
中金所会员成交持仓排名

合约

：

ＩＦ１０１２

交易日期

：

２０１０１１１２

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

１８５５ －１０９ １ ００１８－

中证期货

４５２０ ３４

２ ００１１－

华泰长城

１３４２ －１８０ ２ ００１１－

华泰长城

２６９２ １５３

３ ００１６－

广发期货

１２１７ －４０９ ３ ０１３３－

海通期货

２４０４ ３７０

４ ０１３３－

海通期货

１０７３ ５４ ４ ０００１－

国泰君安

２２００ －４５１

５ ０００６－

鲁证期货

１００４ １０３ ５ ０１３６－

招商期货

１３２６ －２０

６ ０１０９－

银河期货

８７３ １９１ ６ ００１６－

广发期货

１２４４ －１０６

７ ０１３１－

申银万国

８７２ －１６ ７ ００１０－

中粮期货

９２６ ６３

８ ０００７－

光大期货

８６６ ８３ ８ ０００２－

南华期货

５７３ ３６

９ ０００３－

浙江永安

８６３ －２６０ ９ ０００７－

光大期货

５４５ １３

１０ ０１４５－

大华期货

８４７ ６８４ １０ ０００３－

浙江永安

５４１ －１５２

合计

１０８１２ １４１ １６９７１ －６０

期现套利分析表

（

前一交易日

１５

：

００

股市收盘

）

合约 价格 基差 到期天数

无套利区间 套利收益率

下界价格 上界价格 下界对应基差 上界对应基差 持有到期收益率 年化收益率

ＩＦ１０１１ ３２８１ １０．８３ ７ ３２７１．３２ ３３０８．１８ ２０．５１ －１６．３５

无 无

ＩＦ１０１２ ３３２５．２ －３３．３７ ３５ ３２４４．６３ ３３１８．４６ ４７．２ －２６．６３ ０．１７％ １．８０％

ＩＦ１１０３ ３３８２ －９０．１７ １２６ ３１５８．１５ ３３５３．８７ １３３．６８ －６２．０４ ０．７１％ ２．０４％

ＩＦ１１０６ ３４５７．８ －１６５．９７ ２１７ ３０７１．８４ ３３９９．８１ ２１９．９９ －１０７．９８ １．４６％ ２．４３％

基差大幅收敛 IF1011 多次贴水

海通期货研究所 姚欣昊

上周五股市和期指市场延续前一

日尾盘由中石油拉升接近涨停引发的

跳水惯性， 小幅低开后随着多个商品

期货品种的全线跌停而放量下跌至全

日最低点附近收盘， 各大指数及期指

均破位跌出一根大阴线。 期指基差大

幅回落， 主力合约

IF1011

多次贴水，

其余三个合约仍小幅游离在无套利区

间之外。

当日股市开盘时主力合约

IF1011

的基差即已回落至

20

点，随后迅速靠

向升贴水边界，处于无套利区间之中，

IF1011

盘中曾多次出现贴水， 均为套

利仓的平仓时机。 次月合约

IF1012

的

基差下降至

60

点的水平，期现套利年

化收益上午在

10%

附近波动， 午后基

差震荡有所加剧，下午

2

点

29

分期现

套利年化收益率达全日峰值

14.16%

，

创近一个月来的最低值。 远月合约

IF1103

和

IF1106

的套利年化收益从

开盘时的

6%

和

4%

下跌至尾盘的

2%

左右，亦为近期的最低水平。

上周五的大阴线重挫了多头的做

多热情， 大盘和期指短期面临震荡调

整， 前期的大基差套利机会短期难以

再次出现， 倒是即将面临交割的

IF1011

本周有较大机会出现

10

点甚

至

20

点以上的贴水，此时平套利仓可

额外增加一定的套利收益， 建议套利

持仓者予以关注。

从基本面来看， 支持本轮上涨的

主要因素并没有出现太大的变化，上

周五的大阴线属于技术层面的健康调

整以及利空传闻造成的情绪性影响，

股市和期指以及商品市场中长线仍会

维持向上的趋势。

上周五各期指合约总体呈现近强

远弱， 理论上存在跨期套利机会。

IF1012

与

IF1011

的价差下跌至

40

点

水平， 建议持有买入

IF1011

及卖出

IF1012

头寸的跨期套利者有盈利即可

获利了结， 否则需在资金面上作好期

转现的准备。

与此同时，最远月合约

IF1106

与

主力合约

IF1011

的价差跌破

200

点，

预计短期内很难回到

200

点以上。 本

周五为

IF1011

的到期交割日，其走势

将高度跟随沪深

300

指数， 并在升贴

水之间来回浮动，

IF1012

与

IF1011

的

价差扩大亦或缩小都存在可能性，不

建议未介入的跨期套利资金对这一组

合约进行操作。
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多头信心受挫 沪市融资偿还超买入

偿还额高达 9.35 亿元，12 只品种净融资偿还超 1000 万元

证券时报记者 李东亮

本报讯 上证指数上周五暴跌

5.16%

， 创

14

个月来最大单日跌幅，并

跌破

3000

点的心理关口， 引发两融市

场巨大震动。 数据显示，沪市日内融资

偿还额高达

9.35

亿元， 其中有

12

只标

的品种净融资偿还超

1000

万元。

随着股市大跌，两融市场投资者投

资信心受到重挫。 在由拥有资产过百万

的投资者组成的两融市场投资者群体

中， 看空气氛再次主宰沪市两融市场。

上交所公布的数据显示，上周五沪市融

资买入额仅为

6.97

亿，而融资偿还额却

达到

9.35

亿元， 较买入额远远多出了

2.38

亿元。

个股交易明细显示， 在沪市

50

只

两融标的品种中，

33

只品种出现净融

资偿还（即指融资偿还额多过买入额），

并有

12

只标的品种净融资偿还超

1000

万元。 其中，中煤能源、浦发银行、

紫金矿业、特变电工、海通证券等

4

只

品种遭到投资者净融资偿还超过

2000

万元， 分别达到

3866.54

万元、

3741.01

万 元 、

2824.72

万 元 、

2594.83

万 元 、

2454.24

万元。不过，中国联通和中信证

券两家上市公司的净融资买入额过

1000

万， 分别达到

1544.23

万元和

1470.55

万元。

另外值得一提的是，西部矿业成为

了近期两融市场的明星股，

11

月

9

日以

来每日以

8000

万元以上的融资买入

额， 带动西部矿业融资余额稳步攀升。

截至上周五， 西部矿业融资余额已达

2.4

亿元。 不过，随着股价与融资余额持

续同步攀升，投资者融资偿还也保持了

较高的活跃度。 数据显示，上周五，西部

矿业融资偿还额达到

9689.27

万元，而

融资买入额同样逼近

1

亿元， 达到

9900.19

万元。

此外，江西铜业、浦发银行、金钼股

份、贵州茅台等

4

只品种的融资买入额

与偿还额相加后得到的总交易额分别

达到

9132.1

万元、

8190.9

万元、

7982.57

万元、

7940.8

万元， 成为沪市两融市场

活跃度仅次于西部矿业的品种。

“浙江系” 退出主力多头序列

招商期货 侯书锋

� � � �股指期货上周五大幅下挫， 主力

12

月合约日内最低跌至自

10

月底上

涨以来的

50%

回档位， 该合约成交量

为

23.4

万手 ， 较前一交易日增加

92165

手，持仓量为

22941

手，成交量

与持仓量比值为

10.2

倍。 其中，“浙江

系”已经退出主力多头序列，反映了市

场趋向看空。

当日中金所公布的持仓数据显

示，

12

月合约前

20

名持买单会员增持

324

手至

15992

手， 持卖单会员增持

233

手至

20186

手， 多空持仓比值为

0.79

。 前

20

名会员净卖单为

4194

手，

前

10

名会员净卖单达到

6159

手，本

周净卖单呈现增加趋势。

持买单会员中， 大华期货逆市加

仓

684

手，银河期货、申银万国、鲁证

期货分别持有

660

、

578

和

538

手净买

单，“浙江系” 浙江永安和南华期货共

持有

422

手净买单，“浙江系” 已经退

出主力多头序列， 这也反映了市场趋

向看空。 持卖单会员中，中证期货、华

泰长城、海通期货分别持有

3706

、

1350

和

1331

手净卖单；国泰君安虽然在

12

月合约只有

345

手净卖单，但在

11

月

仍持有

3371

手卖单，此外招商期货和

中粮期货

12

月合约也持有较多净卖

单。 空头仍以券商系为主， 空头力量

仍占有主导优势。

上周五

11

月合约价格一度低于

现货指数价格， 这就意味着前期买现

卖期套利单出现绝佳的平仓机会。 当

日

11

月合约持仓减持

6708

手， 前

20

名会员买卖单都减持了

4800

多手。 值

得关注的是中证期货、 广发期货和国

泰君安在

11

月合约上分别减持了

1991

、

878

和

605

手卖单， 预计其中有

不少为套利空单平仓。 虽然有一部分

套利盘平仓，但

12

月合约卖单仍占有

绝对优势，目前

12

月合约基差仍有

50

点左右， 如此大的基差仍有较好的套

利机会。

总体而言， 短期商品市场和股票

市场的系统性风险尚未有效释放，上

证指数或回撤至周

K

线的

60

日均线

位置，即

2890

点一线寻求支撑。 期指

方面，

12

月合约已经形成双顶形态，且

跌破双顶的颈线， 不排除短期下探

3200

点的可能。

提高知识型员工的效率

中国金融期货交易所结算部 王玮

� � � �证券期货业是金融领域发展较快

的一个行业，其从业人员大都具有较高

学历的知识型员工。 相关的研究表明，

确定和克服日常互动中的障碍，将是提

高组织运作效率和经济收益的重要途

径。 做好这一点，对于将中金所建设为

一流的金融衍生产品交易所意义重大。

一、知识型员工及其工作特点

知识型员工是指那些拥有核心技

术、掌握重要业务、控制关键资源、对经

济组织的发展产生重要影响的员工。 他

们一般具有较高的素质

,

拥有精深的专

业技术

,

能够建立和推动组织的技术和

管理升级

,

具有很强的创新能力和适应

外部环境的能力。

知识型员工是经济组织的核心力

量

,

这部分员工的使用状况如何将直接

决定组织的长期活力。 知识型员工的工

作往往具有以下特点：（

1

） 工作具有创

造性；（

2

）工作规程个性化；（

3

）工作成

果难以测量。

二、提高知识型员工效率意义

重大

世界各地的经济组织都在努力破

解提高知识型员工工作效率的“密码”，

这些员工包括管理人员、 销售人员、科

研人员以及其工作内容主要是互

动———与其他员工、 客户和供应商互

动———和基于知识与判断进行复杂决

策的其他人员。 这样做的利害关系很

大：可以提升这些员工的效率。 而随着

经济的不断发展，各类经济组织的不断

发展壮大，这部分员工在全体员工中所

占的比例越来越大。对于相关经济组织

来说， 这些员工代表了主要的发展机

遇，是保持组织稳定增长和发展重要基

石。

由于知识型员工要将自己一半的

时间花在互动上，因此，一些研究和经

验表明，经济组织首先应该探寻那些阻

碍这些互动的效率障碍。 对这些制约因

素有了更透彻的了解后，高管就能通过

确定旨在提高生产率的努力，同时提高

员工之间互动的效率和效益，从而收到

事半功倍的成效。

三、中金所积极提高知识型员

工的效率

目前，从中金所员工构成看，

30%

左

右的员工有具有博士学位，

60%

的员工

具有硕士学位，可以说知识型员工在中

金所的工作中发挥了重要作用。 实际

上，中金所在成立以来就非常注意发挥

知识型员工的作用， 并采取了多种措

施：

1

、制定“比赛”规则。

中金所目前已经建立一套科学的

绩效考核和奖励评估系统

,

形成完善的

激励机制

,

激发知识型员工的主动性和

创造性。首先要引入统计学的概念

,

对知

识型员工有一个总的评分标准和细则

,

实现其客观性。 要让其明白自己努力的

方向

,

充分发挥其主观能动性和潜在的

创造性

,

从而使知识型员工的价值观得

到充分地展露。

2

、培育学习型创新文化。

中金所自成立以来就积极培育富

有特色的学习型创新的企业文化。 第

一

,

大力倡导终身学习。第二

,

培育勇于

挑战和创新的精神

,

鼓励员工挑战传

统

,

摒弃不合时宜的经验和做法。 积极

鼓励员工通过创新进行学习

,

并通过这

种创新和学习不断提高组织的应变力

和竞争力。 第三

,

营造宽容失败的文化

环境。 创新是有风险的

,

不可能每一次

创新都能成功。 组织应该采取一些措

施来营造宽容失败的文化氛围

,

允许员

工有不超出宽容规定范围的失败

,

鼓励

他们从适度的冒险和失败中总结教训

,

学习新的知识。

3

、 建立知识型员工激励运行与反

馈机制。

中金所也注意建立起知识型员工

激励运行和反馈机制，并根据员工的反

馈，有效地完善了员工轮岗和绩效考核

机制，从而极大地激发了知识型员工的

工作热情。 例如，通过积极完善研发部

门的数量型考核方法，有效地发挥了科

研部门在投资者教育和市场培训方面

的作用，为股指期货的平稳推出打下良

好的基础。

中金所提示期指 11月合约交割风险

证券时报记者 林荣宗

本报讯 中国金融期货交易所日

前发出通知， 根据交易规则及其相关

实施细则规定， 沪深

300

股指期货合

约的最后交易日为合约到期月份的第

三个周五，即

IF1011

合约的最后交易

日为

2010

年

11

月

19

日，最后交易日

涨跌停板幅度为上一交易日结算价

的

±20%

。

最后交易日即为交割日，交割结

算价为最后交易日标的指数最后

2

小时的算术平均价（计算结果保留至

小数点后两位）， 交割手续费标准为

交割金额的万分之一。 中金所要求各

会员单位加强风险控制，做好相关风

险提示与风险管理工作，确保市场平

稳运行。

数据显示， 在经历几个交易日的

移仓后，上周四

IF1012

合约持仓超过

IF1011

合约新晋成为主力合约。 上周

五，

IF1012

合约收于

3342.4

点， 暴跌

271.4

点，跌幅为

7.51%

，其他三合约

IF1011

、

IF1103

、

IF1106

分 别 下 跌

7.31%

，

8.54%

以及

8.34%

，期指跌幅创

下上市

7

个月以来最大单日跌幅。

供图
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期指 3050 点有支撑

中国国际期货研究院 冯宸垚

沪深 300 股指期货合约上周五大

幅收低。12 月合约盘中跌破 30 日均线。

MACD 指标、RSI 指标均提示顶背离，均

线系统亦呈现空头排列。 短期下方除了

在前期调整的上轨，3050 点附近有一定

支撑之外，无其他支撑点。 预计后市期

指持续下跌至 3050 点是大概率事件。

上周下跌主要有几个方面的原因：首

先，过高的通胀预期引发对于调控政策加

码的猜测，市场短期内面临较大的政策性

风险。同时，欧债危机有加大趋势，而关于

美国量化宽松的刺激政策是否有必要也

引起了激烈的争论，目前政策变化的不确

定性将会越发增加。

另一方面， 股指期货在过去两周内

上涨乏力， 上证指数又遇阻前期密集成

交区，多头获利回吐的意愿较强。综合来

看，整体弱势下跌的格局已经形成，期指

短期已抛弃多头思维。

巧妙安排合约提高期指套保效果

东证期货研究所 杨卫东

� � � �利用股指期货进行套期保值时，

须选择股指期货合约来对冲初始风

险；但具体选择哪个合约是有讲究的。

笔者认为， 必须选择符合股指期货投

资者要求的特定交割日的合约， 从而

提高套期保值效果。

在合约选择问题上， 必须强调套

期保值存续期的问题， 因为套期保值

是期货交易的主要动机， 交易量主要

集中在现货月合约， 这意味着大部分

的对冲使用的是现货月合约。 假如没

有红利或者利率风险， 并且无套利条

件在任何时间均适用， 那么到期日的

选择就显得任意。 反过来说，如果套期

保值者随意选择所用合约的到期时

间，那么，在现货月合约上的交易量就

会比远月合约上的小点。

如果红利的不确定性是基差风险

的唯一来源， 由于红利风险随着交割

临近而降低， 所以套保者往往选择下

一个到期的合约来展期。 一些套保者

有快速改变其套保的需求， 这种灵活

性赋予这些套保者非常短的套保时间

段， 而这些套保者也倾向于

适用现货月合约。

因此， 套期保值者通常

使用选择在他们的套期保值

期限结束后就到期的合约，

这将促使套保者在现货月合

约上进行套保。另外，一些因

素都支持套保者使用现货月

合约进行套保， 对于套期保

值期限较短的套保者来说， 最小化风

险避险比率越高， 现货月合约的红利

和利率风险越低。 一旦一个特定的占

主导地位的到期日形成后， 这将会导

致投资者都想选择流动性好的交割月

合约进行套保。

一些具有长期承诺的套保者或许

希望使用交割日在几个月后甚至几年

后的股指期货来对冲， 这将免去重复

进行仓位展期的繁琐， 也将消除在交

割日了结持仓并开新仓的价格风险。

而这种风险是由于所有的期货价格不

同于无套利条件的价格， 或者有人垄

断了市场。 事实上，市场上不存在较长

存续期的股指期货合约， 但这并不意

味着对长期套保的需求较低， 而是意

味着交易成本会上升， 同时近月合约

的价格风险较低。

整体来看，考虑到流动性问题，多

数套保者还是选择现货月合约来进行

套保操作； 但是考虑到展期带来的风

险因素，如果流动性允许，套保者会选

择远月合约来进行套期保值操作。

“加强证券期货行业人才队伍

建设征文”选登（四）
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林荣宗


