
中金所前十名结算会员持仓排名

合约

：

ＩＦ１０１１

交易日期

：

２０１０１１０２

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

２２８５ ８２ １ ００１８－

中证期货

５０４３ －５６７

２ ００１１－

华泰长城

２０８５ １６５ ２ ０００１－

国泰君安

４８２７ －６１６

３ ００１８－

中证期货

１８６３ －１２７ ３ ００１１－

华泰长城

３３２５ －１３９

４ ０００７－

光大期货

１６６７ ２６７ ４ ００１６－

广发期货

２０１５ －３７

５ ００１６－

广发期货

１６３３ ３０６ ５ ０１３３－

海通期货

１０６５ ２１８

６ ０１２８－

江苏弘业

１２３８ －１６２ ６ ００１０－

中粮期货

９８９ ４０

７ ０００６－

鲁证期货

１０７５ ２２２ ７ ０１５０－

安信期货

７６１ ５２０

８ ０１０９－

银河期货

１０７３ １１ ８ ０００３－

浙江永安

７３２ －５

９ ０１３３－

海通期货

１０２９ －２ ９ ０００８－

东海期货

６６７ －９１

１０ ０００３－

浙江永安

９０７ －５０３ １０ ０１０９－

银河期货

５６３ １５５

合计

１４８５５ ２５９ １９９８７ －５２２

制表：林荣宗

深沪两市融资融券交易前五名

（１１月 １日）

标的

简称

融资余额

（万元）

标的

简称

融资买入额

（万元）

招商银行

３０３１２．７４

中信国安

７８７７．４５

中信国安

２２３５８．５７

锡业股份

７０１９．５４

贵州茅台

２０１３５．０５

西山煤电

５０５８．４９

中国平安

１８９４３．１５

中信证券

３２４７．２９

西山煤电

１８８７０．１３

兴业银行

３００７．６７

标的

简称

融券余额

（万元）

标的

简称

融券卖出额

（万元）

吉林敖东

２６５．９２

招商银行

２０７．３４

中联重科

２５７．２１

中联重科

１３９．７２

招商银行

２４０．２２

华侨城

Ａ ６５．１

深发展

Ａ ２００．６３

辽宁成大

４５．１３

中国平安

１８４．５５

海通证券

３６．６１

制表：林荣宗

三次对敲交易限制开仓至少 1个月

中金所进一步明确异常交易行为标准及处理程序

证券时报记者 游 石

本报讯

日前， 中金所颁布实施

《期货异常交易监控指引（试行）》。 与

此同时， 期货公司也收到了一份关于

明确异常交易行为的监管标准及处理

程序的通知。 由此，自成交、频繁报撤

单异常交易行为，日内过度交易行为，

关联账户持仓限额的认定和处理办法

将由细化的“标准”说了算。

三次对敲交易

限制开仓至少 1 个月

其中，自成交、频繁报撤单异常交

易行为认定门槛为， 客户单日的自成

交次数超过

5

次的，构成“以自己为交

易对象，大量或者多次进行自买自卖”

的异常交易行为。 客户单日在某一合

约上的撤单次数超过

500

次的， 构成

“日内撤单次数过多” 的异常交易行

为。 客户单日在多个合约上频繁报撤

单达到交易所处理标准的， 按照一次

认定。

对于客户出现以上行为的处理，

若第一次达到交易所处理标准的，交

易所于当日要求会员及时对客户进行

教育、引导、劝阻和制止。 第二次达到

交易所处理标准的， 交易所将该客户

列入重点监管名单， 同时向客户所在

会员通报。 第三次达到交易所处理标

准的， 交易所于当日收市后对客户采

取限制开仓的监管措施， 限制开仓的

时间原则上不低于

1

个月， 并向市场

公告。

而为督导会员履行一线监管职

责，交易所对于客户所在会员单位也

制定有连带的处理措施。 比如，客户

第一次达到交易所处理标准的，交易

所将对会员首席风险官进行电话提

示。 第二次达到且发生在同一会员

的，交易所将约见会员的总经理及首

席风险官谈话。 如果连续第三次达

到， 交易所对该会员下发监管意见

函，并向中国证监会提请减少会员分

类评价分值。

关联账户持仓超限

或被强制执行平仓

另外， 根据日内过度交易行为的

监管标准， 客户单日开仓交易量超过

500

手的，即构成“日内开仓交易量较

大”的异常交易行为，但套期保值交易

开仓数量不受此限。 对于这种异常交

易行为客户的处理，与自成交、频繁报

撤单异常交易行为处理办法类似。 但

值得注意的是， 由于同一客户可能存

在分仓， 但在任一会员处均未达到交

易所处理标准，对此情况，交易所将对

开仓交易量分布最大的会员参照规定

采取相关措施， 并对其他会员下发监

查关注函。

而关于关联账户持仓超过限额

的，交易所通知客户自行减仓，否则将

强制执行。 比如关联账户组第一次出

现合并持仓超限行为的， 交易所将该

组关联账户列入重点监管名单， 并在

当日收市后通知所在会员首席风险

官，要求客户自行平仓。如客户在次日

上午收市前未自行平仓的， 交易所对

客户持仓进行强行平仓， 直至合并持

仓不高于交易所规定的持仓限额，同

时于强行平仓当日收市后对其采取限

制开仓的监管措施， 限制开仓的时间

原则上不低于

1

个月。 交易所对客户

采取限制开仓的监管措施后， 将向市

场公告。

据悉，期货公司在收到通知后，已

纷纷采取相应措施。比如，申银万国期

货就在行情系统中提醒客户， 公司将

对上述违规行为采取相应措施， 请客

户参与期货交易时遵守法律法规，理

性投资合规交易、 规避市场出现的系

统性风险。

两市融资买入额重上 10亿

中信国安融资余额

2.24 亿元创下新高

见习记者 林荣宗

本报讯 随着

11

月

1

日

A

股大盘强劲反

弹重上

3000

点， 两市融资融券交易也重燃热

情， 当日融资买入额重新站上

10

亿元一线，达

到

10.21

亿元。 其中， 中信国安最受融资方青

睐，买入资金达

7877.45

万元。

交易所数据还显示，当日融资偿还

7.78

亿

元， 融券卖出量则连续第四日出现萎缩， 仅为

39.18

万股。截至

11

月

1

日，两市融资融券余额

总规模达

72.21

亿元，其中融资余额为

71.94

亿

元，占总规模的

99.62%

。

在当日的交易中， 一直是融资投资者宠儿

的中信国安， 再度被融资买入

7877.45

万元，

不仅推动其融资余额一个月后重新跨入

2

亿

元行列， 而且还创出新高纪录

2.24

亿元。 另

外，资源类的锡业股份、西山煤电分别被融资

买入

7019.54

万元和

5058.49

万元。不过，值得

注意的是， 浦发银行在当日被融资偿还最多，

达到

9514.7

万元， 目前融资余额大幅下降至

1.64

亿元。

华泰证券融资融券研究员吴璟认为， 虽然

不能单凭融资融券数据预测

A

股大盘走势，但

由于其反映了一部分大资金的意愿， 因此融资

买入额连续三个交易日放量，并再次重回

10

亿

元上方，而融券卖出量连续萎缩，显示出部分大

资金普遍看多后市。
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合约间价差增大 跨期套利机会增多

中证期货 刘宾 魏周晖

� � � �随着近期强势上涨行情的演绎，

以前合约间同幅波动的局面出现了

微妙变化。其中，自

10

月

18

日以来，

其他三个合约对主力合约的价差逐

渐增大， 价差最高分别到

55

、

121

和

172

点，而近期均值也达到

30

、

91

和

145

点， 远远高于前半年的水平，这

给跨期套利带来了较好的机会。

日内 T+0 作跨期套利

跨期套利从原理上并不复杂，主

要就是根据不同期指合约之间的价

差偏离，在预期回归的情况下买入低

估而同时卖出高估的合约， 最终获

取价差回归带来的收益。 跨期套利

存在两种交易方式，假如都是在正

向市场的情况下， 当预计价差将扩

大的情况下，则可以卖近买远，而当

预期价差将收敛，则可买近抛远。

与期现套利相比，跨期套利存在

两个较大的缺陷：首先，跨期套利不

会在交割日强制收敛，价差有继续反

向变化的风险；其次，远月合约流动

性欠缺，可能导致冲击成本较大。 不

过，跨期套利有一个很明显的优势就

是可以日内

T+0

交易，且只需预留价

差扩大的风险资金，而无需准备期指

单边亏损需扣除的资金，总体资金利

用率较高。

对于跨期套利边界的计算，通常

采用成本法计算理论差值，一般包括

的参数有：交易佣金约

0.016％

；冲击

成本约

0.26％

；资金成本按

6

个月贷

款利率

5.1％

计算。 据此，在不考虑其

他因素的情况下， 如果以

11

月

1

日

的 收 盘 价 计 算 ，

IF1012

、

IF1103

、

IF1106

对主力合约

IF1011

的理论价

差分别约为

15

、

31

、

47

点。

三条路径寻觅机会

按照传统的套利原则，目前其他

三个合约对主力合约的价差都已经

远远偏离理论值

15

、

31

和

47

点，因

此直接买近抛远就可以实现跨期套

利。 但从近期表现看，价差回归意愿

并不强，建议根据投资者的风险偏好

可适当参考以下三种策略：

第一，依照传统操作模式，以近

期价差均值之上作为套利介入点，即

IF1012

对

IF1011

价差超过

30

点就

可以介入买

IF1011

同时卖

IF1012

的跨期套利操作， 等待价差回归，参

考离场点

20

点。

第二，制定价差扩大的策略，同样

借助近期价差均值作为参考，如果价差

回落到均值下方一定空间，则进行卖近

抛远的操作， 等待价差扩大后获利离

场。 仍以

IF1012

为例，如果对

IF1011

价差小于

20

点则可介入， 但价差扩大

到

40

点以上则可寻找离场机会。

第三， 参考价差极值的策略，当

价差接近历史高点， 即超过

50

点则

适当介入买近抛远的操作，等待回归

后离场，参考平仓点

30

点。

长短策略结合寻求期指最佳盈利

天琪期货 韩金柱

� � � �交易策略是股指期货操作层面

的重要组成部分。 策略有多种多样，

但没有绝对可靠的盈利模式。 交易策

略只有在一定的稳定性的基础上，根

据假设条件的变动不断变化和应对，

才能适应千变万化的市场情况。

如果以一个

1

千万

～1

亿的中等

资金规模而言，战略性的长线策略与

短线交易策略结合，可能会获得一个

较佳的效果。 当然，混合交易策略需

要一个团队来配合。

长线交易策略

长线交易策略是一种战略性的

交易方式。 该种交易方式首先需要

对各种影响因素进行综合分析，包

括宏观经济、政治变动、政策调控、

自然灾害、供需对比等，并且对在一

定时间段内可能被作为炒作的题材

进行研究， 定性定量地估计每个因

素的影响程度， 最终得出总体走势

是向上、向下或者横盘。 然后评估在

大方向上可能出现多大级别的调

整， 并对于这种调整建立风险控制

机制， 在不改变原有判断之前不轻

易更改战略。

以一波大行情上涨

100%

为例，

若在每上涨

30%

左右加仓

10%

，初始

仓位

10%

，那么长期持仓随着盈利扩

大，仓位逐步加大到

30%

。 而在盈利

情况下，其风险是很低的，至少是没

有爆仓风险。 加上期货的杠杆效应，

若杠杆为

10

倍 ， 则收益在

200%

， 若杠杆为

5

倍也有

100%

的收益，这对于大型资金

来说是相当具有吸引力的。 这

就是常说的长线才能赚大钱。

波段交易策略

波段交易策略需要对于及

时性的信息做出最快的反应，

比如天气突变导致作物收成减少，进

而马上影响期货价格上升， 这种操作

一般不会持续很长时间， 正是在炒作

概念过程中去赢得波段性的收益。 事

实上， 这对于操作而言是最有挑战性

的， 炒作的进场和出场时点以及按照

设想的方式走的概率都会影响波段交

易的效果。

仍以上涨

100%

的行情为例，其中

可能有

10

个小波段组成，每个小波段

上涨

10%

，除去

1

次的判断失误，那么

净盈利有

80%

，但经常性的进出也提

高了交易成本。 不过波段交易也可能

获得超额收益，即每次上涨及回调过

程中能及时把握，则总体的上涨幅度

将超过长线的总体上涨幅度。

短线交易策略

短线交易策略是在期指经常使用

的交易策略。 作为一种纯粹的投机方

式，火中取栗可能是对其更好的形容，

即呆在市场当中的时间不能太长，交

易获得薄利后就离场， 它往往寻找短

线的爆发点作为切入点， 若判断失误

则严格离场。 这种方式要靠成功率来

保证，比如

10

次交易，成功率

70%

，则

盈利

40%

，如此以往，则获利也可以相

对稳定； 但缺点是所能操作的资金不

宜太大。 股指期货交易一般不宜超过

10

手（流动性限制），因此每次交易不

过

100

多万，以仓位

10%

而言，千万级

别的资金已经是短线的上限。

融资融券助期指期现套利

华泰证券研究所 吴 璟

股指期货期现套利基于股指期货与现货

的合理价格关系，其中的反向套利是指期货价

格相对于现货价格发生低估时，卖空股指现货

同时买入股指期货。 自

4

月

16

日以来，股指期

货价格低于现货价格，进入可反向套利空间的

情况屡见不鲜， 但要在实际操作实现套利，还

需通过融券交易卖空股指现货来帮忙。

股指期货期现套利所需资金包括买入现

货的资金、股指期货卖空的基本保证金和追加

保证金这三部分，需要资金量比较大，特别是

现货组合的构建所需资金占比最大，而融资交

易提供可放大资金的杠杆，有利于套利投资者

提高资金使用效率。 其基本做法是在构建现货

组合时利用自有资金买入一部分现货，同时以

这一部分现货作抵押融资买入另一部分现货，

从而节省构建现货组合的资金。

假设当前沪深

300

股指期货合约为

3600

点，保证金比例为

15%

，则完成一手合约的期

现套利需要约

108

万资金构建现货组合，

16.2

万资金做期货保证金，以及约

5

万元的追加保

证金准备，共需要资金约

129.2

万元。而通过融

资交易可以在构建现货组合节省部分自由资

金的使用， 以股票做担保的折算率为

70%

，融

资保证金比例

80%

计算， 杠杆放大比例

1

：

1.875

，即此时

108

万构建现货组合的资金仅需

要自有资金

57.6

万元，完成一手合约的股指期

货套利需要总的自有资金

78.8

万元，比此前的

129.2

万元节省约

39%

的自有资金。

一般情况下，构建股指现货主要通过构建

与股指走势保持一致的股票组合或

ETF

组合

来实现，如果要实现反向操作就需要融券卖空

这些股票组合或

ETF

组合。当前融资融券标的

股票为深证成指和上证

50

指数的成分股共有

90

只， 与沪深

300

指数权重靠前的

90

只成分

股十分匹配，从中抽样构建股票组合可以基本

实现复制沪深

300

指数，通过融券卖出这个抽

样的股票组合就可以实现卖空股指现货。

不过，当前由于融券券源的限制，上述策

略还不能够立刻实现，但是随着转融通业务的

推出以及融资融券标的证券范围扩大，投资者

可以很便利地融到所需股票构建空头现货组

合，反向套利策略的实现就水到渠成。

IF1011套利年化收益峰值达 34.84%

广发期货发展研究中心 黄邵隆

� � � �昨日，期指保持弱势震荡，收盘

时各合约都有较大的跌幅，但基差都

仍维持在高位震荡，给期现套利投资

者提供了很多很好的建仓机会。

主力 IF1011合约的基差在 35至

95个点之间，次月 IF1012合约的基差

在 89至 142个点之间， 季月 IF1103

合约的基差在 154至 207个点之间。

期现套利方面， 仍以主力

IF1011合约最好， 次月 IF1012 合约

次之。在昨日上午 9点 33分，各合约

的期现基差达到最大值，主力 IF1011

合约的最大期现基差为 94 个点，对

应的期现套利年化收益率也达到峰

值，为 34.84%，全天年化收益率均值

为 17.86%。 而次月合约此时的期现

基差为 142点，期现套利年化收益率

峰值为 22.76%， 全天年化收益率均

值为 16.15%。 其他两个合约的期现

套利年化收益均在 10%以下，且考虑

到流动性原因，暂不推荐。

现货方面，50ETF、180ETF 和

100ETF 的价格都有小幅下跌，而成

交量没有明显增加， 这意味着昨日

市场的套利资金进入不多， 而且由

于主力合约期现基差波动范围较大

的缘故， 甚至还可能出现有前期套

利资金平仓离场的现象。

跨期套利方面， 近期近强远弱

的现象稍微有所变好。 以买入

IF1011 合约同时卖出 IF1012 合约

的跨期套利策略来看， 该策略在昨

日的跨期套利年化收益峰值为

22.08%， 全天的年化收益率均值为

18.81%； 但该收益相比期现套利的

大幅收益，显得没有多少诱惑力了。

因此， 无风险的期现套利更应该被

投资者所关注。
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