
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 ３１１３ －９．０９ ２ ３０８９．０７ ３１１７．６３ １４．８４ －１３．７２

无 无

ＩＦ１０１２ ３１６１．８ －５７．８９ ３０ ３０６３．８６ ３１２７．３１ ４０．０５ －２３．４ ０．９４％ １１．８７％

ＩＦ１１０３ ３２１６．６ －１１２．６９ １２１ ２９８２．２１ ３１６０．６７ １２１．７ －５６．７６ １．４９％ ４．５１％

ＩＦ１１０６ ３２４３．４ －１３９．４９ ２１２ ２９００．９２ ３２０３．５８ ２０２．９９ －９９．６７ １．０６％ １．８１％

ＩＦ１０１２

合约主力会员持仓排名前十位（

１１

月

１７

日）

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

２１０９ －４４ １ ００１８－

中证期货

５８９５ ８２９

２ ０００２－

南华期货

１５８２ ２６１ ２ ０００１－

国泰君安

３７７５ １１２６

３ ００１１－

华泰长城

１５３１ １１４ ３ ００１１－

华泰长城

３４５９ ３４８

４ ０００６－

鲁证期货

１４２７ １２９ ４ ０１３３－

海通期货

２４７９ １４

５ ００１６－

广发期货

１３５９ １７３ ５ ０１３６－

招商期货

１３６７ ３７

６ ０００３－

浙江永安

１２９８ ３５ ６ ００１６－

广发期货

１３５８ ２１２

７ ０００７－

光大期货

１２４１ ５７８ ７ ００１０－

中粮期货

１１８２ １０３

８ ０１３３－

海通期货

１１６８ １４９ ８ ０００２－

南华期货

７２７ ５６

９ ０１０９－

银河期货

１１３８ ３７ ９ ０１２８－

江苏弘业

７１５ －１４

１０ ００１７－

信达期货

９３５ ２７９ １０ ０００６－

鲁证期货

６５５ １９９

合计

１３７８８ １７１１ ２１６１２ ２９１０

乌龙指遇钓鱼单 IF1106盘中闪现涨停

该合约涨停板成交 15 手，若按结算价计多方将亏 187.6 万元

证券时报记者 游 石

本报讯 股指期货乌龙事件频繁

上演，继

7

月

15

日的

IF1008

合约、

8

月

30

日的

IF1010

合约异常波动之

后，昨日，股指期货盘中再现戏剧性

一幕———远月合约

IF1106

被一笔

15

手的买单瞬间打至涨停， 短短几

秒种时间内，价格波幅竟高达

10%

。

行情显示， 在昨日

10

时

38

分

39

秒，

IF1106

合约以

3300.3

点的价

位成交了

1

手，然后下一笔成交发生

在

39

分

46

秒， 却是惊人的涨停价

3661.8

点 ， 较 上 一 价 位 跳 涨 了

10.9%

； 并且在涨停板上成交了

15

手，其中多头增仓数量为

7

手。 随后，

市场瞬间恢复正常， 于

40

分

15

秒

IF1106

合约成交

1

手，在

3302.8

点的

位置。 而同一时期，沪深

300

现货指

数波动范围在

3154.93

点

-3153.62

点，下跌约

0.5%

；股指期货当月合约

I

F1011

报价为

3157.0

点—

3158.2

点，

下跌约

0.72%

。

交易员分析表示，这几次股指期

货异常波动，均发生在交易不活跃的

远月合约上，可能是由于有投资者下

单量过大，导致这些流动性不足的合

约价格一时被打得比较深。 但是像昨

日头一笔交易在正常价位空头换手，

而下一笔交易马上跳到涨停多头增

仓的情况，却是非常少见的，这意味

着当时在

3300.3

点以上，除了涨停板

有卖单挂出外，中间完全没有任何卖

单来承接。 投资者如果仔细看盘口交

易的话， 应该不会犯这样的低级错

误。 所以，该投资者很有可能是错误

地使用了市价指令，在涨停板被人挂

单钓鱼了。

截至收盘，

IF1106

收于

3244.2

点， 较

3661.8

点乌龙成交价下跌

417.6

点。 如果该投资者尾盘前没有

平仓， 按收盘结算价

3259

点粗略估

算，

1

手合约浮亏

125100

元，

15

手合

约共计亏损约

187.6

万元， 而在涨停

板挂单卖出的钓鱼者则获取对应的

收益。

证券时报记者注意到，国内金融

市场乌龙指和钓鱼事件并不在少数。

比如，

2007

年就有股民以

1

厘钱的价

格买到收盘价近

0.70

元的海尔认沽

权证。 为此，专家建议投资者慎用市

价指令，以及尽量不要在远期不活跃

合约上交易。
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慎玩非主力合约 莫当钩上鱼

中证期货 周 晋 刘 宾 魏周晖

� � � � 昨日期指 1106 合约在 10 点 39

时分，突然出现涨停板成交单，成交价

为 3661.8 点，成交 15 手。 3661.8 点较

上一交易日结算价涨幅刚好为 10%，

1106 合约在瞬间大涨后马上回到

3300 点附近。 10 点 39 分的涨停板成

交单，给 1106 合约留下了长长的上影

线。 这种情况的出现， 预计是市场的

“钓鱼单”所致。

所谓“钓鱼单”指的是，市场投机

者在成交较为清淡的合约中， 在涨停

板挂空单或是在跌停板挂多单， 以钓

取市场参与者的对手单的行为。

钓鱼单的呈现出以下几点特征：

第一，钓鱼单一般来说，是涨跌停板的

单，在涨停板挂出卖单，在跌停板挂出

买单，采取“守株待兔”的策略，“姜太

公钓鱼———愿者上钩” ；第二，钓鱼者

参与的往往是成交较为清淡的远月合

约或季月合约，由于成交量较少，挂单

会出现只剩钓鱼单的情况， 其他投资

者的挂单就这样意外的与停板“钓鱼

单”撮合；第三，“钓鱼单”利用的是市

场参与者急于追多或追空的心理，当

市场走势发生突然性变化、 急涨急跌

时， 市场参与者往往会急迫地挂出市

价指令单，此时由于成交量较少，往往

让钓鱼者得逞， 而被钓鱼的投资者则

损失惨重。

对于这种情况投资者应该如何

规避呢？ 首先，投资者还是应该尽量

回避参与成交量清淡的远月合约和

季月合约。 按照期指上市以来两次

出现“钓鱼单” 的情况看，8 月 30 日

的 IF1010 合 约 当 日 成 交 量 仅 有

5278 手， 持仓量也只有 2716 手，而

当时主力合约日成交和持仓分别达

到了 25.9 万手和 27880 手，成交、持

仓远超 IF1010 合约； 再来看昨日情

形，IF1106 合约成交量仅有 692 手，

持仓量也只有 804 手， 而主力合约

成交量 30.6 万手。 两次钓鱼单出现

的合约都是成交量较少的合约，而

主力合约成交活跃， 多空单匹配度

也十分高，一般不会出现“钓鱼单”

的现象；其次，在行情发生突然变化

的过程中，切记慎用市价指令，尤其

在成交不活跃的合约， 市价指令单

往往会成为钓鱼单的对手单。 在追

多和追空的过程中， 尽量使用限价

指令。

不过，“钓鱼单”成功钓到鱼是市场

的小概率事件，但在我国股指期货运行 7

个多月的时间里， 已经出现了两次这样

的事件，其中必然几家欢喜几家忧。虽然

是小概率事件，但一旦成功，钓鱼者无疑

获利颇丰，而上钓者则蒙受惨重损失。 因

此，投资者在参与市场和操作过程中，对

“钓鱼单”还是应该保持足够的警惕，避

免不幸成为钓者钩上鱼。

■背景资料

沪深 300 期指首个“钓鱼单”

� � � � 8 月 30 日，股指期货当日早盘

9 点 20 分 34 秒至 35 秒 ， 期指

IF1010 合约瞬间内被大幅拉升至

3167 点，暴涨 9.97%，而在接下来

的一秒钟内又回归到 2910.2 点附

近。 数据显示，在 3167 点的“涨停

板” 处共成交了 23 手。 这也是股

指期货上市以来首次出现单日近

乎涨停的异常波动。

经计算，如果卖方在 3167 点成

交，最后以收盘价 2941点平仓，1手

成交能赚 6.78万元，成交 23手则赚

155.94万元。 按 18%的保证金计算，

1 手在 3167 点的合约保证金是 17

万元，收盘平仓的盈利接近 40%。 相

对应地，买方的亏损幅度同样巨大。

至收盘，IF1106 收于 3244.2

点，较 3661.8 点乌龙成交价下跌

417.6 点。 如果该乌龙投资者尾

盘前没有平仓， 按收盘结算价

3259 点粗略估算，15 手合约共

亏损约 187.6 万元， 钓鱼者则获

取对应的收益。

弱势格局未改

日内交易为主

长江期货 王 旺

� � � �股指期货市场连续大幅下跌后存在反

弹可能，但在恐慌情绪弥漫之际，市场没有

出现明显的止跌企稳迹象前或仍将以震荡

调整为主， 短期内不建议投资者参与抢反

弹，操作上应以轻仓日内交易为主并注意控

制风险。

首先， 美元指数的阶段性见底回升制约

了大宗商品的上行空间。 大宗商品价格的走

势更需要实体需求的支撑， 原油在当前的高

库存显示全球实体走出低迷可能并不是一个

短期内的命题。 大宗商品的高位波动可能性

较大。

其次， 通胀上行所带来的调控压力逐步加

强。对于货币政策，要着重关注其叠加后的累积

效应。 加息所反映出的对于通胀和资产价格上

涨的态度已经为此后货币政策取向定下了基

调， 存款准备金的上调对于政策取向的强化更

是影响了部分资金的预期。

第三， 流动性本身所支撑的市场存在着一

定脆弱性， 因为流动性本身也会有其来无踪去

无影的特性。 典型的实例是

2008

年，流动性泛

滥与流动性紧缺的转换似乎仅仅只有一步之

遥。 目前来看，短期利率的上行已经开始，本周

二在存款准备金率正式执行后， 短期利率上升

更加明显。而从历史上看，今年短期利率上行主

要有三次， 分别是

1

月下半月至

2

月上半月、

6

月和

9

月。在这三个期间内，沪深

300

指数都出

现了明显的震荡调整。

对于日内的短期交易，通过研究与跟踪

发现， 中金所披露的前

20

大期货公司的买

单量、卖单量轧差合计的净持仓量对于大市

有一定的预测作用。净持仓的增减和大盘的

涨跌有一定的相关性，而且净持仓的增减可

能会有领先作用。 前

20

大净持仓预测第二

天日内涨跌的胜率超过

60%

。 由于每日持仓

的变化可以反映出市场博弈心态的变动，因

此在逻辑上也能一定程度解释这一现象。

11

月以来至今的

12

个交易日中，

7

个交易日的

主力净持仓变化正确预测下一交易日行情

走势，其中包括上周五与本周二的两次大幅

下跌。

此外， 随着市场下跌， 且

IF1011

合约周

五将交割， 基差的急速收敛使得期现套利机

会不再连续。而在弱势震荡的市场中，利用股

指期货进行对冲交易获取

Alpha

收益的低风

险套利交易模式更具吸引力。 目前股市市盈

率基本处在

2007

、

2008

年估值山腰的位置，

但是市净率较高， 算数平均的市净率已经超

过了当时的山顶位置。 因此，对于

Alpha

对冲

策略最为关键的股票组合的构建， 建议避免

涨幅过高品种和板块， 而是以估值优势为配

置方向。

多空进入拉锯战 关注美元走势

招商期货 侯书锋

� � � �周三股指期货主力

IF1012

合

约未能收复

3200

点， 当日成交量

为

30.6

万手， 较前一交易日增加

59438

手， 持仓量为

28980

手，日

成交量与持仓量比值为

10.4

倍。

从会员持仓看， 多空双方进入拉

锯格局。

中金所公布的持仓数据显示，

IF1012

前

20

名持买单会员增持

2941

手至

20138

手，持卖单会员增

持

3776

手至

25433

手，多空持仓比

值为

0.79

。 前

20

名会员净卖单为

5295

手， 前

10

名会员净卖单达到

7824

手，净卖持仓超过

11

月

15

日

的顶峰水平。

在

IF1012

的持买单会员中，南

华期货分别在

11

月

16

、

17

日增持

535

、

261

手买单， 净买单增至

855

手；浙江永安是在

11

月

15

日增持

361

手买单， 于

11

月

16

日减持

259

手卖单，净买单增至

847

手；光

大期货增持

578

手买单，净买单增

至

844

手。 持卖单会员中，中证期

货日内增持

829

手卖单，净卖单增

至

5128

手； 国泰君安虽日内增持

IF1012

合约

1126

手卖单， 净卖单

增至

1666

手， 但同日减持了

510

手

IF1011

卖单。 此外

,

华泰长城、海

通 期 货 和 招 商 期 货 分 别 持 有

IF1012

合约

1928

、

1311

和

832

手

净卖单。

从会员持仓看，尽管空头净卖

单量保持增加的趋势，但多头净买

单也保持增加，其中，南华期货和

浙江永安重返多头行列，且买单增

仓成本在

3200

点上方。 而本周空

头主力中证期货和国泰君安卖单

增持成本在

3200

点下方。 可以看

出，多空双方进入拉锯格局，如果

周四

IF1012

继续走低， 多头减持

将继续打压期指； 反之， 如果

IF1012

重返

3200

点， 空单减持将

帮助期指加速反弹。 这就意味着期

指无论选择何种方向，速度和幅度

都会超预期。

周三， 上证指数低开后反弹乏

力，最终以阴线报收，成交量急剧萎

缩。短期上证指数跌破

2880

点年线

支撑位后， 下方在

2824

点的

60

日

均线位置有一定支撑， 如继续失守

该点位， 上证指数恐回落至

2700

点。而在期指方面，期指短期仍将保

持弱势格局。操作上，建议保持空头

思路，在跌势未止之前，不要轻易抄

底，同时目前点位也不宜追空。

从国际市场看， 目前美元指数

位置正处于

2010

年

6

月份的

88.7

点高点连接的下跌趋势线位置，如

果美元指数成功向上突破， 意味着

美元指数将进入中期上涨格局；如

果在目前点位受阻， 表示美元指数

中期下跌趋势不改， 国际大宗商品

将展开反弹，股指期货将逐步企稳。

因此周三晚美元指数走势进入关键

时期， 投资者可借鉴美元指数走势

来判断股指期货走向。

IF1012基差低开高走

开仓套利者略显不足

海通期货研究所 姚欣昊

� � � �昨日股市和期指市场延续弱势，沪

深

300

指数全日维持在年线以下。除了

主力合约

IF1012

， 期指其余各合约跌

幅均超沪深

300

指数，盘中期现套利机

会依然存在， 但未能吸引套利者的注

意，参与开仓的套利者极为有限。

即将到期交割合约

IF1011

上午

大多数时间内处于贴水中， 午后大盘

创近期新低时回到升水， 并且由于极

短的到期时间而创下超过

35%

的期现

套利年化收益， 但并未吸引套利者的

注意。 主力合约

IF1012

的基差亦走出

低开高走的形态， 上午期现套利年化

收益保持在

10%

以内， 午后大盘杀跌

时基差有所扩大，并于下午

1

点

15

分

夺得日内期现套利年化收益率峰值

14.5%

，高于前一日的水平，不过该时

刻各

ETF

未大幅放量配合持仓量的增

加，意味着实际开仓的套利者很少。实

际上，经历了前期的大基差状态后，套

利者的开仓点位显著上升， 当前的基

差水平难以吸引大量的套利者入场。

远月合约

IF1103

和

IF1106

的套利年

化收益仍维持

4%

和

2%

左右。

依照前几次大盘探底回升的经

验， 真正的底可能须等到主力合约连

续贴水时才会出现， 短线空方的能量

尚未完全释放， 近期操作期指宜以套

利和套保为主， 大幅单边做空或者做

多都不合适。此外，尚未平掉的

IF1011

套利仓今日逢基差低位应选择离场，

周五该合约面临交割， 交割价并非期

指的收盘价， 套利仓位不应留至盘后

交割。

跨期套利方面，昨日各期指合约大

致呈现近强远弱的格局。

IF1012

与

IF1011

的价差开盘时为

30

点，之后缓

慢回升至

40

点以上，持有买

IF1011

及

卖

IF1012

头寸的跨期套利者逢价差小

于

30

点应果断平仓出局， 今明两日若

大盘超跌反弹， 该价差将很难维持在

40

点之下， 持仓者勿错失盘中的平仓

机会。最远月合约

IF1106

与

IF1011

的

价差进一步回落至

140

点左右，创近期

新低，显示期指多头看多中长线趋势的

态度亦明显不如前段时间乐观。

期指快速调整

有望重回升势

光大期货研究所 张 毅

� � � �高出市场预期的

10

月份

CPI

数据改变了

市场对于近期货币政策的预期，通胀压力大幅

升温使得国家出台进一步调控举措的可能性

加大。 与此同时，美国第二轮量化宽松政策在

11

月

11

日和

12

日召开的

G20

峰会上也引起

了较多争论。 新兴国家加强对资金流入的管

理，防止通胀加剧及资产泡沫升温的举措相继

出台。

这对全球资金流向也产生了一定影响，再

加上爱尔兰债务问题的关注度升温， 欧元兑美

元汇价大幅下挫， 美元指数迅速反弹到

7

周来

高点，国际国内商品期货价格整体下挫，这也加

重了短期内国内股市上获利盘的退出。 短期内

诸多利空因素叠加的结果， 使得沪深股市呈现

出了连续下跌的格局。

股指期货方面， 在经历了短时间内的快速

调整后，股指期货仍有望出现止跌回升的行情。

12

月合约在冲击上市以来高位受阻后，其快速

下跌后，已经跌至

60

日均线下方，

60

日均线曾

经是在

8

月

-9

月股指期货盘整期间给市场提

供重要支撑的价格区间， 关注这一区间支撑力

度的有效性。 股指期货合约若能在接下来的三

个交易日内收复此区间， 将预示着后期止跌回

升的可能性加大。

昨日，IF1106 合约被一笔 15 手的买单瞬间打至涨停，短短几秒种时间内，价格波幅竟高达 10% 。

制图 /张常春


