿元，创下

历史最大成交量。 这表明增量资金流入正在加

快，投资者信心明显增强。特别是本轮上涨是伴

随着大盘蓝筹股的整体走强而展开的， 这表明

投资者对于沪深大盘后势的看法更趋乐观。

股指期货节后表现强劲，是自

4

月

16

日上

市以来表现最强的阶段。 当月合约单周升幅创

下新高，

10

月

11

日当周上涨

256.4

点， 升幅达

8.4%

。 此前股指期货合约最大单周升幅是

7

月

19

日当周创下的

7.23%

的升幅，

7

月份的这一

上涨也是确定股指期货

7

月初探底成功的重要

标志。

本次股指期货周涨幅再创新高， 标志着

8

月份以来的震荡行情已经实现了向上突破，股

指期货上涨步入新的空间。

10

月

20

日，在央行

加息消息的影响下，沪深股市均大幅低开，其后

走出震荡反弹行情， 股指期货当月合约也一举

创下上市以来的新高，市场表现强劲。在利空消

息的冲击下， 股票市场仍保持着强劲上涨的势

头，证实了后期涨势仍可期。

加息将加剧期指宽幅震荡

长江期货 黄识全

10

月

19

日晚，我国央行决定上调存贷款基

准利率各

0.25

个百分点。股指期货前期上涨的

两大因素都存在减弱的迹象， 再加上为了抑制

通胀预期出台的加息政策， 股市前期的强势将

进一步得到遏制，短期存在回调整理的可能性，

但实体经济的基本面向好使得中期依然存在上

行的可能。

国庆节期指上涨的最主要因素是房地产市

场的第二波调控政策落定， 不过对房地产影响

较大的房贷利率未上调、 房产税的开征也并没

有实质性的政策出台。 虽然当前这些调控政策

的出台短期内对市场影响较大， 但在房产税的

靴子未落地的情况下，难以出现“利空出尽”的

局面。正是房产的调控，导致部分投资房产的资

金转移战场进而选择股市。由于资金的进入，股

市出现了急速上涨行情，但这样的炒作，资金往

往是转移较快的， 特别在国内加息后资金的使

用成本增加， 炒作资金可能会快进快出择机离

开股市，使得做多动能减弱。

国庆节后上涨的另一重要因素是疲软的美

元。 美国

9

月份非农就业人数意外减少了

9.5

万人，总体来看，美国就业人数已经是连续四个

月下降， 这在某种程度上反映出市场对美国未

来经济表现的过分悲观情绪。综合来看，美国的

劳动力市场正在处于不断改善之中， 而市场对

此却过于担忧。因此，不能因为非农就业人数继

续下降而得到就业市场趋势性下滑的结论。

目前看来， 美国仍然会采取量化宽松的货

币政策，以改善经济和就业市场。市场普遍预计

美联储仍会维持当前的低利率政策到

2011

年，

而

10-11

月份美国中期选举的敏感性也使得

市场对美元贬值预期持续升温。但是，从技术图

形上看，美元指数在

76

点附近已经出现较强的

支撑，可能出现小周期的反弹，这在一定程度上

将打压大宗商品价格，甚至是国内股市。

IC/

供图

昨日期指各合约全天维持高升水

期指四合约频现期现套利机会

主力合约

IF1011

期现套利年化收益率日内峰值达

21.44%

见习记者 林荣宗

本报讯 昨日期指市场震荡收高，

四个合约涨幅均超过

1.5%

，主力合约

盘中站稳

3400

点并创出新高，明显强

于现货市场。 盘中期指价格发现功能

充分显现，四个合约全日维持高升水，

同时连续出现期现套利机会现象，为

近四个多月以来的首次。

盘面显示， 股指期货大幅低开约

1%

， 但幅度明显小于沪深

300

指数，

各合约基差大幅扩大。 主力合约

IF1011

在

9

点

30

分基差超过

80

个

点， 对应套利年化收益为

20.54%

，创

下近期开盘的最高水平。

海通期货研究所研究员姚欣昊认

为， 期指市场从开盘即认定加息对于

大盘走势的利空有限， 期指多头拉高

合约价格意愿较强， 恰好为套利者创

造了极好的大基差氛围。

上午大盘放量低开高走， 上证综

指、 深证成指和沪深

300

指数均创出

本轮上涨的新高， 期间期指各合约同

幅跟随。 据测算，

IF1011

和

IF1012

均

可维持

10%

和

5%

以上的套利年化收

益，其中

IF1011

于

11

点

24

分达期现

套利年化收益率峰值

21.44%

。

午后大盘与期指冲高回落，期指

基差仍维持强势， 次月合约

IF1012

基差走势强于

IF1011

，其套利年化收

益峰值于

14

点

08

分达

13.38%

。 两

个远月合约

IF1103

和

IF1106

的套利

年化收益日内分别在

5%

和

3%

，亦处

于近期最高的水平。 与此同时，

180ETF

日成交量显著放大， 套利者

入场踊跃。

不过，姚欣昊认为，当前市场上的

套利者占比仍然较少， 一个成熟的股

指期货市场不可能出现长时间连续的

套利机会， 因为大资金绝对不会坐视

显著大于债市收益的套利机会而无动

于衷。 这源于当前国内股指期货市场

上缺乏一定数量的机构投资者， 亦是

现阶段期指市场发展的瓶颈。

昨日股市收盘后期指各合约价

格没有明显变化， 投资者隔夜留仓

意愿较强。 姚欣昊预计，近几日对于

中期趋势的乐观情绪可导致期指仍

维持高升水， 套利者会有不少的操

作机会。

业内人士认为，在跨期套利方面，

IF1012

与

IF1011

的价差盘中从

15

点

不到上升至

30

点附近，跨期套利者在

25

点价差以上可以果断开仓。 最远月

合约

IF1106

与

IF1011

的价差回升至

140

个点以上， 可少量进行买

IF1011

及卖

IF1106

的开仓。期指价差的扩大

亦显示期指市场看多大盘的中长期

趋势。

可转债加融券 看跌期权巧复制

华泰证券研究所 吴 璟

融资融券交易的推出， 特别是融

券交易，给证券市场带来了很多新的交

易策略，其中可转债与融券交易组合策

略值得关注，这种策略是海外成熟市场

中较常用的一种策略，有助于投资者在

股价下跌时获得收益，股价上涨时减少

亏损甚至保本，其收益特征类似于同时

买入普通债券和看跌期权。

可转债和融券组合原理

在掌握可转债和融券交易组合

策略的基本原理前，首要了解可转债

的特点，通常的可转债兼顾有债券和

股票两种属性，即一方面可以作为债

券持有到期获得本息，另一方面可以

转换成该公司股票 （也叫标的股票）

继续持有或卖出。 如果投资者单独持

有可转债， 在标的股票价格上涨时，

可转债也随之水涨船高，可以获得与

股票上涨相差无几的收益，而标的股

票价格下跌时，可转债可以保持基本

的债券价值，下跌空间有限。

可转债和融券交易组合策略就

是买入可转债的同时将可转债做担

保， 并融券买出对应数量的标的股票

的策略。当标的股票价格下跌时，融券

卖空的股票可以盈利， 而可转债由于

债券属性的存在可基本实现保本，最

终通过买入标的股票归还融券负债，

同时卖出可转债实现该组合策略收

益；而当标的股票价格上涨时，融券卖

空的股票出现亏损， 而可转债价格可

以随股价上涨而上涨， 可转债的盈利

基本可以弥补融券亏损， 最终通过将

可转债转换成标的股票然后归还融券

负债实现组合策略基本的保本。

举例说明： 可转债

A

当前价格

105

元

/

张，转股价格

10

元

/

股，对应的

标的股票

B

价格

10

元

/

股，假设不考

虑交易费用、融券费用等各项成本。

策略操作：投资者甲认为标的股

票

B

三个月后会有较大跌幅，但是又

担心判断失误导致较大损失，则可以

买入可转债

A

，假设为

1000

张，投入

资金

10.5

万元， 然后以可转债

A

做

担保，融券卖出

1

万股标的股票

B

，获

得资金

10

万元， 产生

1

万股股票

B

的融券负债。

收益分析：

1

、 假如三个月后标的股票

B

价

格下跌

30%

为

7

元

/

股，此时可转债价

格基本保持不变， 则投资者甲可以

7

元

/

股买入标的股票

B

共

1

万股归还

融券负债，则获利

3

万元，收益率为

3/10.5=28.57%

。

2

、 假如三个月后标的股票

B

价

格上涨

30%

为

13

元

/

股， 此时可转债

价格至少为

130

元

/

张，投资者甲可以

直接将可转债

A

转股获得股票

B

共

1

万股， 然后归还融券负债， 则亏损

0.5

万元，收益率为

-0.5/10.5=-4.76%

。

关注对冲套利风险

可转债的对冲交易套利策略并

非百战百胜，国外的可转债对冲基金

一样有败走麦城的时候，在进行可转

债对冲套利交易的过程中，需要注意

一些风险因素。

一是实际操作中选择价格和溢价

率比较合理的可转债， 通常价格不高

于

120

元

/

张，溢价率不高于

10%

为佳。

二是确定可转债的标的证券是

否是融券标的证券，确保可以融到足

够的标的证券。

三是融券卖出的证券数

量与可转债转股数的比例优先

选择

1

：

1

， 也可以根据期望收

益与风险进行适当调整。

四是融券交易的期限为

6

个月，到期不能归还融券负债

会导致强制平仓。

五是成本因素也是策略

成功与否的关键点，通常交易费用和

融券费用总计年化费率达

10%

左右，

持有期限较长会明显影响收益。

六是可转债的信用级别较低，存

在着到期不能偿还本息的风险，信用

级别调低会降低可转债的债券价值。

七是可转债中的赎回、回售和转

股价格调整等条款会改变可转债的

收益特征，特别是赎回条款实施会导

致转债失去股性，降低转债收益。

综上所述，短期看跌，且可融券

买出的标的股票，以及价格和溢价率

比较合理，信用级别较高，附加条款

较少的可转债是可转债和融券交易

组合策略的首选目标，投资者可以在

充分考虑成本、可转债和融券比例等

因素后，参与并把握这样的低风险高

收益的投资机会。

玩转期指应抓准开仓方向及点位

天琪期货研究部 郑 林

经过

6

个月的市场运行，目前的

期指市场已经成为一个成熟、活跃的

交易市场。 随着时间的推移，期指投

资者的交易技巧也在提升，但在实盘

操作中仍然存在着各种各样的交易

误区，比如非理性交易、非精确交易

和无盈利目标交易等。

非理性交易

期指的交易制度决定投资者入

市交易时需要做到理性交易、精确交

易。 理性交易是指，顺应中等趋势的

方向交易，当趋势按照预想方向运行

时，考虑增加获利持仓，扩大盈利规

模。 做到顺大势，指数上升趋势中，逢

低买入；逆小市，指数下跌趋势中，逢

高卖出， 让盈利慢慢积累并充分增

长。 为了有效控制交易风险，必须设

置保护性止损指令，并坚决执行。 当

趋势不明朗时， 要耐心等待细心观

察， 市场不出现明确的进场信号，绝

不盲目交易、非理性交易。

非精确交易

精确交易指的是， 在判断出市场

整体趋势的前提下， 通过有效的技术

分析手段， 结合自己的资金情况选择

合适的开仓点位与合理的开仓规模，

而不是随波逐流盲目下单交易。 期指

交易虽然是趋势化交易方式， 但在全

天的交易时间内指数出现单边上涨或

单边下跌的概率极低， 大多数情况下

指数都是以震荡的方式上行或下跌。

假设基本面利好行情看多，根据

趋势化交易原则，投资者的开仓方向

以看多为宜，若投资者选择的开仓点

位处于相对低点，将增大后市的获利

空间，且所占用的保证金较少，当指

数开始快速上涨时仍可追加获利头

寸，进一步扩大交易利润。 反之，若投

资者选择的开仓点位在日内高点附

近，不但后市获利空间较小，同时将

面临着指数高位回调所造成的浮亏

风险，一旦回调幅度过大，还会导致

因保证金不足平仓离场的后果。 因

此，正确的开仓方向只是期指交易的

前提，准确的开仓点位才是决定投资

者能否盈利、盈利多少的关键。

无盈利目标交易

期指交易如同体育竞技，都需要

参与者全身心投入其中，而每个人的

心理生理状况也会随情绪的波动而

表现出一定的周期性。 当期指交易产

生了大幅盈利后，投资者的心态容易

起伏，不能保持冷静平和。 因此，在制

定交易计划时， 必须明确盈利目标，

当目标达到后及时了结头寸，对心态

的调节会起到极大的帮助，有助于投

资者发现新的交易机会。

上证综指、 深证成指和沪深

300

指数均创出本轮上涨的新

高，期间期指各合约同幅跟随。据

测算，

IF1011

和

IF1012

均可维持

10%

和

5%

以上的套利年化收益，

其中

IF1011

于

11

点

24

分达期

现套利年化收益率峰值

21.44%

。

关于中国证券监督管理委员会

山东监管局迁址的公告

我局自

2010

年

10

月

8

日起迁往新址办公，新办公地址为：山东

省济南市市中区经七路

86

号证券大厦

13

楼，邮编

250001

。 办公联

系电话不变。

特此公告

中国证券监督管理委员会山东监管局

二〇一〇年十月十九日


