
中金所前十名结算会员持仓排名

合约：

ＩＦ１０１１

交易日期：

２０１０１０２５

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

２３３４ １３ １ ００１８－

中证期货

５５７２ ７０

２ ００１８－

中证期货

２３０７ ４５０ ２ ０００１－

国泰君安

５４９２ １０３

３ ００１１－

华泰长城

２１５９ ３７ ３ ００１１－

华泰长城

２９０４ ６３

４ ０００３－

浙江永安

１７３４ ２３４ ４ ００１６－

广发期货

２２２５ ２３

５ ００１６－

广发期货

１６７３ ２９９ ５ ０００６－

鲁证期货

８８３ ２６１

６ ０１２８－

江苏弘业

１３６４ ６２ ６ ０１３３－

海通期货

８１３ －１４

７ ０００７－

光大期货

１２６４ －２２ ７ ０１３１－

申银万国

７９９ ４７

８ ０１３３－

海通期货

１２６０ ７８ ８ ０００３－

浙江永安

７８４ １８

９ ０１０９－

银河期货

１０７３ －３０５ ９ ００１０－

中粮期货

７５６ －２４

１０ ０００２－

南华期货

９５４ －２２９ １０ ０００８－

东海期货

７１９ ２１６

合计

１６１２２ ６１７ ２０９４７ ７６３

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 ３５９５．４ －１１４．３２ ２５ ３４４１．１８ ３５０５．３１ ３９．９ －２４．２３ ２．１８％ ３６．４６％

ＩＦ１０１２ ３６２３ －１４１．９２ ５３ ３４１３．０２ ３５１６．３３ ６８．０６ －３５．２５ ２．５８％ １８．８９％

ＩＦ１103 ３６８４ －２０２．９２ １４４ ３３２１．６２ ３５５４．３３ １５９．４６ －７３．２５ ３．０７％ ７．８６％

ＩＦ１１０６ ３７３６．２ －２５５．１２ ２３５ ３２３０．４８ ３６０４．０３ ２５０．６ －１２２．９５ ３．１３％ ４．８３％
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两市融资余额突破

60

亿

见习记者 林荣宗

本报讯 两市融资余额与融资融券余额继

续保持增加的态势

，

据交易所公布的数据显示

，

截至

10

月

22

日

，

两市融资余额

60.31

亿元

，

比前一周增长

10.9%

；

融券余额

2807.37

万

元

，

降幅

19.9%

。

融资融券总余额为

60.59

亿

元

，

比前一周增长

17.03%

。

融资融券交易在国庆节后首周呈现明显放

量的局势后

，

上周规模继续稳步上升

，

并呈现出

融资买入金额同比上升

，

融券卖出金额同比下

降的趋势

，

显示看多市场的资金力量强于看空

市场的力量

。

数据显示

，

上周五个交易日两市累计融资

买入金额为

49.28

亿元

，

累计融券卖出金额

5027.27

万元

。

其中

，

累计融资买入金额较多

的行业依次为金融服务

、

有色金属和采掘

，

金额

分别为

13.26

亿元

、

8.91

亿元和

5.41

亿元

；

累计融资买入金额排名前三位的标的品种依次

为中信证券

、

西山煤电和紫金矿业

，

对应金额为

2.15

亿元

、

1.77

亿元和

1.44

亿元

。

四季度期指坚定看多

信达期货 杨维维

三季度宏观经济数据显示

，

目前我国经济

已处于企稳回升的势头中

，

四季度经济增速料

将以温和的态势收尾

。

对于期指而言

，

在经济平

稳增长且流动性过剩的影响下

，

四季度整体仍

然维持看多的判断

。

通胀仍将是影响后市的重要因素

。

从今年

年初以来

，

CPI

几乎直线上扬

，

9

月同比上涨

3.6%

，

创年内新高

，

前三季度居民消费价格同

比上涨

2.9%

，

通胀进一步加剧

。

虽然央行于

20

日晚间提前发布了加息政策

，

但加息的作用

是较为长期的

，

短期内的流动性过剩问题仍会

存在

。

加上一些自然灾害等因素导致各类农产

品减产及多方资金的炒作

，

预计四季度乃至明

年年初的食品价格仍将维持高位

，

甚至继续上

涨

。

而在通胀预期的推动下

，

各类商品价格及股

市仍有望继续上行

。

除了国内经济增长与通胀的矛盾外

，

政策

面还面临着人民币升值

、

出口

、

热钱等棘手问题

。

今年以来人民币升值幅度已接近

3%

，

预计四季

度人民币仍将创下新高

，

而热钱流入的步伐将

继续加快

。

一方面

，

打压房地产市场及控制通胀

，

将很有可能使过剩的流动性引入资本市场

；

而

另一方面

，

国外输入性的流动性还在增长

，

并有

加速趋势

。

因此

，

流动性因素将是四季度资本市

场不得不关注的问题

，

近期股市

、

期市的快速上

涨

，

很大一部分原因即源自于过剩的流动性

。

在经济增速维持平稳较快发展的前提下

，

预

计四季度期指的走势很大程度上将受到资金面

及政策面的影响

，

有望进一步走高

。

投资策略上

，

建议前期多单继续持有

；

而由于目前期指市场的

参与者机构户偏少

，

导致期现价差持续处于高

位

，

因此对于拥有现货的投资者而言

，

可借多头

情绪高涨的氛围牢牢把握期现套利机会

，

收益率

可达

20%-30%

；

对于空仓者

，

则建议在期现价差

达到

30-40

点附近时介入多单较为安全

。

CFP/

供图

大型基金公司

“

破壳

”

试水期指

大成基金携手光大期货进军期指专户产品

，

已获得中金所交易编码

证券时报记者 游 石

本报讯

证券时报记者获悉，大

成基金已与光大期货签署开户合同，

并于

10

月

21

日正式获得中金所股指

期货交易编码。 这是国内期货市场迎

来的首家千亿规模的公募基金公司。

据了解， 本次开户的是大成基金

旗下的一只“一对一”专户产品，农业

银行为托管行， 光大期货为期货经纪

商， 这是继

9

月中旬有两家基金公司

股指期货开户后， 市场已知的第三家

基金公司特殊法人户。

截至目前， 包括基金、 券商自

营、资产管理在内，股指期货特殊法

人开户总数约在

20

户，其他一般法

人户接近

1000

户，自然人投资者开

户数则超过了

5.1

万户。 基金公司

参与股指期货还处于刚刚启动的

阶段。

大成基金相关基金经理表示，股

指期货推出并大获成功，势必开启下

一阶段市场参与者结构完善之路。作

为业内领先的基金公司，大成基金高

度重视股指期货的推出，但为了更有

效地参与市场运作、 紧跟政策面，并

未一味求快，而是稳扎稳打，从人才

引进、技术更新、系统测试和对接、产

品策划、 交易策略研发和期现货综合

风险管理等多个方面进行了针对性的

攻关。

光大期货有关负责人表示， 协助

大成基金顺利完成了开户入市工作，

既是对公司支持特殊法人客户能力的

一次重要挑战， 也是对光大期货综合

能力的充分肯定。

据了解，大成基金与光大期货“联

姻”背后，实际上双方做了大量磨合和

准备工作， 光大期货全程参与了大成

基金备战股指期货的整个过程。并且，

光大期货提供服务不再局限于政策解

读类的初级辅助， 而是积极协调特殊

法人与交易所和托管行之间的沟通与

协作， 借力战略合作力量， 从交易策

略、 风控系统构建和期现货综合管理

等方面进行突破。

国际经验显示，基金等特殊法人

是股指期货市场最为重要的参与者，

其参与程度也是股指期货市场成熟

度的重要指标。 因此，随着股指期货

机构投资者入市步伐开始加快，期货

公司亦瞄准时机，抓紧对基金客户的

营销。

光大期货该负责人认为， 期货

公司的主要工作就是以服务培育机

构客户为重点，因此，股指期货一经

获批， 光大期货即对特殊法人客户

的支持服务工作予以了高度重视。

据其介绍，在与国内

60

多家特殊法

人客户的业务交流过程中， 光大期

货所倡导的稳健规范参与股指期货

交易的四大管理模块和六个业务流

程取得了一致认同， 所推介的交易

管理原则、交易策略、智能交易管理

和风控系统等也都得到了各基金公

司的高度重视。

灵活分配资金参与期现套利

中证期货 魏周晖

近期期现价差连续高企，参与套

利者越来越多，但看似无风险的期现

套利却远没有那么简单，由于近期股

指期货价格的大幅上涨，以前投资者

习惯采用的

4:1

分法 （即按现货

80%

， 期货

20%

的比例分配资金）已

不能满足市场需求，甚至有被强行平

仓的危险。 因此，参与期现套利的投

资者做好资金管理变得很重要。

资金管理，也叫资金分配，就是参

与套利的过程中如何安排资金。按照市

场的不同，参与期现套利的资金可分为

股票账户资金和期货账户资金两部分，

分别通过证券公司和期货公司的平台

进行交易。由于股票市场采取全款交易

的方式，只要确保套利时的资金量大于

当前时刻沪深

300

指数乘以相关的倍

数（

300×

股指期货开仓数量）即可，不需

要考虑资金的动态管理。 相比较而言，

由于保证金制度、强行平仓制度和当日

无负载结算制度的存在，股指期货的资

金管理就复杂得多。

一般来讲，股指期货的资金可以

分为两个部分：第一部分是持仓保证

金， 目前中金所对

IF1011

和

IF1012

合约收取

15%

的保证金， 对

IF1103

和

IF1106

收取

18%

的保证金， 大部

分期货公司在中金所保证金的基础

上加收

2%-5%

不等。 保证金额度会

跟随股指期货价格的变化而变化，如

果股指期货价格上涨，保证金额度会

随之提高，提高的金额是股指期货上

涨的点数乘以相应的倍数（

300×

股指

期货开仓数量

×

保证金率）。 反之，如

果股指期货价格下跌，占用保证金的

数额会相应减少。第二部分是可用资

金，可用资金必须大于股指期货价格

反方向变化引起的浮动亏损。

根据历史数据计算股指期货期

现套利需要的总资金，以套利周期

6

天计算， 从

2008

年以来沪深

300

的

6

天累计涨幅最大值

20.11%

，而前五

大涨幅的平均值是

13.45%

； 以套利

周期

12

天计算，从

2008

年以来沪深

300

的累计最大涨幅是

21.54%

，前五

大涨幅的平均值是

11.32%

； 套利周

期

22

天的累计最大涨幅是

21.04%,

较周期

12

天的情况略小。

因此，资金分配可以参考如下策

略：以周期

12

天为例，正向期现套利

所需准备的可用资金（应对期货头寸

亏损）应大于合约金额的

21.54%

，计

入保证金（

17%

）后，期货市场的分配

金额占总资金的比例应该大于等于

29.68%

， 即投资者按照

29.68:70.32

的比例分配期货和现货资金基本上

是安全的。风险承受能力较强的投资

者也可以根据前五大涨幅的平均值

（如周期

6

天的平均值是

13.45%

）确

定资金分配比例，再根据市场变化及

时向期货账户追加资金，防止发生强

行平仓导致亏损。

IF1011

套利年化收益峰值达

40%

海通期货研究所 姚欣昊

昨日期指继续震荡走高，主力合

约

IF1011

日内连续突破

3500

点及

3600

点两个整数关口。盘中大点数基

差再次出现， 致使期现套利机会明

显， 其中

IF1011

期现价差一度扩大

至

120

点之上。

由于外围没有出现利空消息，

昨日股市与股指期货市场均高开，

主力合约

IF1011

于股市开盘时仍

维持

80

点以上基差，套利年化收益

超过

25%

。上午随着大盘震荡上行，

期指各合约同幅跟进， 基差稍有放

大，

IF1011

和

IF1012

分别维持

25%

和

16%

左右的套利年化收益， 收益

率曲线依旧呈现平稳形态， 可以看

出套利者后续资金明显不足， 开了

仓只能眼睁睁看着期指升水在高位

连续盘整。 上午

11

点过后，

IF1011

升水亦突破

100

个点的水平并能够

维持住， 期指多方做多热情进一步

升温。

午后大盘继续放量上涨，期指基

差亦进一步扩大， 尾盘

IF1011

升水

一度超过

120

个点，于

14

点

53

分夺

得 期 现 套 利 年 化 收 益 率 峰 值

40.87%

。 股市收盘后，期指合约继续

上涨，空头日内全线溃败。 两个远月

合约

IF1103

和

IF1106

的套利年化收

益日内维持在

6%

和

5%

附近，较前一

日有所上升。

IF1011

还有

25

天即面临交割，

在交割日前若沪深

300

指数不上涨

120

点， 昨日尾盘入场的多单即面临

亏损， 因而此时做多的风险显著放

大，不建议投资者在这个基差水平继

续追涨，若看好中长期趋势可选择后

几个合约开仓。 当前市场明显处于上

升趋势之中，投资者的风险偏好显著

提升， 故市场普遍对于不到

3%

的无

风险收益兴趣不大，这也是基差迟迟

无法收敛的原因之一。

昨日各期指合约呈现近弱远强

的格局， 出现一定的跨期套利机会。

IF1012

与

IF1011

的价差从开盘的

20

点附近涨到尾盘超过

30

点， 跨期套

利者在

30

点价差以上应果断进行买

IF1011

卖

IF1012

的开仓。 最远月合

约

IF1106

与

IF1011

的价差维持在

130

到

140

个点的震荡区间， 目前不

建议介入这个套利组合仓。

股指期货

：

方向比速度更重要

中央财经大学 张 怡

得益于制度设计和监管上的后

发优势

，

我国股指期货市场发展至

今

，

其天然秉性呈现出出人意料的成

熟稳重

，

机构投资者正在有序入场

，

避险功能也在逐步发挥

。

新兴市场发展方向的选择

，

对其

未来的市场定位及功能发挥具有重要

影响

。

在美国

、

欧洲等成熟市场

，

机构

投资者是市场参与主体

，

套期保值是

主要交易目的

，

市场的风险管理功能

也得到很好的发挥

。

在韩国

、

印度等新

兴市场

，

市场功能也有所发挥

，

但市场

投机的气氛也相对较浓

。

沪深

300

股

指期货市场的发展方向及相关制度建

设

，

是以打造服务于机构投资者的资

本市场风险管理平台为目标

，

这种定

位

，

不仅有助于资本市场的健康发展

，

也服务于国民经济发展的大局

。

我国股指期货刚刚起步

，

如何在

市场成长的过程中

，

对妨碍市场发

展

、

偏离发展方向的旁枝错叶进行及

时修剪

，

就显得非常重要

。

中金所近

期出台了

《

期货异常交易行为监控指

引

》，

对股指期货交易中尚不属于违

法违规

、

但可能危害市场正常运行的

九类异常交易行为进行了界定

，

并采

取相关处理措施

，

就是对股指期货交

易行为中的旁枝错叶进行修剪

，

从而

保证股指期货市场沿着正确的发展

方向前进

。

监控指引的发布是沪深

300

股指期货市场制度建设中的重要

一环

，

使得整个业务规则和监管制度

的体系更加完善

；

同时

，

监控指引对

尚不属于违法违规交易的异常交易

也纳入监管范围

，

并强化了期货公司

在协同交易所执行一线监管中的责

任

，

进一步将监管的关口前移

，

将极

大地提高市场监管的效率

，

也有助于

市场避险功能的发挥

。

由于我国的资本市场长久以来可

供普通投资者投资的产品较少

，

而投

资者数量众多

，

在沪深

300

股指期货

推出初期

，

交易量上升也较快

。

虽然良

好的流动性对市场价格的平稳运行功

不可没

，

也将为套保交易提供必要的

支撑

。

但是

，

如果市场整体是以投机交

易为主

，

则偏离了市场发展的方向

，

与

建立市场的初衷南辕北辙

，

这时交易

量的放大只能使市场偏离得更快更

远

，

市场的风险管理功能将无法有效

发挥

，

今后若想把市场的发展转到正

确的方向上来

，

会走很多弯路

、

费很大

力气

，

效果也无法保证

。

因此

，

现在我

们最需要的是认清方向

，

并适当控制

发展速度

，

在保证方向正确的前提下

，

让发展速度适应发展阶段

。

由此看来

，

发展的方向比速度更

重要

，

在方向正确的前提下

，

速度才

有意义

。

对异常交易行为的抑制是及

时的纠偏

，

是在事态失控前的有益的

减速

，

是对市场和投资者的保护

。

同

时

，

监管层这种为了长远发展不计较

眼前得失的做法

，

也是对那些异常交

易行为者的警钟

、

对套期保值者的承

诺

，

更是对市场优良品质的培育和市

场功能的正本清源

。

期指四个合约

持仓保证金突破

150

亿

华泰长城期货研究所 尹 波

周一期指依然上演强势

，

主力合约

IF1011

早盘震荡时明显在

5

日均线存在支撑

，

随着现

货市场强势拉升

，

各期指合约稳步向上

，

至收盘

IF1011

上涨

147.4

点或

4.26%

，

但成交量环

比出现萎缩

，

持仓增加

887

手为

3.05

万手

。

市场总体持仓量继续上升

，

按单边计算

，

四

个合约总持仓量达到

4.04

万手

。

同时

，

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

156.8

亿元

，

较周四增加

11.5

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

4825

手和

2987

手空头

，

净空持仓继续维持高位

。

现货市场方面

，

沪深

300

指数已经突破了

自

4

月份调整以来的高点

，

沪综指盘中突破

3000

点和

3050

点

，

收盘站上

3050

点

。

笔者

维持市场中期趋势向上的判断不变

，

震荡向上

将是后市主旋律

。

基于对现货市场的判断

，

虽然期现价差依

然维持高位

，

笔者建议投资者在低位逢低介入

的中线多单可以继续持有

。

同时

，

根据中金所盘

后公布的持仓数据来看

，

在多方明显占据优势

的情况下

，

空方依然没有出现减仓的迹象

。

因

此

，

预计在多空双方筹码没有出现明显改变的

情况下

，

站在有利一方的多头投资者牢牢持有

建立的多头头寸的逻辑也成立

。


