
中金所前

１０

名结算会员持仓排名

合约：

ＩＦ１０１１

交易日期：

２０１０１０２２

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

２３２１ －１８４ １ ００１８－

中证期货

５５０２ １７１

２ ００１１－

华泰长城

２１２２ －６７ ２ ０００１－

国泰君安

５３８９ ５６１

３ ００１８－

中证期货

１８５７ －１３３ ３ ００１１－

华泰长城

２８４１ ６３

４ ０００３－

浙江永安

１５００ －２０３ ４ ００１６－

广发期货

２２０２ １０５

５ ０１０９－

银河期货

１３７８ ２１３ ５ ０１１５－

中信建投

１０５９ ６

６ ００１６－

广发期货

１３７４ ９２ ６ ０１３３－

海通期货

８２７ －２６

７ ０１２８－

江苏弘业

１３０２ ８ ７ ００１０－

中粮期货

７８０ ５４

８ ０００７－

光大期货

１２８６ １２１ ８ ０００３－

浙江永安

７６６ －２０

９ ０００２－

南华期货

１１８３ ３２４ ９ ０１３１－

申银万国

７５２ ３７

１０ ０１３３－

海通期货

１１８２ ３４３ １０ ０００６－

鲁证期货

６２２ －９４

合计

１５５０５ ５１４ ２０７４０ ８５７

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

ＩＦ１０１１ ３４５５．４ －７６．７４ ２８ ３３３７．０３ ３４０３．２７ ４１．６３ －２４．６１ １．３０％ １８．１１％

ＩＦ１０１２ ３４７６ －９７．３４ ５６ ３３０９．７４ ３４１３．９６ ６８．９２ －３５．３ １．５５％ １０．３９％

ＩＦ１１０３ ３５２６．８ －１４８．１４ １４７ ３２２１．１７ ３４５０．８ １５７．４９ －７２．１４ １．８６％ ４．６２％

ＩＦ１１０６ ３５８６．６ －２０７．９４ ２３８ ３１３２．８ ３４９９．１３ ２４５．８６ －１２０．４７ ２．１４％ ３．２５％
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股指期货异常交易监控指引出台

，

业界认为

———

中金所会员协管客户交易

“

有法可依

”

证券时报记者 李东亮

本报讯

中金所日前出台了《中国金

融期货交易所期货异常交易监控指引 （试

行）》，进一步明确了会员对客户交易行为

的合法合规性管理职责和配合交易所自

律监管工作的义务。业界表示，会员协同

中金所管理客户交易从此“有法可依”。

《指引》规定，会员应当切实履行客

户交易行为管理职责， 配合交易所进行

自律监管。 业内人士指出，中金所对会员

所要求的协同管理义务主要指客户交易

的管理。

兴业期货公司总经理夏锦良表示，

自《指引》征求意见稿下发以来，中金所

一直在给期货公司进行客户交易合法合

规方面的管理进行窗口指导， 而作为中

金所会员的期货公司也在不遗余力地配

合中金所进行异常交易的监控与管理。

实际上，早在上周五公布《指引》之前，

中金所已经着手对期货公司进行《指引》的

相关培训。而《指引》最终出台，业内人士解

读为中金所要求会员对客户交易的管理从

窗口指导变成了文件，从此将有法可依。

一位不愿具名的券商系期货公司总

经理表示，该文件的出台，将使期货公司

在对客户交易的日常管理中有法可依，

能更大限度地体现出公平。 而在《指引》

出台之前， 期货公司管理客户交易时无

法解释管理的依据，并且主观性较强，有

时难免无法做到公平。

值得注意的是， 中金所公布的

9

大异

常交易行为中，并未就各种异常交易行为

做出具体数字的规定。例如，中金所规定，

以自己为交易对象，大量或者多次进行自

买自卖将被视为异常交易，但并未规定具

体交易量和次数。

业内人士表示， 作为对异常交易的

认定办法，无需做出具体规定。 更重要的

是给中金所日后的监管留下弹性空间。

夏锦良预计， 中金所未来将会根据市场

投机的具体程度及对市场造成的影响，

具体规定界定异常行为的具体额度和次

数，将以《通知》的形式下发会员，并要求

会员协助中金所监管。

IF1011

合约升水最高近

100

点

对应期现套利年化收益率峰值为

26.47%

海通期货研究所 姚欣昊

上周五期指市场小幅高开后横盘

整理，主力合约

IF1011

于股市开盘时

即出现

80

点以上基差，所对应套利年

化收益为

20%

左右，可谓相当丰厚。

上午股市大盘震荡下行， 探底后

拉升至红盘后又回落， 期指各合约同

幅跟随， 基差未跟随价格的变化出现

波动， 主力合约

IF1011

和次月合约

IF1012

分别维持

20%

和

16%

左右的套

利年化收益，收益率曲线非常平稳，属

近四个月来较罕见的状况。

IF1011

于

上午

10

点

44

分升水接近

100

个点，

夺得当日期现套利年化收益率峰值

26.47%

，再创近期新高。

午后大盘冲高回落， 尾盘期指升

水收窄，但

IF1011

和

IF1012

仍可维持

15%

和

10%

以上的套利年化收益。 另

外两个合约

IF1103

和

IF1106

的套利

年化收益日内维持在

5%

和

3%

附近，

持续高于一般的债券及债券基金的年

化收益。

观察近期的套利收益曲线形态可

以发现， 前几日的日内套利峰值也出

现过超

20%

的情况， 但曲线多呈现震

荡形态， 套利者的集中入场开仓在盘

中会拉低期指的升水幅度， 但上周四

及周五该曲线却呈现了平稳形态，表

明市场上的套利者资金已经因开仓而

耗尽， 没有新的套利资金入场对期指

升水施加压力。

另外，从上周五尾盘期指基差小幅

缩窄的现象来看，期指多头的做多热情

开始有所消退，若本周大盘指数持续横

盘整理，期指基差可能难以维持目前的

高位，还未入场的套利者本周一、周二

可能还会有不错的开仓机会。

上周五各期指合约呈现近强远弱

的格局，跨期套利机会不多。

IF1012

与

IF1011

的价差盘中在

20

点附近震荡，

较前一日的

30

点水平明显回落，已不

适合进一步开跨期套利仓， 套利者在

25

点价差以上可以果断开仓。 最远月

合约

IF1106

与

IF1011

的价差回落到

130

个点左右，建议该价差超过

150

点

时可用少量资金进行买

IF1011

及卖

IF1106

的开仓。

主力会员净空持仓继续上升

投资者可积极参与短线交易

华泰长城期货研究所 尹 波

上周五各期指合约跟随现指市

场走势，呈现震荡格局且继续受到

5

日均线的支撑，全天主力合约

IF1011

振幅为

72.2

点， 为短线交易中带来

了获利空间， 收盘

IF1011

上涨

17.6

点或

0.51%

， 成交量连续第二天下

降， 持仓量继续小幅增加

580

手为

2.96

手。

期指四个合约总持仓量继续呈现

稳步上升态势， 而其价差也依然在高

位运行， 日内长期位于

80

点之上，收

盘期现价差为

86.74

点，总体而言套利

机会明显。

根据华泰长城期货研究所的测

算， 四个合约持仓保证金为

145.3

亿

元，较上周四增加

2.8

亿元。 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

5235

手和

2852

手

空头，净空持仓继续上升。

现货市场方面， 市场继续呈现缩

量震荡的态势， 板块轮动成为近期市

场运行的主要特征，银行、保险、钢铁

等权重板块继续调整，交运设备、信息

设备、电子元器件等位居涨幅前列，此

外， 煤炭、 汽车等板块周五也表现不

错。 预计股市近期将围绕三季报展开

结构性行情，震荡是主基调，板块轮动

将是后市运行的主要特征。

基于对现货市场的判断， 建议投

资者目前不要过于乐观盲目追高股

指期货，相反地，由于市场情绪已经

明显好转，在市场进行震荡修复的过

程中围绕震荡平台积极参与短线交

易高抛低吸有望获得不错收益。 此

外，近期居高不下的期现价差使得盘

中期现套利机会一直存在，建议投资

者积极参与主力合约

IF1011

的套利

交易。

中金所会员四方面

协管客户交易行为

《

指引

》

规定

，

会员应当切实履行

客户交易行为管理职责

，

配合交易所

进行自律监管

，

主要体现为

：

第一

，

会

员应当及时履行对客户异常交易行

为的防范

、

发现和报告义务

；

第二

，

会

员应当及时提醒

、

劝阻和制止客户的

异常交易行为

，

引导客户理性

、

合规

参与股指期货交易

；

第三

，

会员应当

与客户约定

，

客户出现交易所规定的

异常交易行为并经劝阻

、

制止无效

的

，

会员可以采取提高交易保证金

、

限制开仓

、

拒绝客户委托或者终止经

纪关系等措施

；

第四

，

会员应当积极

配合交易所对客户异常交易行为的

监管

，

及时告知客户交易所的监管信

息和书面决定

，

并保留有关证据

。

期指多头热情难抑

逼空策略或到尽头

中国国际期货研究院 赵宇微

上周五

，

主力合约和沪深

300

都走出了冲高

回落的行情

，

并在尾盘时被小幅拉升

，

最终收出

“

小阳星

”。

这说明目前市场的多头力量临近完结

，

市场面临下调压力增大

。

从上周二开始

，

期指主力合约的上涨幅度都

要大于沪深

300

，

下跌幅度则要小于沪深

300

，

这说明期货市场中多头活跃

。

多头的逼空策略导

致了主力合约的持仓量创出新高以及主力合约

的升水幅度也处于一个非常高的水平

。

继上周四

突破

29000

手之后

，

上周五主力合约的持仓量

再次增加到

29639

手

。

同时

，

日内持仓量最高达

到

34000

手以上

，

也处于历史高点

。

从中金所公布的结算会员持仓来看

，

从上周

二到上周四

，

每天都有会员在空头增仓幅度超过

1000

手

。

截至上周五

，

空头持单量排名前五的结

算会员共持有空单约

1.7

万张

，

而多头持单量排

名前五的结算会员共持有多单不超过

1

万手

。

另

外

，

在上周最后两个交易日

，

期现两市的成交额

都出较大幅度的下跌

；

但期货市场的成交额下降

幅度小于沪深

300

的成交额下降幅度

。

综合期指现在弱势的基差

、

下降的成交额

以及结算会员所持有的大量净空头头寸

，

预计

市场上涨的动力不足

，

多头的逼空策略操作空

间不大

。

短期内如果没有重大消息出现

，

现在高

位震荡行情能否维持则主要取决于多头的资金

量

。

不论是现货价格追涨还是期货价格回调

，

未

来波动都会比较大

，

需要投资者警惕

。

深圳期货业总资产超过

130

亿

证券时报记者 秦 利

本报讯

股指期货平稳运行，带动

了期货业保证金大幅增长。 深圳证监

局近日公布的

9

月份数据显示，截至

9

月底深圳辖区期货保证金余额达到了

105

亿元，同比增长了

36%

；期货公司

总资产超过了

130

亿元， 同比增长了

39%

。

值得注意的是， 期货业利润却没

能和资产同幅度增长， 截至

9

月底，

深圳辖区期货业利润总额达到了

1.74

亿元， 而去年同期为

1.51

亿元，

同比仅增长了

15％

。 分析人士指出，

利润增幅低于资产增幅原因是手续费

恶性竞争持续，另外一点是期货公司

加大了基础建设，人力和技术成本增

加所致。

交易时滞会缩减套利利润空间

东证期货研究所 杨卫东

套利定价理论包含了一些对于

市场行为的预言，包括预言无套利条

件总是能够满足，如果不满足就会立

即触发指数套利交易。 在这里，必须

提到交易时滞的问题，它会导致平均

套利利润明显减少。

市场一般用定价偏差来衡量期

货价格偏离程度，定价偏差一般是指

期货实际价格减去期货的无套利价

格，定价偏差还要包括一定的交易成

本。如果期货实际价格低于期货的无

套利价格， 那么期货价格就被低估

了，套利者会买入期货卖出股票。 如

果期货实际价格超过了期货的无套

利价格， 那么期货价格就被高估了，

套利者会卖出期货并买入股票。

目前市场上对于定价偏差进行

了很多实证分析， 但很难得出是期货

价格被高估的频率高， 还是期货价格

被低估的频率高。不过，这个还不是所

关注的重点， 重点是定价偏差是否足

够覆盖交易成本， 从而进行套利操作

有足够的利润。在这里，必须提到交易

时滞的问题， 毕竟在投资者发现套利

机会的时候， 其无法做到消除时间误

差实施套利操作，必须考虑

20

秒至

2

分

钟的时间误差，甚至更长的时间。

关于交易时滞，笔者以

1

秒钟为

时间间隔，使用期货和成分股价格来

计算无套利条件的偏离程度，发现如

果定价偏差超过了交易成本，就形成

一个套利信号。尽管许多研究都假设

可以按照计算定价偏差的价格来建

立套利头寸， 但这毕竟是不现实的。

这里分别考虑

20

秒、

2

分钟和

5

分

钟的交易时滞。 在引入交易时滞后，

套利就变得有风险了，因为在做出交

易决定时无法知道套利头寸建立时

刻的定价偏差，投资者会发现套利定

价偏差的信号数量会随着时间明显

递减。考虑了交易时滞会导致平均套

利利润明显减少，并且利润变得有风

险，比如很多利润是负的，套利利润

的风险随时间而变大，并且平均套利

规模也下降了。

因此，根据套利定价理论发现了

套利机会，但往往不能直接拿来获利

的，这可能是众多因素造成的，毕竟

推导无套利条件时包含了很多假设。

比如，在计算指数时使用了缺乏实效

的价格， 对交易成本的考虑并不充

足， 甚至还会面临一些监管限制，包

括制度上的限制等，而这里面最重要

的一个因素就是交易时滞问题，交易

时滞始终是无法避免的，它的确会给

套利操作带来较大风险。

当然，这并不是说市场上不存在

真实的套利机会， 目前市场上仍然存

在比较好的套利机会，可以从其他一些

角度来解释，比如其存在可能是套利者

反应相对迟缓，或者说套利者对于新市

场的经验不足，或者由于套利交易量并

没有大到使价格回到无套利的水平，也

许是套利资金短期供应不足。

量身定制服务方案，高效实现银企共赢

为满足对公高端客户资金增值和低

成本、 多元化融资以及完善资产负债表

的相关需求， 农业银行投资银行部推出

了“对公资产管理”服务。 作为功能性产

品，农业银行针对客户的个性化需求，借

助投资银行专业技术手段， 为高端客户

量身设计和提供市场化利率水平的综合

金融产品。 不仅有力地提高了客户对银

行的认同感和满意度， 同时也在传统服

务领域之外开辟了一个新的服务领域，

增强银行综合营销的竞争力， 实现银企

双赢共同发展。

一、深入挖掘客户需求，抢占营销

先机

A

公司是国有大型企业

,

具有良好

的经营能力和盈利能力，

2010

年在农业

银行的信用评级为

AAA

，是各家商业银

行激烈竞争的重点客户。 当农业银行获

悉

A

公司近期有低成本融资需求后，立

即成立总分支行三级专业服务团队，根

据客户提供的初步信息连夜赶制材料，

在充分考虑客户融资方式、 利率水平和

时限要求的情况下， 凭借大型商业银行

丰富的资产管理经验和客户资源优势，

量身为

A

企业设计了 “特殊目的平台

+

贷款

+

理财”的结构化融资方案，以低于

同期贷款基准利率下浮

16%

的融资水平

获得了客户充分认可。

同时， 农业银行对公资产管理业务

以资产定资金，采用“一手托两家”模式，

为银行高端理财客户设计一揽子本外币

综合金融服务方案。 在营销客户过程中，

农业银行深入挖掘客户需求， 闻悉

B

公

司从债券市场募集了大量低成本资金，

有闲置资金的增值需求。 农业银行根据

A

公司融资方案设计出符合市场水平的

B

公司专属理财产品， 满足了

B

公司对

本金安全性和收益率的要求。

二、高效完成业务办理，获得客户高

度认可

客户需求和业务方案基本确定后，

农业银行立刻开展与业务各方的沟通谈

判工作，工作分两方面同时进行。一是向

业务管理能力较强的信托公司推荐

A

公司项目，协助信托公司开展尽职调查，

确定合作细节；二是根据

B

公司要求量

身设计理财协议，最终敲定合同文本。同

时， 总行投资银行部门协调行内相应部

门， 在三方业务敲定后仅用

2

个工作日

完成了审批流程， 在第一时间内完成了

全部业务办理， 融资客户获得足额流动

资金贷款， 履行了对客户及时高效的承

诺。

为切实防范业务风险， 农业银行在

融资客户准入方面执行高起点、高标准、

严要求。 在每单业务的交易过程中均承

担信托财产保管人角色， 对信托专户和

融资账户进行有效监管， 有效防止资金

被挪作他用。同时在理财产品销售时，注

意向理财客户充分揭示资金投向和产品

风险，提示客户谨慎投资。

鉴于产品的合理设计、 投资团队的

尽职管理和有效运作， 农业银行对公资

产管理业务真正做到了专业性和高效

性，截至目前为止未出现风险事件发生，

理财产品均到期实现了预期收益。

三、适应利率发展大趋势，商业银行

对公资产管理业务前景广阔

伴随着国内金融市场的日益成熟，

商业银行的传统存贷款业务越发难以满

足高端客户的需求。 对公资产管理业务

作为客户营销突破的重要利器， 借助信

托公司、保险公司、私募基金等平台，帮

助资金盈余者提高资金的使用效率，保

值增值，协助资金需求者拓宽融资渠道、

改善资产结构和财务状况等， 已逐渐成

为商业银行重要的中间业务之一。

从客户角度来看， 对公资产管理业

务满足了对公高端客户的多元化需求，

A

公司的低成本融资需求及

B

公司的高

收益理财需求是利率市场化和资源优化

配置的必然结果。

从银行角度来看， 不仅丰富了银行

的业务品种和产品线， 获得一定的中间

业务收入；同时更为重要的是，通过增强

客户满意度和忠诚度， 可以稳定和提升

对公高端客户在商业银行传统业务上的

市场份额， 促进中间业务和资产负债业

务的联动发展，真正实现银企共赢。

农业银行对公资产管理业务目前已

取得不菲的成绩，今后，农业银行将继续

以高端客户业务需求为导向， 坚持风险

管理和业务创新并重的原则， 面对市场

形势不断转变业务思路， 加大新产品开

发力度， 打造具有农业银行特色的业务

品牌和拳头产品。 （企业形象）


