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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

２２２６ －４８ １ ０００１－

国泰君安

５０３２ －１１３

２ ０００３－

浙江永安

１８２７ －１８８ ２ ００１８－

中证期货

４２７４ －１２９２

３ ００１１－

华泰长城

１２８２ －５８２ ３ ００１１－

华泰长城

２７７７ －２４２

４ ００１６－

广发期货

１１５６ －６５４ ４ ００１６－

广发期货

２０９１ ８

５ ００１８－

中证期货

１１４３ －５７８ ５ ０１３３－

海通期货

１０２４ １０９

６ ０００７－

光大期货

１１３９ ３９ ６ ００１０－

中粮期货

８２４ －１４

７ ０００６－

鲁证期货

１００３ ５４ ７ ０１２８－

江苏弘业

７１２ ５３６

８ ０１５６－

上海东证

９４６ －６５ ８ ０００６－

鲁证期货

６６６ －１１４

９ ０１３３－

海通期货

９０２ －１８３ ９ ０００３－

浙江永安

６３９ －６３

１０ ０１０９－

银河期货

８５０ －１５４ １０ ０１５０－

安信期货

６２１ ４２

合计

１２４７４ －２３５９ １８６６０ －１１４３

第三批券商将入场 两融冲击千亿规模

红塔证券未获通过，第三批入场最快将在本月中旬

证券时报记者 黄兆隆

本报讯 记者昨日获悉，备战第三

批融资融券试点业务的券商已于

10

月

30

日完成在上交所的

E

账户配号

即指定交易测试， 或将于本周接受各

自所在辖区证监局检查， 预计下周完

成上交所及深交所的通关测试， 最快

于

11

月中旬正式开展融资融券业务。

不过， 在中国证券业协会日前组

织的专业评价会议中， 红塔证券成为

唯一一家未获得通过的券商。

两融本月中旬或扩容

据了解，上交所举行的本次

E

账

户配号即指定交易测试目的在于，投

资者在办理新开的上交所信用证券户

业务时即可开通融资融券的指定交

易，并由中登公司进行配号，撤消了以

往单独开通融资融券指定交易操作的

程序，减少了相应的烦琐程序。

10

月

26

日，该测试即在第一批、

第二批及第三批试点券商间开展，

10

月

30

日的测试则重点集中于第三批

试点券商。

“第三批试点券商最快预计

11

月

中旬就可以正式开展融资融券业务。”

深圳某大型券商融资融券负责人透

露，“下周证监局将会对我们进行检

查， 随之而来的就是两个交易所的通

关测试， 公司同时会向中国证监会递

交申请，然后就等着发许可证了。 ”

业内人士预计，第三批

15

家券商

平均拟授信规模将小于前

11

家试点

券商， 但其上线运营后， 在前两批

11

家约

590

亿元授信额度的基础上，融

资融券市场可提供的授信规模将冲击

1000

亿元。

今年

3

月

19

日，国泰君安、国信

证券、中信证券、光大证券、海通证券

和广发证券的首批两融试点券商资格

获批。

6

月初，银河证券、申银万国、东

方证券、招商证券、华泰证券成为第二

批两融试点名单。

红塔证券“马失前蹄”

值得注意的是， 在上周由中国

证券业协会组织的专业评价会议

中，长江、安信、平安、国都、国元、

中信建投、中国建银投资、兴业、方

正、长城、宏源、齐鲁、西南和中国

国际金融有限公司等

14

家证券公

司通过两融试点实施方案专业评

价，红塔证券则“马失前蹄”，成为

唯一一家未通过专业评价的券商，

这将直接影响其开展融资融券业务

的时间表。

根据中国证券业协会网站公布的

结果显示，本次评价会议主要针对

15

家证券公司业务实施方案进行了专业

评价， 主要围绕与业务决策与授权体

系、业务开展计划、主要业务环节、业

务隔离与风险监控、业务技术系统、业

务合同与风险揭示书、 客户服务与投

资者教育等内容。

据悉， 会议主要分为两个部分，第

一个部分由每家券商高管进行陈述，时

间为

20

分钟， 第二个部分为专家提问

时间，合计每家券商分得一个小时。 目

前， 专业评价委员会委员已将意见汇

总、书写评语和投票上报至证监会有关

部门。

据参评本次会议的券商人士透露，

与以往相比，本次评价在取向上有所差

别，首批融资融券试点券商评价时主要

考量“孰优孰劣”，此次评价相对更侧重

于对申报券商开展业务必备条件的把

关。红塔证券准备的上述相关材料并未

获得专家认可，惨遭淘汰。

据相关人士透露， 红塔证券能否

顺利开展融资融券有待于证监会最终

的处理结果， 但不排除其仍有弥补相

关材料的机会，亡羊补牢。

上周五多空双方均积极减仓

期指持仓保证金降至141亿

华泰长城期货研究所 尹 波

上周五各期指合约大幅跳水， 主力合约
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盘中一度下跌逾

100

点，收盘价跌破

10

日均线，成交量同比出小幅放大，持仓量则减少

3604

手至

2.64

万手。

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

140.5

亿元，较

前一日大幅减少

17.7

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

6186

手和

3872

手空头，多空双方均积极减仓。

现货市场方面，当日以银行、保险、券商、地

产和钢铁等为代表的权重股表现疲弱， 一度拖

累股指盘中跳水， 但是市场信心受到的负面影

响显然较为有限，两市结构性行情此起彼伏，有

色金属、军工和水泥机械等表现抢眼，而中小板

和创业板继续强势表演， 两市全天涨停个股接

近

40

只。

总体来看， 市场成交量和前一日相比变

化不大，沪综指和沪深

300

指数均失守

10

日

均线， 而深成指则勉强在

10

日均线上方运

行。尽管权重周期股疲弱，但是市场依然演绎

结构性行情， 这表明在市场不存在较大系统

性风险的背景下，投资者心态依然稳定。参考

各方因素， 预计短期内股指依然有望延续震

荡走势。

基于对现货市场的判断， 目前短线交易是

较为可取的策略， 投资者可以适当控制操作频

率，踏准节奏。而由于期现价差于上周五大幅收

窄，建议投资者后市不要盲目杀跌，高抛低吸或

为更好的操作策略。

股指期货·衍生品
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期指“对敲”列为异常交易行为

中金所监管关口前移 期指监控继续从严

证券时报记者 游 石

本报讯 近日，中金所出台期货

异常交易监控指引，明确九种异常交

易行为，将关口前移，进一步完善股

指期货市场监管体系，由此与开户监

管、日常监管、跨市场监管等各环节

构成有机整体，这对促进期货市场的

稳定和健康发展具有积极作用。

开户严设门槛

在开户环节，股指期货投资者适

当性制度对投资者门槛设立严格限

定，要求投资者“三有一无”，即有资

金、有知识、有经验，无不良诚信记

录。此举旨在将适当的产品销售给适

当的投资群体。

据了解，在股指期货上市之前，中

金所就要求会员单位报备投资者适当

性制度实施方案及相关工作制度，审

核无异议后方可受理客户开户。 为确

保会员严格落实该项制度， 中金所还

对数千名投资者开户进行抽查， 比例

高达

20%

。 在股指期货推出以来的半

年时间内， 没有一起因投资者教育和

开户把关不牢而产生的投诉。

“对敲”列为异常交易行为

在日常监控工作中，中金所监察

部重点观察市场成交、持仓、价格等一

些指标是否有出现异常情况， 做到盘

中监察、盘后分析，如果发现涉嫌违法

违规交易行为， 将及时进行调查。 同

时，针对市场信息，尤其是可能利用信

息传言引起市场波动并从中获利的行

为，也纳入重点监察的范围。

今年

5

月， 中金所在监控中发

现， 某期货公司客户杨某交易过程

中，数次出现以自己为交易对象，自

买自卖的行为， 涉嫌违反中金所相

关业务规则的规定。 中金所通过电

话提醒、 发送监管警示函以及约见

客户所在会员公司高管谈话等措

施，多次对该客户进行提醒，要求其

规范交易行为， 但上述交易行为仍

反复发生。 为了从严监管，履行一线

监管职责， 中金所对其采取了限制

开仓两周的措施。

对于该张罚单，当时市场产生了

两种声音。 有观点认为，自买自卖的

对敲交易，属于操纵价格的严重违规

行为，参照证券交易所对自成交的认

定和处罚标准，中金所只限制开仓两

周的处罚结果明显过轻，这种观点主

要集中在证券市场。而习惯于做商品

期货交易的投资者则认为， 股票、期

货交易机制有明显不同，这是再平常

不过的期货锁仓交易，主要是为了快

速建仓、平仓，以及在价格剧烈波动

时管理风险头寸用的交易策略，中金

所处罚可能偏重。

不过，中金所近日出台《期货异

常交易监控指引》，明确“以自己为交

易对象， 大量或者多次进行自买自

卖”属于异常交易行为，从而对这一

争议做出明确定论， 体现了从严监

管、强势监管的原则。

构建“五方”联动监管网

在跨市场监管方面，由于股指期

货上市打通了国内股票、期货市场间

的投资渠道， 也对监管提出新的要

求。 针对市场发展新的变化，中国证

监会成立“股指期货市场监管协调小

组”，包括上交所、深交所、中金所、中

登公司和中国期货监控中心在内的

“五方” 签署跨市场监管协作系列协

议，建立起信息交换、风险预警、共同

风险控制和联合调查等机制。

据悉， 除了跨市场日常监管外，

上述五方在每月股指期货交割前都

举行例会，研究分析市场状况，防范

股指期货到期日可能出现的异常交

易。至今，例会已召开过五次，到期合

约均平稳顺利交割。

股指期货运行半年多来，上述监

管工作卓有成效， 市场未发生一起风

险事故和严重违规案例。 中金所日前

又推出 《期货异常交易监控指引》，将

九种交易行为定性为异常， 并通过将

自律管理关口前移， 强化会员的客户

管理职责和协同监管义务， 对尚未构

成违反交易所《违规违约处理办法》和

国家有关法律法规的异常交易行为及

时进行制止和处理， 而该项举措无疑

将进一步提升监管工作的效果，避免、

减少违法违规行为对市场的危害，和

保护期货交易当事人的合法权益。

价差大幅波动孕育套利良机

东证期货研究所 杨卫东

近期期指持续出现高升水，这是

10

月份股票市场和期指市场强势行

情带来的必然结果。 由于这么高的价

差水平不可能长期维持下去，后期价

差高位回落是必然结局，在价差大幅

波动中，市场孕育着大量套利机会。

高价差愁煞套利资金

回顾近期期现价差表现，

10

月中

旬以后，主力合约期现价差开始逐渐

拉大，价差突破

60

点至

80

点的平台

之后， 更是一发不可收拾。

10

月

25

日， 价差开始超过

100

点，

10

月

26

日，最高价差超过

130

点，而价差比

更是一路冲破

1%

、

2%

和

3%

，最高达

到

3.92%

。 面对这么高的价差，理论

期现套利收益率可以超过

3%

， 而年

化收益率则超过

40%

。 正常来讲，这

么高的价差水平足以吸引大量套利

者入场，而大量套利者涌入势必使期

现价差向合理水平靠拢。

实际上，在主力合约期现价差超

过

100

点并维持高位的阶段，期现套

利资金表现并不活跃。 对于投资者来

说，当时强势的市场氛围使得投机的

吸引力远远大于套利的吸引力。 另

外，在实施期现套利操作时，由于是

在强势行情中，必须考虑到追加保证

金的情况，这个时期的期现套利操作

对于资金要求会非常高。

假设面临较好的期现套利机会，

并据此实施操作，但后期期指市场出

现了大幅上涨的情况，如果投资者建

立头寸时没有留护仓资金，期指如果

上涨

100

点，

1

手期货头寸就

需要追加资金

3

万，如果上涨

200

点，

1

手期货头寸就需要

追加资金

6

万，如果资金不够

充裕， 势必会面临强平的风

险。在期指市场相对强势的行

情中，考虑到期现套利对资金

要求较高，许多套利者变得谨

慎起来，在一定程度上影响到套利对

于价差的平抑作用。

期现价差提前收敛

不过，

10

月

29

日主力合约与现

指价差在连续维持高位后终于大幅回

落，当日上午价差已经回落至

80

点之

下，下午期指主力再度走弱，期现价差

进一步回落，尾盘跌破

60

点，最终两

者价差收缩至

47.3

点。 正常情况下，

期指合约距离最后交割日一个星期左

右的时间，价差便会逐渐收敛，考虑到

IF1011

合约与现指价差偏离程度如

此之高，提前出现收敛在情理之中，而

这时进行期现套利风险相对较小，势

必会得到资金青睐， 而套利力量将矫

正价差进一步回归合理水平。

除了期现套利机会外，市场同样

孕育较好的跨期套利机会。 前期期指

市场的强势促使远月合约表现强于

近月合约 ，

10

月

22

日至

28

日 ，

IF1012

合约与

IF1011

合约两者价差

持续拉大， 从开始的

20

点左右持续

扩大到

55

点的水平， 短短

5

个交易

日远月合约

IF1012

较近月合约

IF1011

出现

30

多点的升水， 这在前

期期指市场中是很难看到的，据此买

远抛近的跨期套利策略将有不错的

收益。 不过，

10

月

29

日，两者价差有

回落迹象，投资者可以尝试进行反向

操作， 实施买近抛远的跨期套利操

作。 总之，面对价差的大幅波动，投资

者可以灵活应对，可以在这段时期将

投资重点转向套利操作。

期指放量下行

逐渐恢复理性

中国国际期货研究院 赵宇微

上周五，主力合约跳空低开，随后开始震荡

下行。虽然期间多头数次试图扭转下行趋势，但

最终还是以大跌收场。同时，沪深

300

在日内维

持着窄幅震荡局面，收盘小幅下跌，期货市场逐

渐恢复理性。

上周以周一的大涨为起点，随后连续两天的

下挫并没有动摇期货市场中多头的决心。 上周

四， 多头在盘中拉升主力合约之后并没有放弃，

在临近收盘时发力，使得主力合约小幅收高。 但

是，上周五成为了多头的滑铁卢。超过

2%

的大跌

使得多头彻底失去了与空头较量的勇气。多头的

地狱成为了空头的天堂。 大跌刺激了空头的热

情，伴随着多头的逃离，交易量小幅上涨。

前期以“高通胀”和“十二五”为主题的板块

逐渐降温，而市场又缺乏新的热点和焦点，所以

现货市场上攻乏力。失去了现货市场的支持，期

货市场中的上攻能量就成为了无源之水。 从总

体来看，期市回调的可能性更大，而上周五的走

势也验证了这个观点。 这里主要有两个方面的

原因。

首先，不论是期市还是现市，交易量都处于

不断减少的趋势当中， 显示市场的交易热情在

不断消退。 之前上涨中入场的投资者现在面临

着出货困难的局面。在市场流动性减少情况下，

资金很难在缺乏基本面支撑的情况下， 继续带

领大盘上攻；而维持盘整局面，将是对于大资金

较好的局面。

其次，伴随着高升水，上周每日收盘持仓

量一直在

2.9

万手以上的高位， 最高到达

30562

手，几乎是股指期货推出以来主力合约

的最高持仓量。 同时， 日内持仓量最高到达

34000

手以上，也是历史上的高点。 高持仓量

说明大量资金囤积在期货市场的同时， 期货

市场的多空双方分歧巨大。

从上周四和上周五的主力合约日内走势

来看，多空对决激烈，多次出现几分钟之内的

大幅波动。 综合来看，现货市场上涨的难度很

大，期货市场回调的阻力相对较小，市场很容

易就在两者中做出了抉择。

目前来看，主力合约的调整并没有结束，仍

存大约

10

点至

20

点的调整空间。 另外，

11

月

的解禁潮将对大盘产生巨大的下调压力， 而前

期的上涨更加重了这样的压力。短期内，主力合

约的调整可能带动现市下调， 以缓解之前累积

的下调压力。投资者应适当调整资产配置，预防

这样的风险。

IC

供图


