
次月合约提前进入主力状态

跨期期现套利收益均可观

广发期货发展研究中心 黄邵隆

市况：昨日，受央行上调存款准

备金率影响， 期指小幅跳空低开，而

后，随着

10

月份

CPI

数据公布，通胀

已然势不可挡， 期指掉头一路向上，

主力做多情绪高涨。 午后接近收盘

时， 期指出现大幅跳水， 幅度接近

3%

。 市场恐慌情绪骤增。

CPI

的“超

标”加深了市场对加息的预期。 期指

成交量和持仓量都有大幅增加，而主

力

IF1011

合约的成交和持仓量则大

幅减少。 次月

IF1012

合约的成交和

持仓量都已大幅超过主力

IF1011

合

约，提前进入“主力合约”状态。

期现基差方面， 主力

IF1011

合

约的期现基差在升贴水之间徘徊，

在

0

至

34

个点之间震荡； 次月

IF1012

合约的基差在

60

至

112

个

点之间高位震荡； 季月

IF1103

合约

的期现基差在

168

至

213

个点之间

高位震荡。

分析： 期现套利方面， 以次月

IF1012

合约的期现套利收益最好。主

力

IF1011

合约由于出现贴水现象，

期现套利的收益骤然减少，其年化收

益率均值昨日才不到

1%

。 而次月

IF1012

合约的期现价差在上午

11

时

08

分出现最大值为

112.02

个点，此

时期现套利年化收益率峰值为

23%

，

全天年化收益率均值为

19.11%

。 其

他两个远月合约的期现套利收益表

现不是很好， 年化收益率均值都在

5%

以下。

现货方面， 除深

100ETF

出现价

量齐跌之外，其他

ETF

的价量都有小

幅增加，前期套利单明显平仓。 而近

期由于次月

IF1012

合约的期现套利

收益可观，也导致有新的套利资金进

入，但并不明显。

跨期套利方面， 近弱远强得

以持续 ， 主要是由于前期主力

IF1011

合约价差过大， 大量套利

单的进场， 使得主力

IF1011

合约

的价差出现提前大幅收敛， 导致

其合理价值被低估。 因此，主力与

次月合约之间的价差已经远远超

出合理范围。

昨日， 买入主力

IF1011

合约卖

出次月

IF1012

合约的跨期套利策略

年化收益峰值已达

80%

左右，全天跨

期套利年化收益率均值高达

75%

左

右， 而次月

IF1012

合约已经提前进

入主力合约的角色，其流动性也能够

得到保证。

所以， 上述策略的在执行方面

是可行的， 但是， 在这种行情不明

朗的情况下， 要预留足够的保证金

以应对合约之间价差不收敛的情

况， 风险较大。 建议激进型投资者

可以用少量资金进行日内操作，稳

健型投资者可以继续关注基于次月

IF1012

合约的期现套利。
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融资方逆市加码 西部矿业持续受宠

贵州茅台紧随其后，融资买入余额首次达到

3

亿元以上

证券时报记者 林荣宗

本报讯

11

月

10

日

A

股延续前

一日下行的势头继续弱势调整；但投资

者在融资融券交易市场的做多势头并

未因此出现减弱。 数据显示，当日两市

融资买入达

11.31

亿元， 较前一日小幅

回升

8.23%

；其中，最引人注目的是西部

矿业。继

11

月

9

日被融资买入

1.1

亿元

后，

11

月

10

日又被买入

9000

多万元。

数据显示，

11

月

10

日沪深两市融

资买入额为

11.31

亿元， 偿还额为

8.05

亿元。至此，两市融资余额为

87.6

亿元，

在融资融券余额总规模

87.86

亿元中的

占比继续维持

99.70%

。 另外，当日融券

卖出量为

32.74

万股， 为最近

3

个交易

日的最低值。

当日融资买入额超过

3000

万元的

8

只标的品种分别为西部矿业、 贵州茅

台、中国平安、浦发银行、大秦铁路、兴

业银行、江西铜业、潍柴动力，行业分别

涉及金融、有色金属、机械、酿酒等。

根据交易所的交易明细显示，

11

月

10

日西部矿业的融资买入额达到

9030.09

万元， 仅比前一交易日减少

1957

万元，连续第二日成为买入额最多

的品种；不过，该品种当日被融资偿还

最多，达到

4369.57

万元。其他资源类品

种的融资偿还活动也比较活跃，江西铜

业、山东黄金、中国中冶、紫金矿业的偿

还额均在

2000

万元以上。

值得一提的是，在国内通胀预期的

推动下，

11

月

10

日盘中一度涨停的贵

州茅台融资买入额达到

8489.28

万元，

剔除偿还额

3334.83

万元， 其融资余额

较前一日劲增

5154.45

万元， 并且首次

达到

3

亿元以上。

分析人士指出，美元走弱、全球流

动性泛滥以及资金偏好新兴市场和大

宗商品的趋势短期内不会改变； 在国

内层面， 通货膨胀预期将继续推动资

金投向的重新配置，其中，抗通胀题材

如酿酒类上市公司的提价将可能是接

下来的行情导火索。

“大空头”巨量空单持仓背后有玄机

中大期货 张斌智

从

4

月股指期货上市交易以来，市

场已经走过了一轮完整的下跌与上升

行情。 仔细观察近

7

个月的股指走势与

交易所公布的持仓排名前

20

大会员情

况，可发现一个较为特别的现象，即某

些会员的空头头寸一直遥遥领先于其

他会员。

如果在

7

月以前的下跌行情中，

会员的空头部位主要是投机头寸。 那

么之后的上升市中， 尤其是国庆之后

大盘大幅拉升牛态显露之时， 上述会

员空头头寸仍然不见显著减少的原因

何在呢？

股指期货有三大交易方式 ：投

机、套期保值和套利。 “大空头”的长

期存在就可能是在这些交易方式间

不停转变。

首先，在

4

月至

6

月底市场下跌的

过程中，“大空头”的主要交易方式应该

是投机做空以及套期保值。 因为套保的

空单持有时间较长，所以不但空头头寸

会比较大，净空头寸也会相应较大。

之后， 从

7

月开始市场转向多头

市， 由于惯性思维及对行情判断的滞

后性， 在初期很可能仍然是前两种交

易方式占主导。 但随着反弹行情的逐

步发展与深入， 直至市场普遍达成看

多共识， 很难想象那些拥有强大研发

力量的“大空头”还会一直坚持原来的

策略。因为在上升行情中，套保就相当

于是踏空。

如果换个思路，假设这些“大空头”

现在是在做套利， 这个疑问似乎就迎刃

而解了。 众所周知，在牛市行情中，投资

者会看好后市基差扩大。根据测算，进行

期现套利的成本不超过

30

点，而近期当

月合约与现货指数的价差一度达到

130

点以上，为期现套利操作带来了

巨大空间。

因此，不妨大胆假设，目前“大

空头” 的部分仓位是在进行套利操

作。 特别是

IF1011

当月合约大幅移

仓

IF1012

下月合约的时间较以往

合约的移仓时间提前了超过一周，

原因很可能是因为

IF1012

合约与现货

指数的价差较大，在

IF1011

合约邻近交

割基差缩小至

30

点的成本区之前，套

利盘提前进行了移仓。 由于期现套利只

需开空单，这同样也会造成“大空头”净

空头寸很大。

如果事实确实如上述所言，那么可

以说股指期货的推出与运行是非常成功

的。 一方面，满足了市场投机的需要，降

低了单边市的风险；另一方面，套保和套

利的运用，为市场提供了充足的流动性，

实现了期货的三大功能。 相信随着市场

的发展和完善，股指期货将发挥它更大

的功能与作用。

谁该为股指期货营业税埋单

上海融孚律师事务所 张金成

股指期货运行至今已半年有余，有

些问题鲜为外界关注。 譬如，股指期货

买卖是否应该缴纳营业税？ 谁又该为营

业税埋单？ 这些问题常被忽略，但事实

上却与投资者息息相关。

金融行业之外无人埋单

股指期货买卖业务属于 《营业税

暂行条例》 及其实施细则中规定的期

货业务中的非货物期货买卖业务。 依

据该条例， 纳税人从事期货等金融商

品买卖业务， 以卖出价减去买入价后

的余额为营业额， 营业额与税率的乘

积就是应纳税额。 若单纯从法律角度

考量，既然条例有规定，那么对股指期

货征收营业税几乎是顺理成章的，但

事实上， 至今为止还没有听说哪家金

融行业之外的主体为股指期货的营业

税埋单。

究其原因，主要有以下问题：

首先，纳税主体不明确。 虽然营业税

条例规定单位和个人均是营业税的纳税

人，应当缴纳营业税，但事实上股指期货

的交易主体比较复杂。 既有金融行业内

的主体如期货公司，也有其他行业主体，

还有个人，今后还可能包括

QFII

等。 对

这些主体是否一视同仁要求缴纳营业

税？

2009

年国税总局行文明确规定，个

人从事非货物期货的金融买卖业务暂免

征收营业税， 但没有提及其他市场主体

如何处理。

其次，对于股指期货这类金融业务

征收营业税没有针对性的具体操作办

法。 如果以股指期货中的卖出价减去

买入价的余额作为计税依据， 那么按

照现行的期指交易

T+0

模式， 如何计

算缴纳税收？ 是按次计算、按天计算还

是按月计算？ 纳税期以何者为宜，五

天、十天还是一个月？ 暂行条例和实施

细则均无说法。

根据现行规定，企业买卖金融商品涉

及的营业税计算， 可在同一会计年度末，

将不同纳税期出现的正差和负差按同一

会计年度汇总的方式计算并缴纳营业税，

由于股指期货合约的交易、平仓、到期交

割等环节都可能存在跨年度的情况，盈亏

也可能跨年度，现行的正差和负差的抵顶

办法是否合理？

再次，现行的金融商品买卖业务营业税

计缴太复杂，工作量太大。 从目前的交易活

跃程度和今后的发展趋势看，如果征纳双方

要对每笔交易进行卖出价减去买入价的统

计并确定盈亏核算计税， 工作量非常大，纳

税和征管方式太复杂，似乎不现实。

由此可见，虽然营业税条例已有规定，

但实际执行缺乏合理性和可操作性，故股

指期货开展几个月来金融行业之外的交

易主体没缴纳营业税也就不足为奇了。

完善股指期货税制意义重大

一个国家金融衍生产品的税制选

择，取决于其税务规制的目的、金融

市场的发达程度、以及国际金融市场

的竞争状况等各种因素，这方面的工

作具有一定的复杂性， 不能一蹴而

就。 但从我国目前税制来看，股指期

货不仅涉及营业税，还涉及印花税和

所得税等税种。 这些税制的建立和执

行， 既涉及税务主管机关的权威，也

涉及法律的严肃性，而且与股指期货

市场的建设息息相关，甚至对我国今

后金融衍生产品的发展意义重大。

因此应尽快出台符合我国国情、 并与

国际接轨的具有竞争力的股指期货税

收制度， 以适应我国金融市场的快速

发展。

超高基差回落 反复套利正当时

国泰君安股指期货研究中心 胡江来

股指期货合约基差经过前段时

间的持续高位运行，近期已开始出现

回落。 投资者可通过先持有与可执行

套利头寸数量相当的沪深

300

指数，

再构建套利头寸的形式，捕捉超高升

水或具备贴水利好下日内基差持续

回转过程中蕴藏的利润机会。 整个策

略需要借助正向与反向套利。

反复累积小额收益套利

超高基差一步到位地反转至较好

平仓位置的概率较小，因此，可以从谋

求小幅基差变动的角度出发， 逐步获

取各日基差波动带来的小额收益。 基

差变动中， 既有高溢价收窄带来的正

向套利利润， 也有低溢价反转至高升

水的反向套利机会。 考虑到沪深

300

指数每日进行权重调整以及股票资产

组合长期来看具有增值的特点， 套利

者可通过持有与自身可执行套利的最

大手数相当的沪深

300

标的证券，捕

捉超高基差跌落至平水位置过程中反

复变动带来的利润机会。

具体执行上，首先持有适当手数

的沪深

300

指数标的成分股，随后当

基差触及预期的超高升水目标位置

后，以正向套利形式介入。 新买进的

沪深

300

指数标作为持有对象，并准

备将前期持有的沪深

300

指数标的

在平仓机会显现时予以出清。基差收

窄到合理点位， 正向套利头寸了结。

如确信基差还有反转高位机会，同时

或随后将正向套利前持有的沪深

300

指数卖出。 新的现货持有对象换

成正向套利建仓时的现货。在反向套

利中，以类似思路执行。 如此不断轮

换。 整个过程中要求买入的沪深

300

指数标的均需与当日中证指数公司

公布的权重相当。

策略执行过程中， 买入的现货

均按照中证指数公司当天公布的沪

深

300

指数标的权重购置， 这样该

策略形成的现货能始终与标的指数

紧密贴近。 考虑到股票资产组合长

期来看是持续上升的， 该策略不但

能获取基差大幅变动带来的收益，

也可以通过长期持有组合增加额外

收益。

借助

ETF

的

T+0

机制套利

为应对日内升贴水频现且变动

幅度较大的情形，策略还可借助

ETF

的

T+0

机制进行，通过持有跟踪误差

好的沪深

300

指数的

ETF

组合，布局

基差波动带来的可观收益。 目前与沪

深

300

指数走势较一致的

ETF

品种

有

50ETF

、

180ETF

、

100ETF

、红利

ETF

及深成

ETF

。

相对而言，该策略在超高升水或

具备贴水深度上获利空间较好，同时

不可忽视其潜在的损失：在平掉套利

仓位并建立与之前方向相反的套利

头寸后，基差朝利空平仓方向的位置

运行且始终不回转。 因此，运用该策

略时，需要套利者有较好的点位判断

能力和能够及时保证行情急速变动

下催发的追加保证金要求。 套利者使

用该策略时务必谨慎。

上海黄金交易所调整

白银延期合约保证金比例

证券时报记者 孙 玉

本报讯 近来，白银市场价格波

动剧烈，市场风险增加。 为了控制

Ag

（

T+D

）合约的交易风险、保持市场稳

定，上海黄金交易所根据《延期交收

交易规则》和《风险控制管理办法》的

相关规定通知表示，自

2010

年

11

月

10

日（星期三）日终清算时起，调整白

银

Ag

（

T+D

） 合约的保证金比例至

12%

；同时，白银

Ag

（

T+D

）合约的延

期补偿费率，由万分之二调整为万分

之二点五。

上海黄金交易所提醒会员单位，

即日开始，交易所对

Ag

（

T+D

）合约的

持仓按调整后的标准计算保证金和

延期补偿费，请持有该合约的会员做

好相应的资金准备。

当日融资买入额超过

3000

万元的

8

只标的品种分别为西部

矿业、贵州茅台、中国平安、浦发

银行、大秦铁路、兴业银行、江西

铜业、潍柴动力，行业分别涉及金

融、有色金属、机械、酿酒等。

供图

/IC

中金所会员成交持仓排名

合约：

ＩＦ１０１１

交易日期：

２０１０１１１１

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 ００１８－

中证期货

１４３５ ２４５ １ ０００１－

国泰君安

３９７６ －４５５

２ ０００１－

国泰君安

１３１５ －１９５ ２ ００１８－

中证期货

２７８３ ７

３ ００１１－

华泰长城

７９５ －３７７ ３ ００１６－

广发期货

１０５９ －５４

４ ０００７－

光大期货

７４８ －１４０ ４ ００１１－

华泰长城

８９９ －８６７

５ ００１６－

广发期货

７０４ －２２３ ５ ０１２８－

江苏弘业

６１７ ５７９

６ ０１０９－

银河期货

６８８ －２３２ ６ ００１０－

中粮期货

６０９ －３４７

７ ０００６－

鲁证期货

５２５ －３１６ ７ ０１３３－

海通期货

４６４ －１１６

８ ０１３１－

申银万国

４８２ －２ ８ ０００８－

东海期货

３５１ －３９

９ ０００３－

浙江永安

４６２ －４１ ９ ０１０２－

兴业期货

３２２ －５９

１０ ０１１３－

国信期货

４０７ ８３ １０ ０１３１－

申银万国

３０２ －８３

合计

７５６１ －１１９８ １１３８２ －１４３４

制表

/

林荣宗


