
期指高升水累积调整压力

光大期货 胡燕燕

国庆节以后，国内现货大盘指数大幅攀升。

在这过程中， 股指期货出现的高升水情况引人

关注。而这种关注，随着指数的不断上涨和期指

高升水的不断扩大， 累积了行情调整的风险和

压力。

期指高升水对于行情趋势的压力来自于三

个方面：首先，期现套利和跨期套利将得到关注

和操作， 因此而增加的期货主动性空头以及期

货远期合约主动性空头，增加行情的调整压力。

因为这部分空头并非短线交易， 博取的是异常

升贴水结构带来的收益，属于中期建仓头寸。

其次， 沪深 300 指数期货上市初期出现的

高升水， 以后此后伴随的升水缩窄和指数下跌

行情，对市场的触动记忆犹新。 目前，以盘中 5

分钟数据观测， 期现价差已经超过股指上市初

期水平， 期指当月与次月合约价差达到 5 月份

的高位水平。 如果当前的期货高升水进入缩窄

的过程中， 此后是否也将伴随阶段性的下跌趋

势，笔者将拭目以待。

另外，在期指高升水行情中，中金所盘后持

仓报告值得关注。 主力净空头寸处于持续增加

的过程，截至 10 月 26 日，交易所盘后持仓公

布显示主力净空头寸 2672 手， 较 10 月 13 日

的 909 手有较大幅度的增加。

目前， 沪深 300 指数已回升到了期指上市

前的水平，而期现升贴水、期货合约间升贴水也

恢复到绝对高位水平。后期高升水的缩窄，从理

性的角度来看是必然的，不确定的是时间。最近

两个交易日，期现价差有一定的缩窄。市场盘中

的震荡较为剧烈，高升水累积的期指调整压力，

似乎一触即发，市场交易心态也相当浮躁。在这

样的格局下， 投资者即便基于通胀或长期经济

良性运行的预期， 对于指数趋势继续保持看涨

判断，但在单边趋势风险累积的情况下，利用期

货升贴水结构进行期指套期保值或套利交易的

优势反而体现了出来。但这种体现出来的优势，

也如前所述成为了行情后期的压力之一。
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合约

：

ＩＦ１０１１

交易日期

：

２０１０１０２７

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

２１３８ －１２６ １ ００１８－

中证期货

５６３７ －６

２ ００１１－

华泰长城

１９５５ １２５ ２ ０００１－

国泰君安

５３３４ １０２

３ ０００３－

浙江永安

１８９５ ６０ ３ ００１１－

华泰长城

２８７９ ９６

４ ００１８－

中证期货

１８８１ ３８ ４ ００１６－

广发期货

２２５０ ２５０

５ ００１６－

广发期货

１８２７ －２５ ５ ０１３３－

海通期货

１２４４ ４５３

６ ０００７－

光大期货

１３７４ ２０２ ６ ００１０－

中粮期货

８１９ －２７

７ ０１２８－

江苏弘业

１３０１ ５４ ７ ０００３－

浙江永安

７５８ ７８

８ ０００２－

南华期货

１２７０ １７８ ８ ０００８－

东海期货

６８６ ３４

９ ０１３３－

海通期货

１２２４ １７ ９ ０１６８－

天琪期货

６５０ ２２４

１０ ０００６－

鲁证期货

１１４７ １７２ １０ ０１３１－

申银万国

６０８ －６１

合计

１６０１２ ６９５ ２０８６５ １１４３

期现基差扩大 套利系统走俏

不少专户理财客户都追加资金，追求期现套利稳定收益

证券时报记者 游 石

本报讯

股指

3000

点上下反复

争夺，后市行情扑朔迷离，但这也是时

隔数个月之后套利机会的再度来临。

“股指期货空军一号，已从国泰君

安期货换成中证期货， 里面很多都是

做套利的。 ”某股指期货套利系统开发

商的市场总监徐峰（化名）告诉记者，

中信期货母公司中信证券客户， 正是

采用该公司提供的股指期货套利系统

进行交易。

基差扩大利于套利

昨日， 在股指期货主力合约

IF1011

上， 国泰君安期货持空单量

5334

手， 中证期货空单量为

5637

手。

而国庆节前， 国泰君安期货还排名空

头阵营首位， 截至

9

月

30

日收盘，国

泰君安持有

IF1010

空单

3036

手；相

比之下，中证期货只有

989

手空单，排

名第四。 但在国庆节后的几天里，中证

期货开始迅猛加仓， 一举超过被认为

是券商资管、 自营席位国泰君安期货

的套保盘。

“现在套利机会好，公司不少专户

理财客户都追加了资金， 大的也有几

个亿。 ” 徐峰介绍，“一些原来已开好

期货户，在等机会观望的客户，开始纷

纷进入市场。 而一些之前有联系，但犹

豫要不要入场的客户， 也都主动给我

们打电话。 另外，还不断有新的客户经

人介绍冒出来。 ”

“能承担

100

万软件费用的资金，

规模都在几千万以上。 ”徐峰表示。 嗅

觉敏锐的资金， 目前正瞄上股指期货

新一轮套利机会。 因为按照股指期货

IF1011

合约昨日收盘价

3488

点，以及

沪深

300

指数现货收盘

3403.87

点计

算，当中存在约

84

点的价差，而盘中

时候该价差还一度超过

100

点。

“机会就在这里，这对那些厌恶风

险的大资金诱惑很大。 ” 徐峰举例说，

该公司有个账户就按照

110

点均价开

仓做套利，预计持有到期。 这笔套利交

易需动用资金

120

万元，加上

20

万元

的期货预留保证金，共

140

万元；预计

可以实现

1

个头寸能赚

3

、

4

万元，无

风险绝对收益可达到

2.5%

， 由于

IF1011

还有

20

多天到期交割， 折合

40%

多的年化收益率。

目前不少专业投资者也都看到了

这一点。 据一参与期指套利的投资者

介绍，虽然新股发行制度改革，对中等

资金规模投资者打新股有利， 但由于

受二级市场波动的影响， 打新股收益

率一直不稳定， 甚至有的时候还会亏

损。 股指期货推出后，他便着手准备套

利交易，目前已开始正式介入。 “打新

股是多看多做，精选个股，而股指期货

套利是多看少做，注意期货头寸风险。

两边同时关注的话，机会要更多一些，

可以那边市场好，就在那边操作。 ”他

如此总结。

券商营业部兴趣升温

对于当前的套利机会， 券商营业

部也在予以积极配合参与。

中信建投证券东直门营业部衍生

品小组经理鲍喆介绍， 营业部将股指

期货套利作为提供给大客户的一项服

务来推荐。 尤其那些风险厌恶型客户，

对这个很感兴趣，现在已有

10

个左右

的客户在做套利。

据了解， 股指期货与现货套利除

了需要至少

140

万的资金门槛外，对

交易系统和策略也有很高的要求。 比

如为了提高交易速度， 和确保一揽子

股票对现货指数的拟合度， 就通过拉

专线，在场内租服务器，自己开发能在

最短时间完成对期货、 现货股票组合

下单的操作系统。现货部位是

100%

复

制

300

只样本股。

中信建投证券东直门营业部也将

自己的交易系统提供给客户， 现货部

位通过

50EFT

、

180EFT

、深

100ETF

基

金来拟合，但由于这轮市场上涨，板块

轮动剧烈， 每天需要调整这三只基金

的配比，尽量减少跟踪误差。

另外， 套利交易往往需要很大的

资金量， 需要注意冲击成本的影响。

徐峰介绍， “对于超过

3000

万以上

的大资金，

50EFT

、

180EFT

的流动性

可能不够用。 但在

1000

万以内的中

等规模资金， 用

ETF

来来套利冲击成

本感觉不大。 不过， 从降低风险的

角度来说， 最好还是用全样本复制

的方法。”
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空头占优 期指短线调整概率大

招商期货 温美苑

周三，股指期货先扬后抑，在前

一日高点附近遇阻回落， 主力

11

月

合约报收

3488

点， 下跌

74.8

点或

2.1%

，该合约当日成交量为

30.36

万

手，较前一交易日有所放大；持仓量

增加

1133

手至

30275

手， 日成交量

与持仓量比值为

10

倍， 活跃度有所

转弱。

中金所公布的持仓数据显示，昨

日

11

月合约前

20

名持买单会员增持

1637

手至

22723

手，持卖单会员增持

1128

手至

25612

手，多空持仓比值为

0.887

。前

20

名会员净卖单为

2889

手；

前

10

名会员净卖单达到

4853

手。 从

净持仓看，空头占有明显优势。

持买单会员中，从买单绝对数量

看，排在前五名的是国泰君安、华泰

长城、浙江永安、中证期货、广发期

货，分别持有

2138

、

1955

、

1895

、

1881

和

1827

手，可谓多头主力。从买单相

对数量的变化上看，前述的多头主力

基本没有变化， 大华期货大举增持

711

手至

853

手， 但由于其规模较

小，代表性不强。持卖单会员中，占据

空单榜首的中证期货、 国泰君安、华

泰长城、广发期货、海通期货分别持

有

5637

、

5334

、

2879

、

2250

和

1244

手

卖单，其中海通期货日内增持

453

手

空单， 广发期货日内增持

250

手空

单，增持卖单量处于较大值，而空单

减持量普遍较小。

从上述持仓数据中可以看到，空

头占有明显的优势，但这并不代表股

指期货的中期趋势看空。 一方面，从

持仓的历史数据可以发现，不管股指

期货是处于涨势还是跌势之中，基本

上前

10

名会员净持仓都是空单，这

是由于排位靠前的会员主要是券商

系期货公司，其中大部分持仓是证券

公司的套期保值空单头寸，这些头寸

往往规模都比较大。 但事实上，因为

这类头寸是跟着市场趋势被动建立

的， 对期指价格并没有显著的影响

力。 另一方面，近期股指期货期现价

差较大， 吸引了众多套利盘的介入。

本周期指

11

月合约与沪深

300

指数

之间价差最高超过

120

点，买现货卖

期货套利机会难得，套利资金的介入

造成了当前空头持仓较高的局面。但

这一类头寸主要通过博取股指现货

与期货的价差收窄来获利，实现方式

可以是现货涨幅高于期指，并不意味

着投资者看空后市。

当然，如果从各个会员持仓的变

化来分析，对于股指期货短线走势还

是有一定的指导意义。 从上面的持仓

中看，多头主力会员在市场下跌过程

中基本没有增持，而空头主力会员增

持卖单较为积极，反映出在推动期指

价格运行方面，空方占据了主导地位，

而多头并未给予反抗。据此，有理由认

为短线走势上，空头占据了优势。

综上，笔者预计股指期货短线调

整概率较大， 但对于中期走势而言，

在当前宏观面包括通胀、 人民币升

值、中国经济增长持续的核心因素没

有变化的前提下，继续维持上涨趋势

的判断，未来上证指数有望达到

2009

年高点。

期指尾盘续跌 多头或砍仓出场

海通期货研究所 姚欣昊

� � � �昨日股市与期指市场开始出现

上涨动力不足的迹象，但期指合约仍

维持较高升水，全天都存在期现套利

机会。 不过，股市收盘后，期指各合约

价格继续下挫一部分，多头砍仓出场

可能性较大。

昨日， 主力合约

IF1011

于股市

开盘时基差仍超过

100

个点，对应的

套利年化收益接近

40%

。上午大盘冲

高回落震荡，期指各合约基差变化不

大， 主力合约

IF1011

和次月合约

IF1012

分别可维持

40%

和

20%

左右

的套利年化收益，收益率曲线形态平

稳， 新入场套利资金量不大，

IF1011

于

10

点

47

分达期现套利年化收益

率峰值

43.8%

，较前一日有所下降。

午后大盘下跌速度有所加快，期

指基差表现仍然比较强势，各合约基

差波动区间小幅下移

10

个点位，

IF1011

与

IF1012

仍可维持

30%

和

20%

左右的套利年化收益直至股市

收盘。 远月合约

IF1103

和

IF1106

的

基差未明显回落， 日内分别维持

9%

和

5%

的套利年化收益。 但股市收盘

后， 期指各合约价格继续下挫一部

分，多头砍仓出场可能性较大。

预计近几日只要大盘不出现深

幅回调，套利空间即使收敛也仍会维

持高位， 尤其是还剩

51

天才到期交

割的

IF1012

。 但对于

IF1011

来讲，由

于交割日临近，套利空间收窄的速度

和幅度可能会明显大于其余各合约，

还没有入场的套利资金需要趁快部

署仓位，

IF1011

基差上试新高的可能

性已经不大。

另外， 在跨期套利方面，

IF1012

与

IF1011

的价差冲破

40

点关口后

一直持续到收盘， 跨期套利者全日

有机会进行买

IF1011

及卖

IF1012

的开仓，待该价差回落至

20

点左右

时平仓获利出局。

IF1106

与

IF1011

的价差尾盘拉高至接近

190

个点，

可少量买

IF1011

及卖

IF1106

。 合约

间价差大幅扩大与市场对于中长期

趋势的乐观情绪有关， 大盘反弹时

价差极有可能快速回收， 持跨期套

利仓目前账户浮亏的投资人不必过

于恐慌。

IF1011

跌破

5

日均线

多头可短期择机兑现部分利润

华泰长城期货研究所 尹 波

周三各期指合约低开低走后一度随现指出

现一波反弹，但由于现指在拉升后逐级回调，期

指合约基本上也呈现单边下行走势， 主力合约

IF1011 和次月合约 IF1012 持仓增加，成交放

量，且 IF1011 收盘价近 15 个交易来首次位于

5 日均线下方。

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 156.6 亿元， 较周二

增加 3.7亿元。

现货市场方面， 沪综指和沪深 300 指数收

盘均跌破 10 日均线，后市将再次考验 20 日均

线的支撑，市场的成交量较周二萎缩。下周美国

将有三件重要事件对市场影响较大， 即美联储

议息会议、 中期选举和下周五将公布的劳工部

就业报告，因此当前市场心态普遍比较谨慎，美

元走势在前期大幅贬值后出现震荡走势， 而海

外市场风险资产市场走势的主旋律也是震荡。

从当前的市场情况来看，A 股在经历了之前的

强势上攻后，权重股估值修复，小盘股指数再创

新高， 市场在消化了前期的各种乐观预期后短

期内需要进一步寻找兴奋点， 等待下一个催化

剂即宏观经济基本面较明确的见底回升态势。

虽然市场在流动性预期和宏观经济基本面预期

向好基础上的中期向上趋势较为明确， 但短期

则面临着震荡风险， 未来三季报和主题投资推

动下的结构性行情或将是主基调。

基于对现货市场的判断， 考虑到本周前三

天市场的走势特征，即由于高基差，市场在上涨

时期指投资者追涨的意愿并不高， 而下跌时持

仓和成交量等都出现了一定程度上的上升，建

议持有中线多单的投资者可以在市场短期下探

回抽时择机兑现部分利润，另外，投资者可以密

切关注 IF1011 上的期现套利机会。

期指市场乐观程度超越股票现货

证券时报记者 魏曙光

� � � �股指期货市场出现了前所未有

的套利机会！ 一个多星期内，股指期

货主力合约和现货的价差连续扩

大，股指期货主力合约大幅升水，股

指期货市场乐观程度超越了股票现

货市场。

“除了上市第一个月份外，如

此大的期现套利机会十分罕见。 ”

一德期货分析师李婷婷表示。 最近

的一个周内，期指主力 11 月合约在

多头资金推动下，越涨越高，与现货

价差也越拉越大。通常情况下，投资

者复制沪深 300 现货股票头寸，并

同时卖出股指期货 IF1011 合约，组

成套利头寸。

数据显示，10 月 25 日，主力合约

IF1011 对沪深 300 指数现货的价差

最高达到 118 点，创下自股指期货上

市以来的次高点；10 月 26 日，IF1011

合约期现价差并未如市场预期开始

缩小，早盘一度达到了 140 点，超过

了 5 月 5 日创下的历史最高水平

122.6 点， 并且全天大部分时间在 80

点至 140 点之间波动，套利空间颇为

丰富。 10 月 27 日，IF1011 合约升水

幅度随着 IF1011 的下跌开始萎缩，

收盘时升水 84.13 点， 但仍处于相对

高位。

实际上，期货市场主力资金对后

市看多情绪远远高于股票市场，且连

续几周来并没有太大改变。从持仓角

度来看，仅仅在 26 日当天，买单持有

量的前 20 名机构中减仓 100 手以上

的有 6 家， 增仓 100 手以上的有 6

家， 卖单持有量的前 20 名机构中减

仓 100 手以上的有 9 家，增仓 100 手

以上的有 1 家，表明市场主力机构对

于股指未来看空持有明显否定态度。

“大的套利空间一般出现在行

情出现明显倾向时。 ” 南华期货分析

师李晓萍认为，正向套利空间的出现

表明目前 A 股市场上做多情绪极度

膨胀，而期现价差罕见的持续性亦表

明目前做多“单边市” 的资金量非常

大，一度在期指市场上占据重要位置

的期现套利资金已经没有足够的能

量去收窄期现价差。

然而，面对连续超买、大幅升水

的情况，股指期货短线回调震荡的概

率在加大，回归沪深 300 指数现货的

压力增强。中国中期首席策略分析师

付鹏表示，现货市场空头力量主要卖

方压力。经过前期的快速上涨，基金、

私募的仓位已经较高，股指继续上涨

将面对较大的资金压力。

展望后市，付鹏认为，未来一段

调整属于技术性回调， 市场中长期

上升通道形态尚好， 近期大盘或将

在 3000 点附近震荡蓄势，无需过分

悲观。
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