
中金所会员成交持仓排名

合约：

ＩＦ１０１２

交易日期：

２０１０１１１６

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

２１５３ ９７ １ ００１８－

中证期货

５０６６ １６３

２ ００１１－

华泰长城

１４１７ －７９ ２ ００１１－

华泰长城

３１１１ ６３

３ ０００２－

南华期货

１３２１ ５３５ ３ ０００１－

国泰君安

２６４９ －８２

４ ０００６－

鲁证期货

１２９８ １５ ４ ０１３３－

海通期货

２４６５ １６２

５ ０００３－

浙江永安

１２６３ ３９ ５ ０１３６－

招商期货

１３３０ －３８

６ ００１６－

广发期货

１１８６ ７９ ６ ００１６－

广发期货

１１４６ －１５１

７ ０１０９－

银河期货

１１０１ １８９ ７ ００１０－

中粮期货

１０７９ ５２

８ ０１３３－

海通期货

１０１９ ３４ ８ ０１２８－

江苏弘业

７２９ ２５８

９ ０１３１－

申银万国

７６０ －１７４ ９ ０００２－

南华期货

６７１ －１４０

１０ ０００７－

光大期货

６６３ －３２ １０ ０１３１－

申银万国

５７０ １９７

合计

１２１８１ ７０３ １８８１６ ４８４

制表：林荣宗

沪市融资融券交易排名前五名（

１１

月

１５

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

３９７２７．７３

西部矿业

８００５．９５

中国平安

３６７８７．０７

贵州茅台

６２７３．８４

贵州茅台

３３５１９．７７

特变电工

５６９０．０２

浦发银行

２７００８．８

中国平安

４９８２．５９

西山煤电

２６０６０．４７

潍柴动力

４７２９．８２

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）

泸州老窖

１５９．４６

金风科技

２２８．９２

吉林敖东

１４７．７２

中国平安

１７６．９６

中联重科

１３１．１９

吉林敖东

１３６．９９

格力电器

１１５．０２

中联重科

８８．８３

招商银行

１１３．１９

招商银行

５１．１９

买入低估值板块 卖出 IF1012合约

光大期货研究所 张钦智

� � � �在前期市场超强上扬的背景下，

11

月

12

日和昨日市场连续大跌的行

情给投资者后期操作思路带来了一

定的影响。 股指期货方面，目前可采

取买入相对于市场价值被低估的能

源等板块的股票组合， 同时针对

IF1012

合约作卖出期指合约操作的

套保或套利策略来应对未来市场的

风险，从而在后期市场中实现较为稳

健的投资价值。

事实上， 在之前对货币量控制的

预期及随后的政策层面的影响下，市

场的利空因子已相当浓厚， 因此近几

日市场的回落在情理之中， 且在前期

过热的行情基础上市场目前也有需要

冷却的必要。而从数据量化指标看，本

次市场的回调预计只是阶段性的。 之

前的阳线行情中， 中小盘板块的股票

表现持续优胜于大盘， 而有相当的大

盘权重股票的价值被低估（见下图）。

图中显示的是从

2007

年下半年开

始到最近煤炭石油指数和沪深

300

指

数每日收盘价格指数的比值走势，图中

的三条水平线从上到下依次代表比值

数据的

95%

置信水平上限，比值数据均

线，比值数据的

95%

置信水平下限。

从计量角度来看， 当走势曲线位

于均线以下时代表煤炭石油指数的价

值相对于市场被低估， 其价值相对于

市场有上升的趋势； 当走势曲线接近

置信下限时，指数价值相对于沪深

300

指数回升的概率非常大。 图中的指数

走势曲线自今年三季度以来持续位于

均线以下， 煤炭石油指数所代表的大

部分能源板块的股票价值位于相对被

低估的状态。 同样被低估的市场板块

还有金融板块等， 这些行业股票大部

分都是市场中权重靠前的股票， 它们

的走势对市场的主体行情有决定性的

作用， 与之前中小盘股票吸收大量投

机资金的情况相比， 目前它们的价值

被持续低估， 后期能源等非中小盘板

块股票的价值有回升的潜力。

因此，在现阶段的行情下，股指期

货的主力合约临近交割， 而移仓的操

作在股市下跌之前就已发生， 目前

IF1011

合约的成交量急剧下降， 其相

对于沪深

300

指数的基差也逐步收

敛，同时期指贴水的情况也频频发生。

与之对应的

IF1012

合约的成交量上

升速度较快， 而且相对于沪深

300

指

数的基差仍处于高位， 此时该月合约

从自身条件来看完全符合套利套保策

略的建仓要求。

综上所述， 当前的行情不需过于

悲观，后期市场反弹的机会很大。 目前

可以采取买入相对于市场价值被低估

的能源等板块的股票组合， 同时针对

IF1012

合约作卖出期指合约操作的套

保或套利策略来应对未来市场的风

险， 从而在后期市场中实现较为稳健

的投资价值。

期指领跌现指 持仓量减两成

4个合约总持仓量降至 3.34 万手，已连续 3 日低于 4 万手

证券时报记者 李东亮

本报讯 昨日，股指期货

4

个合约总持

仓量下降至

3.34

万手，较上周四的

4.21

万

手减少了

20%

。业界指出，持仓量大幅下降

表明部分投资者已开始观望， 短期内市场

氛围或明显转向空头氛围。

昨日， 股指期货四个合约持仓量缩至

3.3

万手，这已是连续

3

个交易日持仓量低

于

4

万手，并结束了

10

月份以来期指持仓

量基本稳步攀升的格局。

数据显示，

10

月份以来，期指

4

个合约

持仓量稳步攀升，自

2.8

万手迅速攀升至

3

万手以上， 并且在

10

月

25

日后突破

4

万

手大关。 上周五，现货市场放量下跌，期指

总持仓量锐减

17%

，一举跌破

4

万手大关。

不过，随着持仓量下降，交易量却迅速

攀升。 数据显示，昨日期指

4

个合约按照单

边计算成交额达到

2760

亿元左右，而在

11

月初的这一数据仅为

2000

亿左右，表明部

分投资者选择了日内交易，观望情绪骤升。

华泰长城期货研究所股指期货分析师

刘超表示， 虽然持仓量的多寡并不能直接

决定期货价格趋势， 但其变化特征在具体

行情中对判断价格仍有一定的指导意义。

一般来说，持仓量增加表示支持当前趋势；

但当趋势开始出现转折， 由于多空思维转

换不及时，所以部分投资者会选择观望。而

上周五以来的持仓量下降表明， 投资者对

后市信心不足。

另外，值得一提的是，国泰君安期货分

析师魏博提供的数据显示， 原本风平浪静

的期指主力合约， 昨日

13

时

22

分开始放

量下挫。

2

分钟之后，现货市场开始下跌，随

后期现两市竞相跳水，直至现货市场收盘。

业内人士指出，期指价格发现功能再次

发威，领跌大盘。 不过，一味责难股指期货市

场的声音显然已渐行渐远。 多数投资者表示

认同股指期货的引领现货市场的作用。

魏博表示，股指期货的

T+0

交易、保证

金制度以及低廉的手续费都会使得期指在

一定程度上领先现指， 并且现指是

300

只

股票价格的加权计算， 从计算到发布也有

时滞。不过，这并不能全部解释期指引领现

指长达

2

分钟。

买入 IF1011 卖出 IF1012

跨期套利年化收益逼近一倍

广发期货发展研究中心 黄邵隆

� � � �市况：昨日，期指开盘后保持弱势

震荡行情，午后大幅度跳水。 全天成交

量大幅增加， 主要是增加在次月

IF1012 合约上；而持仓量却大幅减少，

显示资金有出逃迹象， 投资者对于后

市态度趋于谨慎。

基差方面， 随着 IF1011 合约临

近交割日，各合约的期现价差都有不

同程度的收敛， 但波动幅度较大。

IF1011合约由于上周已完成移仓换

月，现在基差已经收敛，昨日在负的

18 个点至正的 19 个点之间震荡；

次月 IF1012 合约的基差在 17 至 56

个点之间震荡； 季月 IF1103 合约的

期现价差在 89 至 135 个点之间震

荡。 而远月合约由于交易的不连续、

流动性匮乏等因素，基差一直处于高

位震荡。

分析： 期现套利方面，

IF1011

合

约即将交割，且已在上周提前完成移

仓现象，昨日基差表现平凡，基本在

无套利区间内的升贴水之间徘徊，并

未出现期现套利机会。

IF1012

合约的

期现套利收益也不是很乐观，期现基

差在

13

时

55

分出现最大值 ，为

55.41

点， 此时期限套利年化收益的

峰值为

10.87%

，而全天年化收益率均

值 则 仅

3.96%

。 其 他 两 个 合 约

IF1103

、

IF1106

的期现套利收益也都

不理想。

现货方面， 上证

50ETF

、

180ETF

和深

100ETF

昨日都出现放量大跌，主

要有两个方面原因： 一方面是由于大

盘在昨日午后出现急速跳水， 导致现

货市场恐慌性抛售； 另一方面是由于

前期一些套利资金平仓出场， 令

ETF

基金再次承受抛压。

跨期套利方面， 在期指大幅下

跌时，

IF1011

合约被严重低估，其收

敛速度远远快于其他合约， 却也带

动昨日跨期套利的收益大幅度提

高， 并创出近期新高。 其中以买入

IF1011

合约及卖出

IF1012

合约的

跨期套利策略收益最好， 年化收益

率峰值高达

96%

，另根据实时监控

显示， 昨日几乎全天有跨期套利机

会，年化收益率均值高达

82%

。 如

此高的收益， 受到很多激进型投资

者的青睐。 但由于

IF1011

合约马上

交割， 流动性递减导致风险加大，

套利者同时还要注意交割日前夕合

约间价差波动加大而不能及时收敛

的风险。
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期指年内第五次贴水

后市重现上涨行情概率大

浙商期货 范国尉

� � � �因国内收紧流动性以及欧元区

债务危机再度爆发拖累， 近期沪深

300

指 数 破 位 下 挫 ， 昨 日 再 跌

4.51%

。 而随着股指期货持续出现

调整，近月合约的期现价差从

10

月

底以来一直呈收敛走势，并于

11

月

11

日开始出现贴水。

回顾股指期货上市以来，期间共

出现过四次期指贴水的行情，结合当

时的市场行情对前面四次贴水的走

势进行分析发现，当期指出现一定幅

度的贴水时，投资者可借此作为判断

后市行情的一个佐证。

第一次贴水发生在

5

月

14

日至

21

日期间，

5

月

21

日收盘时期指贴水

达

18

点，而当天沪深

300

指数低开高

走收出大阳线， 随后展开一波小幅的

反弹行情，沪深

300

指数从

2650

反弹

至

2866

点，上涨幅度达到

8%

以上。

第二次贴水发生在

7

月

7

日至

16

日， 其中

7

月

16

日当天收盘期指

贴水达

20

点，但随后从

19

日开始沪

深

300

指数展开了一波小幅上扬走

势， 指数从

2597

点启动上涨至

2811

点，涨幅也达到

8%

以上。

第三次贴水是在

7

月

26

日至

27

日，

7

月

27

日收盘时期现贴水为

17

点，而当时的行情是窄幅震荡，但从

7

月

28

日开始

300

指数继续震荡走高

至

2991

点出现回落，涨幅达

6%

以上。

最近一次贴水发生在

10

月

12

日至

15

日，

10

月

12

日期指最高贴水

达

18

点， 期间沪深

300

指数正处于

单边上扬走势，直至

11

月

11

日指数

见顶回落。

从前四次出现贴水和结合当时

的行情， 可以得出以下结论：（

1

）期

现贴水一般出现在震荡和调整市

中， 只有最近

10

月

12

日这次是出

现在单边的上涨行情中。（

2

）从贴水

幅度来看， 当贴水幅度达到

17-20

点左右，一般很难会再次扩大。 （

3

）

当贴水达到一定幅度后， 往往会出

现调整和震荡行情结束， 指数后市

有望出现上涨的走势。

再来看最近这一波下跌行情，从

上周四开始，近月合约较沪深

300

指

数出现贴水，本周一收盘期指贴水

17

点，从当前市场走势和升贴水的情况

看，已经满足了上述了第一和第二个

条件，也就说在调整市中期指出现了

较大幅度的贴水。 一般来说，当市场

出现较大逆价差时，往往是市场极度

恐慌的表现，因此往往会出现调整的

阶段性底部。

另外，结合基本面来看，当前市

场更多的是受到了国内紧缩预期的

影响， 但总体而言当前向好的经济

形势未变， 国内权重股估值依旧偏

低， 虽然目前沪深

300

指数技术上

呈现一定弱势， 但预计继续调整的

空间不大， 期指市场经过恐慌性下

跌后有望再度企稳。

供图

/CFP

期指四合约持仓保证金减少 10亿

华泰长城期货研究所 尹 波

� � � �周二各期指合约破位下行， 合约

IF1012 下跌 145.4 点或 4.33%，收盘勉

强受到 60 日均线支撑，成交量出现放

大， 持仓量小幅减少 320 手至 2.52 万

手。 根据测算，四个合约持仓保证金为

119.7 亿元，较周一减少 10.1 亿元。

中金所盘后公布的数据显示，

IF1012 合约前 10 名和 20 名绝对净持

仓分别为 6635 手空单和 4431 手空单，

净持仓占比分别为 0.26 和 0.18， 绝对

净空持仓和净空持仓占比均出现下降。

现货市场方面， 两市股指早盘低

开低走，上午跌幅较为有限，而医药、

券商和农业等板块的强势表现甚至一

度带动股指有所反弹， 但午后 1 点 20

分左右股指开始跳水， 权重股全面杀

跌， 早盘表现不错的创业板和中小盘

也开始掉头向下。 截至收盘，沪指和沪

深 300 指数分别下跌 3.98%和 4.38%，

两市成交量较周一略有放大。

尽管经历了连续的大幅调整，但笔

者短期内对后市的观点依然谨慎，股指

短期内大幅反弹的动能并不足，后市如

果继续调整且能够有效回补前期的缺

口， 市场则有望企稳并出现反弹行情。

实际上， 通过观察主要权重股的 K 线

走势可以发现，除工商银行和中国石油

走势相对较为强势外，其他权重股基本

上已经接近 9月 30 日突破以来的价格

水平，预计后市沪指若继续下跌 150 点

左右可望带来一定支撑。

基于对现货市场的判断， 建议投

资者采取短线偏空的策略， 中线空单

可以继续持有， 在市场紧缩预期没有

明显改变的情况下， 投资者也可以关

注反弹带来的做空机会。 另外，由于市

场已出现较大幅度的调整， 过于悲观

也不可取， 盲目杀跌做空的风险收益

比并不具有吸引力。

两市融资买入额大幅回落

证券时报记者 林 忠

本报讯 虽然

11

月

15

日沪深

A

股展

开温和反弹， 但当日融资做多者热情却明

显降低。数据显示，当日两市融资买入额仅

为

9.73

亿元，较前一日减少

16.62%

，这也

是

11

月

5

日以来买入额首次回落至

10

亿

元以下。

交易所最新公布的数据还显示， 当日

融资偿还额为

6.31

亿元，较

11

月

12

日的

15.11

亿元下降幅度达到

58%

。 同时，当日

融券卖出品种也回落至

36

只。 截至

11

月

15

日， 两市融资融券余额总规模为

90.51

亿元，其中，融资余额为

90.34

亿元，较前

一日增加

3.43

亿元，占两融总规模的比例

达

99.81%

； 融券余额大幅萎缩至

1648.61

万元。

就个股交易明细看， 西部矿业以

8005.95

万元的融资买入额再次成为两市

最受青睐的品种， 而这也是西部矿业一周

内第四次登上融资买入的榜首， 不过该股

当日亦被融资偿还

6221.75

万元， 截至目

前融资余额已达到

2.57

亿元。 此外，贵州

茅台、特变电工、中国平安、潍柴动力也是

被融资买入较多的品种， 融资买入额依次

为

6273.84

万元、

5690.02

万元、

4982.59

万

元、

4729.82

万元，剔除融资偿还额，融资余

额分别较前一交易日增加

3829

万元、

4905

万元、

2279

万元、

425

万元。

2

0

1

0

/

0

4

2

0

0

7

/

0

7


