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股融资融券交易前五位（

１１

月

９

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

３６２９８．５

西部矿业

１０９８７．３６

中国平安

３３３７５．１７

农业银行

５３５８．９

浦发银行

３０９７３．２５

潍柴动力

５０５０．３９

贵州茅台

２６９１２．８１

江西铜业

４１６７．６４

潍柴动力

２４８６４．８８

兴业银行

３２０６．５１

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

３２１．９９

招商银行

２７８．５２

深发展

Ａ ２０３．７３

金风科技

１３４．８６

招商银行

１９５．３９

吉林敖东

８１．５９

中国神华

１５４．６５

贵州茅台

６６．３４

中联重科

１１８．１３

云南白药

６５．０９

制表

／

林荣宗

期现基差回归常态

次月合约期现套利收益可观

广发期货 黄邵隆

市况：昨日，期指开盘后持续上

个交易日的惯性，继续走低，随后进

入弱势整理。 午后，期指主力有拉升

现象。 成交量进一步萎缩，投资者热

情骤减，尤其是主力

IF1011

合约，提

前移仓的现象十分突出。 持仓量小量

增加，大部分是由投资者移仓至次月

IF1012

合约所引起。市场热点转移导

致次月

IF1012

合约有提前成为 “主

力合约”的迹象。

基差方面，临近交割，基差又表

现出宽幅震荡的行情，各合约的基差

震荡幅度都达到将近

50

个点。 主力

IF1011

合约的基差在

7

至

50

点之间

震荡， 次月

IF1012

合约的基差在

56

至

117

个点之间， 季月

IF1103

合约

的基差在

162

至

264

个点之间震荡。

基差的这种大幅度徘徊震荡表现出

市场资金出现分歧。

分析：期现套利收益方面，主力

合约由于临近交割，持有到期时间大

概还有一周左右，因此其套利收益也

有所增加，重新占据了期现套利年化

收益最高的阵地。 上午

9

时

54

分，主

力

IF1011

合约的期现基差达到最

大，为

49.71

个点，此时期现套利年化

收益峰值为

32%

， 但是由于主力

IF1011

合约盘中有很长一段时间都

运行在无套利区间之内，因此，其全

天的年化收益率均值仅为

3.64%

。 次

月

IF1012

合约的期现基差最大值也

出现在上午

9

时

54

分，为

116.11

点，

此时期现套利年化收益峰值为

23.86%

，全天期现套利年化收益率均

值则高达

15%

，可以看出，在昨日盘

中， 基于次月

IF1012

合约的期现套

利机会要远远多于基于主力

IF1011

合约的期现套利机会，且平均收益也

要高出很大一部分。

现货方面，昨日，各

ETF

基金的

价格都有小幅下跌，但是其成交量都

有放大，很明显有前期套利资金在昨

日平仓离场。

跨期套利方面， 主力

IF1011

合

约的价差收敛速度过快，导致其价格

被低估，因此，近期买入主力

IF1011

合约卖出次月

IF1012

合约的跨期套

利策略收益比较可观。 昨日，该策略

的年化收益均值可达

35%

左右，考虑

到跨期套利面临的不确定性风险较

大，还是建议投资者多关注基于次月

IF1012

合约的期现套利。
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两融佣金贡献最多 券商掘金中户

证券时报记者 李东亮

本报讯 近期， 多家券商集中盘点

了两融业务开展以来各类客户对两融业

务收入及市场份额的贡献。 分析显示，

500

万

-2000

万之间的中型客户月均资

产周转

3

次，对两融业务收入贡献巨大。

而

2000

万以上的客户则决定了券商两

融业务的市场份额。

中型客户成“香饽饽”

深圳某两融试点券商相关负责人

表示，如果用客户每月交易量

/

日均资产

（资产周转率） 这一指标来衡量其短线

活跃度， 资产规模在

500

万

-2000

万之

间的两融客户月均资产周转达到

3

次。

资产在

500

万以下的散户不仅较少使

用信用交易，且交易活跃度远不如中型

客户。

上海某首批融资融券券商业务负

责人也表示，资产规模在

500

万

-2000

万的两融客户短线交易活跃度最高。

此类客户不仅融资量占比较大， 交易

量也占到绝大部分比重， 根本原因在

于其交易习惯。

针对客户交易样本分析结果，多家

券商业务负责人表示， 业界正在着手

改变原有的客户开发目标， 将中型客

户作为公司主要的开发对象。 上述上

海券商两融业务负责人指出， 此前该

公司一直将开发

300

万以下的散户作

为业务开展的重点， 现在已着手改变

这一策略，

500

万以上的客户将作为公

司两融业务的核心客户， 在额度审批

上予以上浮。

大型客户决定份额

不过，由于

10

月份以来市场出现单

边上涨行情，部分券商中资产在

2000

万

以上的大户同样出现信用使用率暴增的

情况。 事实上，此类客户对券商两融业务

的市场份额也起着决定性的作用。

一家位于深圳的某首批试点券商，

由于严格控制额度审批， 大客户开发不

足， 导致市场份额明显落后于其他首批

试点券商。 “客户资产最高仅为

3000

万，

市场份额已落后部分第二批试点券商。 ”

该公司两融业务负责人表示。

与此形成鲜明对比的是，上市券商

充分发挥其“不差钱”的优势，对单一客

户融资余额过亿的情况已屡见不鲜，市

场份额迅速扩大。上海某首批券商业务

负责人表示，董事会对公司两融业务信

用审批额度为

80

亿元， 对单一客户融

资余额基本没有限制，

2000

万以上的

客户已经占到总数的相当份额。据深交

所公布的会员信用交易数据显示，该券

商

10

月份的累计融资买入额和

10

月

末的融资余额均位居前两批试点券商

之首。

8

只券种跻身

2

亿元俱乐部

其中，西部矿业、农业银行均为融资余额首次达到

2

亿元

证券时报记者 林荣宗

本报讯 据交易所最新公布的数据

显示，

11

月

9

日沪深两市

A

股融资买入额

小幅下降

3.57%

至

10.45

亿元， 偿还额为

7.79

亿元。 其中，西部矿业被融资买入最

多，达到

1.1

亿元。截至

11

月

9

日，两市融

资余额在

2

亿元以上的品种达到

8

只。

数据显示，

11

月

9

日，两市融资余额继

续上升至

84.35

亿元，而融券余额为

2457.2

万元，较

11

月

8

日减少

360

万元。 截至

11

月

9

日， 两市融资融券余额总规模达到

84.59

亿元。 其中，融资余额占比

99.70%

，这

一比例创下了

4

月底以来的新高。

就个股来看，

11

月

9

日两市共有

87

只品种被融资买入。其中，西部矿业融资

买入额为

1.1

亿元， 成为当日被融资买

入最多的品种。分析人士指出，这与该公

司当天刊登了有关母公司收购矿山的公

告有关。 扣除被偿还的

4369.57

万元，当

日西部矿业融资余额较前一个交易日增

加

6618

万元，带动该品种迈入融资余额

2

亿元俱乐部。

西部矿业公告称， 西部矿业控股股

东西部矿业集团有限公司拟以

21.76

亿

元参与四川省中型铅锌矿山国有产权转

让与股份制改造。 对此，国海证券认为，

该矿山由控股股东收购整合后， 将构成

注入上市公司的强烈预期， 届时上市公

司的铅锌矿产资源量将增加

20%

以上，

将会提升公司价值。

被融资买入较多的还有农业银行、潍

柴动力、江西铜业，买入额分别为

5358.9

万元、

5050.39

万元、

4167.64

万元，剔除融

资偿还额后，融资余额分别较前一日增加

3430.89

万元、

2715.31

万元、

1257.47

万

元。 其中，农业银行亦由此首次迈入融资

余额

2

亿元俱乐部。

截至

11

月

9

日，两市融资余额在

2

亿元以上的品种达到

8

只， 其中金融类

品种有招商银行、中国平安、浦发银行、

中信证券、农业银行共

5

只。

巨额套利盘堆积 期市“减持”暗潮汹涌

未来随着期指升水进一步下降，期现套利盘将大规模减持，或引发现货市场抛售

招商期货 侯书锋

昨日股指期货震荡下行，当日中金所

公布的持仓数据显示，

11

月合约前

20

名

持买单会员增持

76

手至

13833

手， 持卖

单会员减持

366

手至

16301

手，多空持仓

比值为

0.85

。 前

20

名会员净卖单为

2468

手， 前

10

名会员净卖单达到

3974

手，净

卖单较前一交易日略有增加。

持买单会员中， 银河期货在

11

、

12

月合约共持有

998

手净买单； 南华期货

在两个合约上持有

819

手净买单； 鲁证

期货在两个合约上持有

690

手净买单；

浙江永安在两个合约上持有

551

手净买

单； 光大期货在上两个合约持有

362

手

净买单。 持卖单会员中， 中证期货在

11

月、

12

月合约上共持有

5343

手净卖单，

其中在

12

月合约上持有

4282

手卖单；

国泰君安两个合约上持有

3391

手净卖

单，

4431

手卖单集中在

11

月合约； 华泰

长城在两个合约上持有

961

手净卖单；

招商期货在

12

月合约上持有

959

手净

卖单。 净卖单仍集中于券商系期货公司。

从持仓变化看， 套利盘的存在干扰了持

仓对期指走势的指引作用， 各个会员的

持仓变化也难以提供方向性意见。

截至

10

日收盘，股指期货升水大幅收

缩，

11

月合约仅升水约

26

点，

12

月合约升

水也降至

78

点。股指期货上市以来，每逢合

约接近交割日，最近月合约持仓剧减经常对

应股市下跌。从持仓情况发现，

11

月合约买

卖持仓前三家会员都分别是国泰君安、中证

期货和华泰长城， 三家共持有卖单

8973

手，持有买单

3872

手。 从三家大规模增持

卖单时点看，估计三家持有

11

月合约的套

利盘总量或超过

3000

手， 对应现货

持仓将超过

30

亿。 虽然短期

11

月合

约套利盘并没有出现锐减情况，但未

来随着期指升水进一步下降，必然会

引发期现套利盘的大规模减持，进而

引发现货市场抛售，由此将导致股票

市场剧烈波动。

昨晚央行再度提高存款准备

金率，笔者认为，这可能是为了对

冲

10

月增加的外汇占款规模， 对股市

的实质性利空有限，随着相关数据的公

布，期指或迎来反弹机会。 预计上证指

数震荡格局还将保持到

11

月合约交

割。 短期期指也将保持震荡走势。

套利热情助推资金移仓

次月合约持仓量超主力合约

长江期货 王 旺

� � � �本周为宏观经济数据密集公布

期，市场关注的目光无疑全部聚集在

了将再创年内新高的

CPI

上。 央行在

数据公布前夕表态不会放任通胀出

现，实际上也于本周二再度上调了央

票发行利率， 货币回笼力度可能加

大。 昨日晚些时候，央行也再度上调

了银行存款准备金率。 当天银行间短

期利率出现了明显的下滑，

3

个月以

上利率则出现了小幅的上升。 这说明

了货币市场配置从偏长期转向了偏

短期。 这种长短利差的拉大是通胀预

期和加息预期的一个反应。 通胀预期

下政策面的不确定性使得市场延续

震荡，也使得风险收益比更低的套利

交易更具吸引力。

随着到期日的临近，

IF1011

合约

的期现基差较前期逐步收敛，其中周

二收盘基差

21.45

点， 已低于无套利

区间上限，周三盘中甚至收窄至

5

点

以内。 虽然周三上午盘中基差再次短

暂扩大，一度达近

50

点，依旧存在较

好的套利机会， 但就整体而言 ，

IF1011

随着基差的收窄，预期收益率

已明显下滑。

而

IF1012

的基差变化却滞后于

当月合约，前期下月合约期现套利的

年化收益率保持在

15%

的高位。随着

当 月 合 约 基 差 的 收 敛 ，

IF1012

期现套利收益显得

更加可观， 助推本次当月合

约与下月合约间的移仓动作

早于以往。 自

11

月以来，

IF1011

合约的部分头寸已

开始逐步转移至

IF1012

上

来。而目前

11

月合约尚有一

周多的时间才退市， 周三

IF1012

合约持仓量已达

18910

手，超

过

IF1011

。

从中金所公布的持仓数据来看，

11

月以来，

IF1011

主力净空量持续

下降， 而

IF1012

上主力净空幅度却

较为对称性地连续增加，表明当前期

指移仓行为主要是在空头头寸主导

下进行。 同时，虽然下月合约持仓量

已与当月合约水平相当，但成交持仓

比却仍远低于当月合约。 以上现象也

表明了已有大量套利盘由当月合约

转战至下月合约。

对于前期已在当月合约上进行

期现套利的投资者仍可继续等待基

差进一步收敛。 历史数据显示，步入

交割周后， 期现基差将主要稳定在

5

至

10

点内波动。 而

IF1012

与

IF1011

之间的价差远高于理论价差，上周收

盘价差甚至达

108.4

点，创出新高，跨

期套利的市场参与热情由此被点燃。

实际上，对于一个进行当月合约

正向期现套利并同时参与当月合约

与下月合约的正向跨期套利的投资

组合而言，与进行下月合约的正向期

现套利组合效果并无二致。 这样的情

况也使得前期期现套利的投资者同

时为追求跨期价差变动收益将其当

月合约的头寸转移至下月合约。

500

万

-2000

万之间的中型客户月均资产周转

3

次，对两融业

务收入贡献巨大。而

2000

万以上的客户则决定了券商两融业务的

市场份额。

针对客户交易样本分析结果，多家券商业务负责人表示，业

界正在着手改变原有的客户开发目标， 将中型客户作为公司主

要的开发对象。


