
多头还钱力度减弱

融资余额重上 90 亿

证券时报记者 李东亮

本报讯 截至

11

月

17

日，沪深两市融资余

额重新站上

90

亿元， 其中当日融资买入额为

7.71

亿元，环比微增

1%

，融资偿还

6.75

亿，环

比下降

20%

。其中，三大黄金股之一的山东黄金

当日净融资买入逾

3200

万元。

最近一周内， 融资方买入的热情经历了见

顶回落的过程。 数据显示，

11

月

11

日两市融资

买入额达到

13.67

亿元，创出历史天量。 随后，

大盘

11

月

12

日出现反弹以来的第一次暴跌，

两市融资买入额环比快速下降， 仅为

11.67

亿

元，融资偿还额则高达

15

亿元，拖累融资余额

迅速下降至

86.92

亿元。

交易所公布的最新数据显示，

11

月

17

日，

两市融资买入额达到

7.71

亿，虽然环比出现小

幅回升，但仍然连续第三个交易日低于前期

10

亿以上的买入规模。不过，当日两市融资偿还额

大幅缩至

6.75

亿，环比下降

20%

，出现

9600

万

元的净融资买入，两市融资余额再次站上

90

亿

元大关。

交易明细显示， 当日沪市投资者融资

3935.81

万元买入山东黄金， 剔除融资偿还额

718.58

万元， 成为沪市日内净融资买入最多的

品种。除山东黄金外，潞安环能、保利地产、中国

太保等

3

只品种的净融资买入额也都在

1000

万元以上。 而净融资偿还额居前的品种则有中

国平安和中国南车，都超过了

1000

万元，分别

达到

1388

万元和

1119.49

万元。 另外，自上周

二以来的“明星”西部矿业以

6470

万元的买入

额第

6

次登上买入榜榜首， 但日内也被偿还了

7209.95

万元。

而在深市，仅有鞍钢股份、太钢不锈和宏源

证券三只品种的融资买入额超过

2000

万元，分

别达到

2533.69

万、

2521.48

万和

2120.62

万元。

值得注意的是， 泸州老窖和五粮液融券余额已

分别达到

144

万元和

71.69

万元。
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合约会员持仓排名前十位（

１１

月

１８

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 ０００３－

浙江永安

２２６５ ９６７ １ ００１８－

中证期货

６０１８ １２３

２ ０００１－

国泰君安

２１８６ ７７ ２ ０００１－

国泰君安

４０４３ ２６８

３ ０００２－

南华期货

１８１９ ２３７ ３ ００１１－

华泰长城

３６０４ １４５

４ ００１１－

华泰长城

１４３３ －９８ ４ ０１３３－

海通期货

２３７０ －１０９

５ ０１３３－

海通期货

１４０４ ２３６ ５ ００１６－

广发期货

１４２５ ６７

６ ０００６－

鲁证期货

１２９７ －１３０ ６ ００１０－

中粮期货

１２８６ １０４

７ ００１６－

广发期货

１２９４ －６５ ７ ０１３６－

招商期货

１２６４ －１０３

８ ０００７－

光大期货

１０８９ －１５２ ８ ０００２－

南华期货

７５７ ３０

９ ００１８－

中证期货

９７７ ２１０ ９ ０１２８－

江苏弘业

７３５ ２０

１０ ０１０９－

银河期货

９２３ －２１５ １０ ０００６－

鲁证期货

５８９ －６６

合计

１４６８７ １０６７ ２２０９１ ４７９

券商自营套保空单占比约三成

IF1012前五大超级主力会员持空单 1.75万手，其中券商套保在 5000手以上

证券时报记者 李东亮

本报讯 昨日，期指主力

IF1012

合约上前五大空头席位持空单达

17460

手， 而前五大多头席位持多单

数仅为

9107

手， 净空单多达

8353

手。 据悉，目前机构参与股指期货进

行套保的意愿强烈，特别是券商自营

套保基本占到空单量的

3

成以上。 此

外，净空单量一直居高不下的原因除

套保外，阿尔法套利操作也推动了空

单数的增长。

自营套保占比三成

截至昨日， 中证期货和国泰君

安期货仍是期指市场上最大的空头

席位。

IF1012

合约持仓数据显示，中

证期货持空单量达

6018

手，剔除其

所持多单

977

手， 持净空单量高达

5041

手。 而国泰君安期货不仅在

IF1011

合约上持空单量近

900

手，

在

IF1012

合约上所持净空单量也

高达

1857

手。 此外，华泰长城期货

和海通期货在

IF1012

合约上持净

空单量同样高达

2171

手和

966

手。

而在多头阵营中， 浙江永安期货和

南华期货持有

1865

手和

1062

手净

多单。

一期货公司负责人表示，净空单

靠前的期货公司多为券商系， 而部

分券商在其旗下期货公司席位上所

做的套保盘基本占到空单量的

3

成

以上。

据此测算，前五大超级主力会员

持有的

17460

手空单中，至少有

5000

手以上的空单为券商自营套保盘。

另一家期货公司的负责人也认

为， 机构自营套保力量逐渐壮大，已

经渐渐成为期指交易的主力，参与套

保的资金基本上占比在

2-3

成。

阿尔法套利日渐兴盛

业界分析， 近期无论市场涨跌，

净空单量一直居高不下，这其中除券

商自营套保因素之外，部分投资者采

用阿尔法套利的操作同样助推了空

单数的增长。

上海一家期货研究所所长表示，

所谓阿尔法收益即是当沪深

300

指

数上涨时， 股票组合能跑赢沪深

300

指数， 而当沪深

300

指数下跌时，股

票组合能跑赢沪深

300

指数。 这种无

风险收益操作目前已占到主力会员

所持净空单的一定份额。

不过，主力合约的净空单基本被

券商系期货公司所持有。 中信证券某

衍生品分析师表示，阿尔法收益不同

于一般的套利， 需要构建复杂模型，

并且要长期拟合和反复调整模型。 这

种具有一定“含金量”的套利方式只

有研究实力较强的券商可以操作，或

者某些有资金实力的大客户可以通

过购买券商的相关服务实现阿尔法

收益。

深圳某期货公司负责人表示，部

分券商在给自营盘套保的同时，实际

上已经实现了这种目的。 他举例说，

如果券商套保覆盖的自营盘损失

100

万元，则应该在股指期货市场上

盈利

100

万元，但如果盈利

150

万元

则说明该券商已经在取得阿尔法收

益了。目前监管层并没有规定自营套

保组合必须盈亏平衡，这在业内已不

是秘密。
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股指期货成市值管理新利器

上市公司可运用套期保值、趋势性投资两大策略

证券时报记者 秦 利

本报讯 “目前很多上市公司

都持有大量的上市公司股权投资，

如果在系统性风险来临时， 股权投

资损失将十分惨重。 股指期货是上

市公司进行市值管理的重要工具。”

昨日在由长江期货主办的股指期货

套期保值暨上市公司市值管理高峰

论坛上， 中国上市公司市值管理研

究中心专家刘国芳这样表示。

业内人士指出， 股指期货在上市

公司市值管理中的运用策略可分为两

大类：一是套期保值策略，目的是规

避风险；二是趋势性投资策略，目的

是获取超额收益，分享经济发展成果。

市值管理促公司发展

在论坛上， 刘国芳以万科和陆

家嘴两家上市公司的案例进行了对

比。

2000

年万科

A

和陆家嘴的市值

分别为

88

亿元和

286

亿元，万科远

在陆家嘴之后，到了

2005

年万科的

市值上升到

160

亿元并超过了陆家

嘴的

115

亿元，而到了

2009

年万科

的市值增加到了

1188

亿元，而陆家

嘴只有

472

亿元。

“万科和陆家嘴的不同之处是

在

10

年间万科股本扩张次数达到

了

63

次，而陆家嘴只有

13

次；万科

进行了

9

次再融资， 而陆家嘴只有

4

次。 ”刘国芳如是说。

他指出， 当今的时代是市值时

代，市值成为公司最宝贵的资源，已

成为证券监管的标杆， 多个政策都

和市值挂钩。 目前上市公司市值已

成为衍生品创设标杆，如

2005

年颁

布的发行权证规定，流通市值

30

亿

元以上的上市公司才能申请发放权

证；市值还是成分股的资格标杆，上

证

50

、上证

180

和沪深

300

指数的

成分股公司选择标准都有一项市值

规模标准；此外，市值还是股权激励

审核标杆， 中国证监会上市部关于

股权激励的两个备忘录就规定鼓励

上市公司在采用市值指标

(

各考核

期内的平均市值水平不低于同期市

场综合指数或成分股指数

)

和行业

比较指标

(

业绩指标不低于同行业

平均水平

)

，来设定行权条件。

他建议， 上市公司应该学会利

用市值机制，包括融资、并购、整合、

大股东资产注入或置换、 套现、增

持、吸引和锁定人才（股权激励 ）、

股本扩张、回购等，在股指期货出台

后也应留意股指期货在市值管理中

的作用。

期指成市值管理新利器

刘国芳指出， 很多上市公司都

有多少不等的上市公司股权投资，

如果在系统性风险来临时， 股权投

资损失将十分惨重。 股指期货的推

出， 可以在保证持股比例不变的情

况下避免投资受损。 此外， 股指期

货亦是上市公司和各类投资者进行

市值套保的重要工具。

据了解， 股指期货在上市公司

市值管理中的运用策略可分为两大

类：一是套期保值策略，目的是规避

风险；二是趋势性投资策略，目的是

获取超额收益，分享经济发展成果。

长江证券金融工程部李建伟指

出， 买卖股指期货比买卖股票现货

更方便、成本更低，上市公司可以根

据投资组合与股指期货之间的相关

性计算最佳套保比例， 再根据套保

比例卖出股指期货合约并进行动态

微调股指期货合约仓位。

虽然参与股指期货可以帮助上

市公司进行市值管理， 但目前上市

公司参与股指期货还有很多问题需

要解决。 一些公司管理层对期货的

认识还比较片面， 管理层对期货和

期货行业还缺乏系统性了解， 甚至

存在一定的误读， 另外很多公司缺

乏精通股指期货的专业人员， 以及

风控制度不严和利用股指期货的目

的不明确时，容易引发过度投机。业

内人士指出， 上市公司运用股指期

货工具还需要不断的培育。

买IF1011及卖IF1012套利收益可观

若价差未收敛，应及时注意期转现

广发期货发展研究中心 黄邵隆

� � � �昨日，受美元走跌、外盘反弹的影

响， 期指跳空高开， 日内走势有所回

稳。 其中进行买入

IF1011

合约同时卖

出

IF1012

合约的跨期套利策略收益

很可观， 但要充分注意价差未收敛的

风险，及时采取期转现的策略。

基差方面，

IF1011

合约受今日将

交割的影响，基差明显收敛，在负的

5

个点至正的

23

个点之间。

IF1012

合约

的基差在

38

至

76

个点之间， 季月

IF1103

合约的基差在

105

至

141

个点

之间震荡，远月

IF1106

合约的基差在

136

至

182

个点之间。

期现套利方面，

IF1012

合约的套

利年化收益率最高， 全天均值为

12.56%

， 其中， 在上午

11

点

22

分，

该合约的期现价差达到最大，为

76.08

个点， 此时期现套利的年化收

益率也达到峰值

20.49%

。 而

IF1011

、

IF1103

、

IF1106

三个合约的套利收益

均不理想。

现货方面， 上证

50ETF

、

180ETF

和深证

100ETF

，价格都有不同幅度的

上涨，但量能却出现萎缩。预计这主要

还是由大盘反弹时现货投资者为争取

指数收益所贡献的， 与套利资金没有

多大关系。

跨期套利方面，由于

IF1011

合约

今日到期交割， 昨天波动较大，而

IF1012

合约明显强于

IF1011

合约。 因

此，买入

IF1011

合约同时卖出

IF1012

合约的跨期套利策略收益 “巨大”，在

开盘瞬间， 即达到全天跨期套利收益

的最大值， 持有两天到期价差若收敛

至合理价差

12

个点之内，则收益率可

高达

1.58%

。 但是由于

IF1011

合约今

日交割， 两个合约之间的价差收敛可

能达不到理论的要求，因此，要充分注

意价差没有及时收敛的风险， 若没有

出现收敛，则可以采取期转现的策略，

可以将

IF1011

合约进行平仓或结算，

再买入现货组合 （例如

ETF

组合），从

而将跨期套利策略转为期现套利策

略， 这样不仅可以保持原有的跨期套

利收益，同时还可以赚取

IF1012

合约

与现货指数之间的期现套利收益。

空头思维减弱 期指技术修复行情开始

方正期货研究所 王 飞

� � � �周四期指高开震荡走势， 成功收

复 60 日均线，全天波动幅度较大。 持

仓情况来看， 前 20 名主力会员在

IF1011 合约上面的持仓已基本转移

至 IF1012。继前一日 IF1012 合约空头

大幅度加仓后， 昨日空头加仓力度明

显减弱， 而浙江系资金的代表浙江永

安则大幅度增加持买单 967 手， 异军

突起稳坐 IF1012 合约多头第一把交

椅，另外中证期货、中粮期货、招商期

货等主要席位持仓状况主要以净空头

为主， 表明目前主力席位多空持仓情

况出现了分歧的局面。

总体来看， 由于浙江永安多头的

大幅度增仓，造成了昨日 IF1012 合约

前 20 名会员的总持买单增加量遥遥

领先总持卖单增加量， 其中总持买单

增加了 1684 手，而总持卖单只增加了

470 手。 但从总持仓情况来看，这仍未

能改变 20 名会员总持卖单大于总持

买单这一总体趋势， 不过却也明显看

出在目前市场点位下主力席位空头思

维的减弱。

昨日期现市场翻红的走势给多头

带来一丝希望， 这是基于短期市场宣

泄性下跌后需要技术反弹的主要原

因，60 日均线成为多空再次争夺的区

域。而美元遇阻 80 点关口走弱也是市

场暂时止跌企稳的重要因素。 结合持

仓情况来看， 虽然短期以浙江系为代

表的主力席位大幅度增加了多头持

仓， 而其他主要席位在目前的点位又

减少了空头的持仓，但仍不能轻言 60

日均线将成为调整的终极目标。

同时， 鉴于昨日股指翻红主要受

美元短期走弱、资源类止跌的影响，而

金融权重股仍然没有明显的反弹迹

象，同时现指的成交量仍然萎靡，因此

预计昨日的红盘报收只是下跌趋势中

的技术性修复， 等待有成交量配合的

权重股反弹才能确认市场止跌与否。

但从目前市场的表现来看，60 日均线

主力空头出现了明显的犹豫， 多头资

金也有部分入场， 即使未来仍需要时

间来恢复本轮市场下跌所重创的多头

信心，不过，市场继续下跌的空间已然

不足， 保守估计 120 日均线将会是重

要底部。

目前机构参与股指期货进行

套保的意愿强烈， 特别是券商自

营套保基本占到空单量的 3 成

以上。此外，净空单量一直居高不

下的原因除套保外， 阿尔法套利

操作也推动了空单数的增长。

利空压制期指

逢高沽空为主

中大期货 邱 营

回顾自

11

月

5

日至

11

月

17

日的行情，
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合约从高点大幅下挫

15%

左右， 幅度之

快之大远超市场预期， 其势如国庆之后大盘的

走势，而方向却相反。而在此过程股指伴随着中

石油和中石化大幅波动也耐人寻味。目前来看，

近期国内外四重利空造成了股指和期指的跳

水，也如同乌云压制着大盘。

其一，流动性方面，自

10

月

11

日央行上调

6

银行准备金之后，

10

月

19

日打破国内大部分

机构预期， 宣布加息

25

个基点，

11

月

10

日再

次上调存款准备金率

50

个基点，短期内再次加

息的预期笼罩着各类投资者。 而从目前央行的

言论和实际动作以及对通货膨胀的关注来看，

年内再次加息成为大概率事件。

其二， 自国家领导人和央行对人民币汇率

机制改革的频频表态来看， 人民币升值仍是主

线，但人民币升值利好国内股市的逻辑，因为外

管局加强对”热钱”的管理而减弱。

其三，打压通货膨胀。 我国

10

月

CPI

上涨

4.4%

，

PPI

上涨

5%

，通货膨胀进一步加速，国务

院于

17

日表示采取一系列措施来稳定物价。这

一系列举动， 很可能影响大宗商品期货和现货

市场投机的氛围， 这种情绪也会传染到股票市

场，造成国内金融市场因为此预期而大幅下挫。

其四， 自欧洲央行和

IMF

联手拯救了希腊

债务危机之后， 同样的问题又开始在爱尔兰上

演，欧元结束上涨态势，美元成为避险资金的

选择， 造成国际原油和其他大宗商品价格大幅

下挫。

国内外诸多机构在短短几天之内， 就开始

从集体唱多转而翻空， 前期因为集体看多而累

积的资金在利空情绪的影响下而恐慌平仓，期

指盘中大幅跳水；但值得注意的是，急剧的跳水

并没有伴随着成交量的明显放大， 意味着很多

资金处于亏损但仍没有平仓，如果没有利好，这

些资金将成为后市的压力。

但就短期来看， 国内外市场仍存一个唯

一的利好， 即爱尔兰主权债务危机并没有市

场反应的那么大，预计接下来，就会伴随着欧

元重拾升势和美元的继续下挫， 这有利于重

新增强市场信心。 不过在前述分析下， 短期

内，无论是外部的可能利好，还是股市可能的

技术反弹， 也都会受制于资金压力而表现乏

力，那么股指期货仍将是短期偏空，安全的策

略就是逢高沽空。
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