
沪深
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股融资融券交易排名前五位

（

１１

月

１９

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

）

中国平安

３５９９２．１５

中信证券

３６５５．８６

招商银行

３４２８５．４８

中国平安

３２５３．５７

贵州茅台

３３６１９．５９

西部矿业

３１９７

西部矿业

２４９８９．９１

五 粮 液

３１０４．２３

西山煤电

２４５１３．４４

潍柴动力

２６５８．０１

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

）

浦发银行

３９２．０３

浦发银行

４０６．７２

一汽轿车

１５１．１４

金风科技

２２１．９

吉林敖东

１２３．４３

贵州茅台

１７０．５７

华侨城

Ａ １２１．５

深发展

Ａ １４７．４８

五 粮 液

１１５．６９

一汽轿车

１４５．５

空头席位持仓仍占优，但近两日停止了前期不断加仓空单的操作

期指前 8名空头主力减仓 1623手

证券时报记者 李东亮

本报讯 昨日， 中金所前

20

名会员净

卖单为

4333

手， 前

8

名空头席位齐减仓

1623

手。 业界认为，

IF1012

主要的空头席

位近两日结束了前期不断加仓空单的操

作，开始大量减持获利空单，或暗示空头主

力认为调整已初步到位。

中金所公布的数据显示， 四个合约

总成交

25.56

万手，总持仓

3.03

万手，均

较前一交易日有所下降。 其中，

IF1012

合

约的持买单和持卖单处于双边减仓的状

态， 前

20

名持买单会员减持

933

手至

17420

手， 持卖单会员减持

1324

手至

21753

手，多空持仓比值为

0.8

。同时，前

20

名会员净卖单为

4333

手， 前

10

名会员净

卖单达到

5288

手， 前

8

名空头席位齐减

仓

1623

手。

具体来看，在

IF1012

合约持买单会员

中，浙江永安日内增持

168

手买单，净买单

为

1095

手；华泰长城、信达期货和鲁证期

货净买持仓分别为

698

、

622

和

552

手；持

卖单会员中，中证期货、国泰君安和海通期

货分别持有

4491

、

1567

和

1317

手净卖单。

招商期货分析师侯书峰指出， 总体

上空头持仓仍然占优， 而海通期货大规

模减持

620

手买单则令人担忧， 虽然前

20

名空头减持力度超过多头， 但减持量

相对于净卖持仓仍然偏小， 因此不能认

为期指未来可以看涨， 预计期指短期仍

保持震荡格局。

不过， 一位不愿具名的上海某期货公

司分析师却认为， 从整个股指期货持仓量

来看，伴随着期指的不断走低，持仓量也在

迅速的下挫， 目前股指期货整体持仓量已

达到

7

至

9

月份股指持仓量变动区间的较

低位置， 后期期指持仓下降空间不大带来

的结果可能就是股指点位下跌的空间也有

限。 从单个合约的持仓数据来看，近两日，

IF1012

合约主要的空头席位结束了前期不

断加仓空单的操作， 开始大量减持获利空

单， 这或是空头主力认为调整初步到位的

信号之一。
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IF1012尾盘进入无套利区间

海通期货研究所 姚欣昊

� � � �昨日，期指走势盘中弱于沪深

300

指数，造成期指基差高开低走，日内仍

有不少期现套利机会， 但大多收益不

高，尾盘主力合约

IF1012

走入无套利

区间中。

具体来看，当日期现套利年化收益

率峰值出现在股市开盘时， 被

IF1012

以

18.77%

夺得，高于上周的水平。 上午

大盘震荡上行， 期指合约未同幅跟涨，

基差呈逐渐缩小的形态，

IF1012

套利

年化收益波动较为剧烈。午后股市与期

指震荡走低，期指各合约走势仍然弱于

沪深

300

指数， 尾盘

IF1012

基差落入

20

点区间内， 创近期该合约收盘基差

最低值。 新上市合约

IF1101

走势较为

平稳， 日内大致同幅跟随其余各合约，

期现套利年化由开盘时

12%

下降至

2%

附近。 远月合约

IF1103

和

IF1106

的套利年化收益亦走出下落的形态，由

8%

和

4%

下降至

4%

和

3%

。

从各

ETF

的成交量来看， 昨日开

盘套利开仓者不多， 盘中也没有出现

较好的套利平仓机会。 短期大盘可能

仍然难以摆脱震荡的格局， 期指基差

的波动可能加剧， 套利者仍可捕捉到

较多的开仓机会，若想提高套利收益，

可提升平仓目标基差点位， 适度增加

套利开平仓的频率。

跨期套利方面，

IF1101

与

IF1012

的价差盘中曾突破

50

个点，可以进行买

IF1012

及卖

IF1101

的跨期套利， 应有

很大机会回落至

30

点以内进行平仓。最

远月合约

IF1106

和主力合约

IF1012

的

价差日内在

160

点附近震荡， 跨期套利

者应以观望为主， 价差若超越

200

点可

用少量资金买

IF1012

及卖

IF1101

。

“加强证券期货行业人才队伍建设征文” 选登（五）

有效实施绩效管理的几个建议

———对交易所绩效管理实施方式的探讨

上海期货交易所人力资源部 金朝阳

当前交易所绩效考评体系建立的

起点大都较高，或借助了外脑———管理

咨询公司， 或引进人力资源专业人士，

人力资源部专员也经过专门培训。考评

体系的设计主流实用，考评工具的选择

也较为合理，但仍然面对一些问题。

在这样的背景下， 本文希望通过

对交易所绩效管理方式的探讨， 寻求

一条行之有效的途径， 科学衡量交易

所员工的绩效并达到绩效提升的目

的， 使员工和交易所在持续发展中共

同受益。

一、区分“绩效考评”和“绩效管理”

传统的绩效考评，就是在每年年终

通过考察员工的年度表现给予一个考

核等第。我们发现这样的考评只是一个

孤立的动作，即考核评定，现代管理理

论则推崇用“绩效管理”替代“绩效考

评”。 绩效管理的概念带来的不仅仅是

工作内容上的复杂化，深层次上是管理

理念的变化，表现为：

（一）管理立足点：以双方合议达

成的绩效目标为中心，在相互信任、充

分授权的情况下组织目标和员工个人

利益趋于一致， 在追求个人价值实现

的同时向交易所的整体目标迈进。

（二）管理流程：绩效管理则是一

个循环往复的过程， 管理流程上更多

的权责赋予给了员工个人和直线部门

主管。 指标制定是员工和直线主管合

议完成， 指标追踪和中期的绩效沟通

也由员工和主管进行， 评分和结果反

馈还是在主管与员工之间完成。

（三）管理效果：绩效管理除了传

统考评的效用之外，还包括了员工培训

和职业生涯发展。 比如在个人指标中，

往往有“学习和发展”的指标用于直接

激励员工的个人发展，这对远期改进绩

效和建设学习型组织作用显著。

通过以上归纳，我们发现绩效管理

的理念更加注重长远利益和组织整体

利益，而绩效考评仅仅是其管理工具之

一。 管理层了解两者之间的重大区别，

有利于在管理全局的高度重视绩效管

理，推进人力资源以外部门和全体员工

的参与， 缔造绩效导向的组织文化，形

成具有激励作用的工作氛围。

二、绩效管理过程与员工持续沟通

绩效管理实施过程中的沟通至少

包括事前计划、 事中管理和事后反馈

三个主要环节：

计划阶段： 交易所当前绩效计

划阶段的实践操作中， 发现的问题

包括指标确定流于形式、 员工不够

重视、指标年年一样等诸多问题。显

然， 员工乃至部门直接主管只得了

绩效管理的“形”，却不能传其“神”，

即不明白管理目的是推动个人与组

织的共同发展。为了达成这一共识，

我们必须在这一阶段进行面谈式的

沟通交流。

中期评估（Interim �R eview）：交易

所当前对员工的考核一般按季或半年

进行一次，都有中期评估流程给予员工

直接绩效反馈。然而由于缺乏直接沟通，

让这一过程显得不够透明。因此，至少应

当在半年度的基础上再次进行中期评

估面谈。 中期评估对员工也是一次自我

提醒和鼓舞斗志的过程。 管理者如果主

动沟通，当面反馈评价并阐明评价的理

由，给予解释和改正的机会，效果要比员

工直接在绩效系统看到分数更好。

年终反馈： 交易所对年终考核都

非常重视，考核工具齐全，实际实施过

程中沟通力度也较计划阶段和中期评

估更大。 但仍然建议对全体员工的考

评结果反馈应当通过面谈进行。 反馈

面谈的最后， 应当给予员工进行绩效

申诉的机会，增进彼此的了解和互信，

并鼓励其对交易所的绩效管理制度和

实施过程提出评价和改善建议。

三、各部门协同负责绩效管理

人力资源部应当首先对直接主管

层进行必要的培训，让业务部门等负

责人了解绩效管理的目的、 过程和

方式。 通过针对性培训，人力资源部

和其他相关部门达成共识， 同时也

提升了管理者的软实力。 再次，在计

划阶段和年终评价阶段召开培训会

议。 计划阶段需要向部门负责人介

绍 指 标 如 何 建 立 、 指 标 种 类 和

SMART

要求、 一些共性指标的设计

目的并重复该阶段与员工的沟通要

点。 绩效评分阶段需要介绍打分工

具的使用， 如量表各分值代表的意

义或矩阵模型中各象限的内涵，重

申打分标准和原则， 考评结果的管

理意义和具体应用， 尽量减少部门

负责人的随意裁量。

期指或已超卖 继续下探空间有限

国泰君安期货 魏 博

� � � �近期股指期货连续下跌， 部分投

资者开始担心行情已反转向下， 但笔

者认为，从技术面、市场情绪等角度来

分析看，投资者大可不必如此悲观；但

在政府调控预期的影响下， 冀望期指

结束调整之后快速上扬也不现实，建

议前期获利的期指空头逐步逢低平

仓， 短线投资者可以关注金融板块股

票走势， 一旦金融板块股票有企稳反

弹迹象，即可入场做多股指期货。

由于单个股指期货合约运行的不

连续性， 难以进行较长时期的技术判

断， 笔者选取文华 IF 指数进行技术分

析。 笔者发现，虽然经过了连续两周的

快速回调，IF 指数周 K 线仍然保持了

上升态势， 自 7 月初以来的上升通道

保持完好， 且在上周五的恐慌性杀跌

中保持了良好的支撑作用。 截至本周

一，IF 指数调整的最低位为 3093.8 点，

已接近本轮上涨的 50%回撤位置，预

计本次调整的后续下跌空间已较为有

限，后市股指期货可能维持震荡走势，

震荡重心将逐步抬高。

从更短一些的时段来看，国庆后的

上涨行情与市场进行资产配置调整关

系密切，其中一个突出的证据就是企债

指数。 企债指数在 10月初期指上涨以

来不断下挫，虽然近期股指期货跌幅较

大， 几乎将国庆后涨幅四分之三抹去，

但企债指数连续下跌的步伐并未停止。

在国内经济形势好于预期、实际利率维

持为负的通胀周期初期，市场对以股票

为代表的风险类资产的偏好可能继续

维持，做多股指期货的理由和资金并不

缺乏，中期期指仍有上涨行情。

另外， 从股指期货市场投资者的

情绪看，在 10 月份上涨期内，投资者

较为乐观， 做多情绪高涨， 期指 1012

合约对于现货升水一度达到 170 点以

上，严重超买，这也使期指到达了阶段

性的顶部， 而现阶段投资者情绪过于

悲观，期指 1012 合约对现货升水一路

收窄， 截至周一收盘达到 17 点左右，

此时市场可能已处于超卖阶段， 预计

后期的修复性反弹随时可能展开。

平安期货

推进期指投资者教育

证券时报记者 秦 利

本报讯 近日由平安期货、平安证券和中

国金融期货交易所举办的股指期货投资者教

育全国巡讲第二站青岛站活动圆满结束。

本次巡讲就“股指期货套期保值规则

及运用”、“股指期货风控原理和投资策

略”等投资者关心的热点话题进行重点剖

析，旨在进一步培育股指期货市场风险管

理文化，帮助投资者树立科学理性的投资

理念， 推动投资者教育活动的蓬勃发展。

活动吸引了平安期货、平安证券、平安集

团

VIP

俱乐部会员

200

多名投资者参与。

机构参与期指应强化风控

证券时报记者 游 石

本报讯 由光大期货有限公司与中金

所联合举办的 “机构投资者参与股指期货

风险研讨会”日前在上海举行。业界在研讨

会上表示， 股指期货市场将迎来机构投资

者时代，强化风险意识，完善风控措施才能

为广大机构投资者入市护航。

“机构投资者交易股指期货面临着市

场风险、 信用风险、 流动性风险和作业风

险， 尤其是作业风险和流动性风险值得关

注。”台湾宝来曼氏期货国内法人部副总蔡

嘉玲这样表示。 据

3A Alternative Invest－

ments

统计，

50%

的避险基金解散肇因于作

业风险导致的严重亏损， 这是交易中非常

重要却经常被忽略的一环。因此，在交易中

要建立定时、定点查核流程，确立紧急应变

方案和独立稽核、对账、查对部位机制显得

尤其重要。

光大期货总经理曹国宝表示，现有的

市场结构中机构投资者所占的比例还小，

因此现阶段的投资者教育工作的重点应

转向股指期货风险管理层面。 未来半年

内， 基金等广大机构投资者将纷纷入市，

股指期货市场将迎来机构投资时代，在这

样一个特定的市场发展阶段，如何充分认

识参与股指期货的风险及其防范显得既

重要又迫切。

两市融资买入额上周大降近四成

华泰证券研究所 赵 玥

� � � �交易所公布的数据显示， 上周

5

个交易日沪深两市累计融资买入金额

为

36.03

亿元，同比下降了

38%

，为今

年

5

月以来周同比下降幅度最大的一

周。 这说明多方看多市场的信心受到

较大打击， 信用交易投资者中的多方

回撤。

数据还显示， 上周

5

个交易日沪

深两市累计融券卖出股数下降

6%

，

融券余量同比下降了

35%

，意味着部

分已经入场的空方也已经及时获利了

结。 由于目前市场正处于相对低位震

荡时期， 融资融券交易的活跃程度也

受到一定程度影响， 融资融券市场交

易较为低迷。

上周累计融资买入金额较多的行

业依次为有色金属、金融服务和采掘，

金额分别为

9.55

亿元、

8.80

亿元和

3.79

亿元，周环比分别减少

32%

、

39%

和

23%

；累计融券卖出金额较大的行

业依次为金融服务、 机械设备和食品

饮料，金额依次为

2577

万元、

1265

万

元和

902

万元 ， 周环比分别减少

39%

、

3%

、

27%

。

就个股情况看，上周累计融资买

入额排名前三的标的依次为：西部矿

业、潍柴动力和中国平安，金额依次

为

3.16

亿元、

1.60

亿元和

1.53

亿元，

较前一周降幅分别为

18%

、

28%

和

27%

。 累计融券卖出金额较大的标的

依次为金风科技、 浦发银行和深发

展，融券卖出金额依次为

1013

万元、

836

万元和

632

万元， 较前一周分别

增加

95

万元、 增加

555

万元和减少

350

万元。

短期可参与交易性反弹机会

华泰长城期货研究所 尹 波

� � � �周一各期指合约受上周五央行提

高存款准备金率的负面影响较为有

限，早盘开盘波澜不惊，此后全天震荡

特征较为明显，主力合约

IF1012

下跌

22.8

点或

0.71%

。

在政策焦点集中于通货膨胀的背

景下， 政策超预期紧缩的压力将一直

存在，这无疑对市场的上行构成压制，

海外市场流动性预期对市场的刺激也

快速兑现， 而在货币政策转向的情况

下，流动性也将渐渐发生微妙的变化。

尽管上市公司业绩依然能够对市场构

成一定支撑， 但是周期大盘股的估值

水平和业绩成长预期中期内受制于市

场风险偏好和宏观调控压力， 小盘股

的反复炒作难免积聚风险， 市场中短

期内难有系统性机会， 但在当前市场

很大程度上消化了负面预期之后，市

场可望短期企稳并进而演化出

结构性行情， 但是未来的中期

走势则显得并不那么乐观，宽

幅震荡将是大概率事件。

基于对后市的判断，建议投

资者短期内可以快进快出博取反

弹收益；但在中期内，在调整格局

没有显著改变的情况下， 则可以

采取逢高沽空的策略。 在市场宽幅震荡

的态势下，操作难度难免变大，市场风险

偏好可能逐步减弱， 期现价差的波动区

间可望收窄， 投资者可以密切关注

IF1012

和

IF1101

上的期现套利机会。

供图
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