
沪深两市融资融券交易前五名（

１１

月

５

日）

融资余额简称 融资余额（万元） 融资买入简称 融资买入额（万元）

招商银行

３４８８０．９

中国平安

７５７３．９９

中国平安

２６８２０．５３

江西铜业

６２８９．７６

中信证券

２４２４３．３４

大秦铁路

５６００．７６

贵州茅台

２４１３３．９７

浦发银行

５３６７．１２

浦发银行

２１８５５．７２

紫金矿业

５２３８．９２

融券余额简称 融券余额（万元） 融券卖出简称 融券卖出额 （万元）

吉林敖东

３５３．０２

金风科技

２４６．８１

中国平安

２７７．２７

中国平安

２０９．３４

招商银行

２５７．２６

吉林敖东

１７８．３１

深发展

Ａ ２０７．３５

中国石油

７１．９４

格力电器

１８２．３８

中联重科

４７．４６

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 ００１８－

中证期货

１７４８ １４５ １ ００１８－

中证期货

４５１４ －８６２

２ ０００１－

国泰君安

１７３５ －３５２ ２ ０００１－

国泰君安

４２１９ －７７

３ ００１１－

华泰长城

１４２１ －７２ ３ ００１１－

华泰长城

２４７０ ９６

４ ００１６－

广发期货

１３５３ －５９ ４ ００１６－

广发期货

１１３０ －２１

５ ０００７－

光大期货

１１８３ －１６６ ５ ００１０－

中粮期货

１０９３ －４５

６ ０１３３－

海通期货

１１２３ ２７２ ６ ０１３３－

海通期货

８３９ ３２

７ ０１２８－

江苏弘业

１００６ ７０ ７ ０１４５－

大华期货

６７７ ２１８

８ ０００６－

鲁证期货

９３４ －６５ ８ ０００８－

东海期货

６１８ １２

９ ０１５６－

上海东证

９２８ －５３ ９ ０１０９－

银河期货

５２０ １７４

１０ ０１１５－

中信建投

８６５ ４５３ １０ ０１０２－

兴业期货

４４６ －１０

合计

１２２９６ １７３ １６５２６ －４８３

制表：林荣宗

各合约大幅跑输沪深

300

指数

次月合约

IF1012

跌幅领先

海通期货 姚欣昊

市况：昨日股市在个股普涨的格

局下收出小阳线，但期指在经历了上

周五开盘的疯狂后在高基差背景下

明显上涨动力不足，各合约大幅跑输

沪深

300

指数， 套利空间显著收窄。

股市开盘时主力合约

IF1011

基差即

已回落至

40

个点附近。

9

点

35

分期现套利达到全日峰

值

40.93%

， 较上周五的水平大幅下

挫。 上午大盘高位窄幅震荡，没有出

现想要回补上周五跳空缺口的迹

象， 但期指走势明显弱于沪深

300

指数， 各合约相对于上周五的收盘

价始终处于绿盘的状态， 其中次月

合约

IF1012

跌幅最大。 在这样的状

态下， 期指基差和套利收益很自然

地大幅收窄，

IF1011

和

IF1012

的套

利年化收益分别下降至

15%

和

20%

附近， 将上周五拉升的幅度几乎全

部收回。

午后沪深两市震荡上行并最终

收在全日次高点，期指各合约被动跟

涨，幅度仍然不够理想，期指套利收

益进一步下降，

IF1011

的套利年化收

益尾盘跌破

10%

。受制于较短的到期

交割时间，期指多头已不愿意大幅拉

高

IF1011

的基差。 尽管随着到期时

间的减少，

IF1011

期现套利年化收益

数值上还有极大可能再创新高，但其

基差再破

100

点概率不大，所对应的

持有到期收益呈现逐步递减的趋势

实属正常现象。

次月合约

IF1012

昨日跌幅领先

于其余各合约多少有些出人意料，

其原因可能是由于中线趋势交易者

调低了沪深

300

指数在

12

月份的目

标价位， 但

IF1012

近期仍然是套利

者应当重点关注的一个合约， 其套

利 可 操 作 性 某 种 程 度 上 强 于

IF1011

。 昨日远月合约

IF1103

和

IF1106

的套利年化收益分别从开盘

的

12%

和

8%

下降至尾盘

8%

和

5%

附近， 套利空间状况好于两个近月

合约。 高位震荡市中，期指的成交量

连续下降，基差冲高回落，种种迹象

显示短期多方拉涨合约的动力不

足， 而远月合约维持高升水则显示

中长线趋势向好并没有发生变化，

近期各合约走入无套利区间的概率

并不大。

分析：昨日各期指合约大致呈现

近弱远强格局，

IF1012

最弱， 出现理

论上开跨期套利仓的机会。

IF1012

与

IF1011

的价差由开盘

100

点下降

至尾盘

80

点左右，仍大幅高于理论

值（

20

点左右）。 鉴于现在的股市行

情处于上升状态， 不建议大举介入

买

IF1011

卖

IF1012

的组合，建议持

有这组套利仓的投资者在资金面上

作好期转现的准备， 即把

IF1011

平

仓换成复制沪深

300

指数的

ETF

或

股票组合。 最远月合约

IF1106

与

IF1011

的价差处于

230

点， 亦处于

非理性的状态， 不具有跨期套利可

操作性。
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中国期货业协会兼职副会长、新湖期货董事长马文胜表示

期指已成中国资产价值晴雨表

期指时代期货公司越来越值钱，部分期货公司溢价

10

倍转让股权

证券时报记者 秦 利

本报讯 日前在由新湖期货举办的

“第二届金融衍生品对冲套利论坛” 上，

中国期货业协会兼职副会长、 新湖期货

董事长马文胜表示，股指期货上市后，我

国期货市场正从量变向质变转变， 行业

监管水平正在向证券市场看齐， 期货公

司变得越来越有价值， 股指期货已经成

为反映中国资产价值的晴雨表。

投资者机构发生变化

马文胜指出， 目前期货市场的投资

者结构中

95%

仍然是自然人，

5%

是法人，

但是市场出现了这样一个特征： 自然人

专业化，法人机构化，而且这个特征越来

越明显。

他指出， 在自然人中出现了一批专

业的投资人群体， 无论他们管理资产的

规模、风险的控制能力、专业知识以及应

用各种工具的能力， 都已经形成了自己

独特的、有核心竞争力的交易模式。

法人机构化体现在目前的大宗商

品投资里面， 进入市场套期保值的企

业在做套期保值的过程中， 现在逐渐

像一个小的机构投资者一样， 很科学

地参与期货市场， 内部形成了流程和

风险控制的能力。 企业参与市场的机

构化为这个市场的理性运作提供了很

好的客户群。

期货公司价值凸显

马文胜指出， 期货市场的第二个变

化是期货公司越来越有价值。 据他了解，

近期有家期货公司转让了

40%

股权，相

对于其净资产大概溢价了

10

倍。

“期货公司的价值体现在期货公司的

研发。 ”他说，“目前整个期货市场上市了

23

个品种，涉及

19

个产业链，这些产业

链基本上是关乎国民经济基础的产业链，

是反映中国经济的晴雨表，而股指期货则

是反映中国资产价值的晴雨表，这两个晴

雨表结合在一起实际上在价格链条上有

传导效应。当一个期货公司研发系统化之

后会发现它的优势和价值，研究范围从产

业链的变化到中国

GDP

的增长， 再到股

市趋势， 期货公司研发体系正在迅速壮

大， 这使得期货公司越来越有价值。 ”

合规文化正在形成

马文胜指出，期指市场上质变的第三

个层面是整个行业的合规文化正在形成。

对投资者的监管最近发生了很大的变化，

现在四大交易所分别出台了对异常交易

的区分和对异常交易的判别。 “这些异常

交易制度实施之后，异常交易行为出现的

可能性越来越小了，实际上，这也体现出

期货市场监管水平日渐提高，正在向证券

市场看齐，也说明这个市场规模大了。 ”

马文胜指出， 股指期货虽然只有

5

万名投资者， 但这些投资者是中国资本

市场上最精良的投资主体；目前，整个期

指市场有着非常好的流动性， 并有非常

好的交易量和持仓比例结构， 为大型机

构投资者以及市场专业投资者提供了很

好的运作平台。

外围资金涌入

多头或乘势追击

国泰君安期货 魏 博

上周股指期货创出本轮上涨行情以来

的新高，市场做多热情仍然充沛。期指主力

合约开始由

IF1011

向

IF1012

合约转移，对

于

IF1012

合约来说， 其各项运行指标表现

健康，表明未来上涨行情仍将继续，

IF1012

合约有望继续向

4000

点附近进发。

本周驱动期指继续上涨的因素可以归

结为三点：首先，牛市氛围初步形成，投资

者做多热情较高。从大类资产来看，企债指

数连续破位下行， 显示市场对风险类资产

偏好不断加大， 外围资金有望不断流入股

市，推高指数，另一方面，期指在经过前期

横盘调整后， 跳空向上， 后期方向初步明

确，多头可能乘势追击。

其次，从现货市场来看，股市热点从前

期的资源类股票向环保、农业、重组、区域

等热点扩展，涨停股票数量大为增多，市场

更加活跃， 股票的整体估值水平有望进一

步提高。在此过程中，有估值吸引力的大市

值蓝筹股有望缓慢拉升， 从而带动指数上

扬。

另外，原油价格最近突破上行，可能给

指数带来超预期推动作用。 一旦原油价格

涨势确认，将带动以中石油、中石化为代表

的能源、化工板块股票上涨，这些股票在指

数中的权重较大， 它们的上涨将使指数表

现强势。

本周将给期指带来不确定影响的可能

是将要公布的

10

月份

CPI

数据，市场普遍

预计

10

月

CPI

将再创新高，一旦

CPI

数据

过高，可能带来政府调控态度的转变，使期

指短线振幅加大。 但不少投资者似乎对这

一数据并不太担心，突出表现是

IF1103

与

IF1012

合约之间价差进一步拉大，市场对

期指的中期走势仍然较为乐观。

结合短线盘面来看，

IF1012

合约的下方

强支撑位在

3550-3600

之间，上方压力位在

3850

附近，目前行情仍处于由该区间下方向

上反弹的趋势之中，建议投资者继续持有多

头头寸不动，静待

CPI

数据公布后政府对后

期政策的表态，若政策收紧意图强烈，短线

投资者可以逢高减仓，规避震荡。

主力合约

IF1011

成交量萎缩三成

IF1012

净空持仓继续上升

华泰长城 尹 波

周一各期指合约高开低走 ，除

IF1011

外，其他合约均震荡收跌。 从

K

线来看， 两个季月合约走势相对较强，

盘中均一度冲高；两个近月合约基本上

是震荡收跌；两个远月合约近两个交易

日的最低价和最高价均出现上升。主力

合约

IF1011

成交量大幅萎缩

30.2%

，持

仓量减少

968

手至

2.27

万手， 价差收

窄 ， 与无套利上界值差距已不大，

IF1012

的成交量略有放大，持仓量增加

1884

手为

1.63

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

167.3

亿元，较上周五减少

4.6

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

4230

手和

2703

手空头，净空持仓出现下降，但

IF1012

净空持仓继续上升。

现货市场方面， 两市涨停个股逾

50

家， 中小盘和创业板股票大幅领先

市场，中证

500

指数上涨

2.25%

，中小

板指数和创业板指数分别上涨

1.79%

和

3.25%

。 中国石油周一近两万亿市值

解禁，收盘上涨

1.25%

。 沪综指最近的

表现明显强于沪深

300

指数和深成指，

这主要是因为近两个交易日银行板块

和中国石油表现较好所致。

美国上周五公布的非农就业数据大

幅超出市场预期，美国股市、美元、黄金

和大宗商品市场普涨，但从

A

股周一的

市场表现来看， 资源类个股的表现欲望

不强， 这与近期这些板块的市场表现一

致。本周三和周四将公布经济数据，通货

膨胀依然成为当前市场关注的焦点。 市

场预期

10

月

CPI

将达到或超过

4%

，货

币政策预期压力较大， 期指成交量的大

幅萎缩多少反映了这种谨慎心态。

结合资源类股票和其他权重股的

市场表现来看，市场中期向上的趋势依

然没有改变，且短期内后市依然存在着

冲高的可能性。但由于资源类股票的表

现反复，且权重股的表现可持续依然不

强， 股指的连续拉升空间比较有限，短

期震荡在所难免。

基于对现货市场的判断， 建议投

资者采取“逢低介入，冲高兑现”的操

作策略， 在偏多的思维下积极进行短

线交易，以更好地提高资金利用效率。

另外， 投资者依然可以关注期现套利

机会， 尽管主力合约

IF1011

需要等到

下周五交割， 但是

IF1012

的成交量和

持仓量等已显示出其较为活跃， 观测

也显示， 当前

IF1012

套利的年化收益

率最高， 投资者可以积极关注其套利

机会。

跨期套利机会多 主力持仓无明显异动

方正期货 王 飞

昨日盘面出现了较少的期现背离

的走势， 表现出近强远弱的格局。 其

中， 现月合约跟随沪深

300

指数走势

以红盘报收， 而其余各合约均有不同

程度的下跌。 究其原因是

12

月份合约

提前移仓， 套利资金获利平仓是出现

这种情况的主要原因。

IF1012

昨日盘中基差一度超过了

150

点，提前建立的空单正在捕捉其期

现套利收益，此外，由于前期市场大幅

度上涨造成的两个近月合约之间的价

差超过了百点， 也出现了丰厚的跨期

套利收益。 而从市场具体走势来看，近

强远弱的格局也在一定程度上表明了

市场对于连续上涨后回调的担忧。

从昨日持仓数据来看，

IF1011

总

体上仍然处于减仓的状态， 其中中证

期货空头减仓幅度最大减少了

862

手，而同时又在

IF1012

的空单上增加

了

698

手， 可见中证期货此举并不是

对趋势预期的表现， 而是继续移仓的

结果。

IF1012

总持卖仓

13775

手仍然

大于总持买仓的

11509

手， 而昨日前

20

名会员的总持卖单和总持买单增加

相差无几， 持卖单增加多于持买单增

加

150

手左右， 除了中证期货持卖单

大幅增加外， 安信期货也贡献了其中

的

622

手 ， 而招商期货却减少了

IF1012

的持卖单

422

手， 从中可以猜

测， 可能招商期货有一部分套利盘获

利平仓。 综上所述 ， 从

IF1011

和

IF1012

的持仓数据中， 并没有发现主

力较为明显的异动情况， 而近期的空

单增减也不能充分表明该席位看空市

场。

从近期市场策略来看， 期指强势

上涨后调整隐忧仍存， 上周五留下的

跳空缺口需要回补， 短线期指可能回

撤至

5-10

日均线之间调整。 此外，本

周四是

10

月份经济数据公布的时间

窗口，目前市场预期

10

月份

CPI

再创

新高的可能性较大， 随之而来的便是

再次加息的忧虑。 如果出台进一步紧

缩的货币政策， 将是期指市场上涨途

中一次逢低吸纳的好机会。 目前来看

20

日均线将是中线多头布局的较好位

置， 一旦受紧缩政策预期期指回调至

3450

点区间，中线多头可以积极入场。

目前整个期货市场上市了

23

个

品种，涉及

19

个产业链，这些产业链

基本上是关乎国民经济基础的产业

链，是反映中国经济的晴雨表，而股指

期货则是反映中国资产价值的晴雨

表， 这两个晴雨表结合在一起实际上

在价格链条上有传导效应。

中金所前

10

名结算会员持仓情况

(11

月

8

日

)

供图

/IC


