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股融资融券交易排名前五位数据一览（

１１

月

２９

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

４６８７２．９６

潍柴动力

６２５３．４１

招商银行

３７８９３．８６

特变电工

５０７３．５２

贵州茅台

３１７３２．６９

西部矿业

４６５７．３６

潍柴动力

２９７８８．３９

中国平安

２４６５．２１

中信证券

２４７８１．４７

中联重科

２１２１．４９

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）

国电电力

３１４

贵州茅台

４８９．１３

中国石油

２７３．５

国电电力

３１４

吉林敖东

２０６．８

中国石油

２７０．２５

五 粮 液

１９０．８

金风科技

２３１．３３

长江电力

１８５．７１

长江电力

１８５．７１
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IF1012基差在升贴水之间徘徊

期现套利收益进入低谷

广发期货发展研究中心 黄邵隆

� � � �昨日， 股指期货主力

IF1012

合约

开盘后一路走跌， 最终跌幅为

1.99%

。

期现套利年化收益率日内均值均在零

以下，套利收益进入低谷。

基差方面，总体来说是保持着宽幅

震荡，收敛过快。 主力

IF1012

合约的期

现基差在升贴水之间徘徊，震荡幅度在

负

4

个点至正

36

个点之间， 次月

IF1101

合约的基差在

20

至

60

个点之

间震荡， 季月

IF1103

合约的基差在

63

至

102

个点之间宽幅震荡，远月

IF1106

合约的基差在

111

至

270

个点之间高

位震荡。 从基差的表现来看，投资者对

后市过于悲观。

期现套利方面， 各个合约昨日的

期现套利机会不多，收益也不高。 四个

合约的期现基差均在

14

点

35

分出现

最大值，对应期现套利年化收益峰值分

别为：

IF1012

为

8.85%

，

IF1101

合约为

3.56%

，

IF1103

合约为

3.32%

，

IF1106

合

约为

10.09%

。不过，全天的期现套利年

化收益率均值均在零以下， 开仓时机

不多， 投资者不容易抓住瞬时建仓的

机会。

跨期套利方面，近期期指一直维持

弱势走跌态势，各合约之间的跨期套利

收益也不乐观。 跨期套利收益最好的出

现在远月

IF1106

合约与主力

IF1012

合

约之间， 可以执行买入

IF1012

合约而

卖出

IF1106

合约的跨期套利策略，该

策略的最高年化收益率为

18.39%

，但

全天的机会并不多，且全天年化收益率

均值也在零水平以下，加上该策略需要

面对较大的流动性风险，可能在实际操

作中会抵消很大一部分收益，建议投资

者谨慎参与。

融券创新高 卖出量近 200万股

国电电力、长江电力等蓝筹股遭密集甩卖

证券时报记者 林荣宗

本报讯

11

月

29

日，

A

股延续震荡

调整格局， 成交金额呈现继续下滑趋

势。 与此同时，沪深两市融资买入额已

连续第三日萎缩； 融券卖出量则急剧

放大至接近

200

万股， 创下两融业务

开展以来的最高纪录， 看空气氛日渐

浓厚。

融券是指投资者可以在市场持续

下跌的过程中卖空股票， 再于低位平

仓回补。 作为一种做空方式，融券卖出

量的变化可以看作是多空力量博弈的

指标。

数据显示， 自

11

月

24

日以来，融

券市场的卖出量逐日增加，

11

月

24

日

-26

日依次为

56.43

万股、

81.07

万

股、

92.32

万股，

11

月

29

日更是增加至

195.78

万股，创出两融业务开展以来的

最高纪录。

交易明细显示，

11

月

29

日融券卖

出的股票主要集中在蓝筹股身上，共有

29

只。 其中电力股被大举抛售，国电电

力的融券卖出量高达

100

万股，长江电

力被卖出

24.15

万股；此外，中国石油

被卖出

24.64

万股，浦发银行、万科

A

、

中联重科、金风科技的融券卖出量也在

5

万股以上。

目前来看， 虽然融券市场规模不

大，

11

月

29

日的融券余额仅

2566.69

万元，占整个融资融券市场的比重不足

1%

， 融券卖出量的变动并不会对二级

市场造成太大的影响，但融券作为做空

的投资手段，体现出的投资者态度变化

仍值得留意。

与此同时， 近期

A

股投资者融资

买入的热情连续降温。按照交易所公布

的数据，

11

月

25

日、

26

日、

29

日融资

买入额分别为

8.72

亿元、

6.05

亿元、

5.66

亿元。 依次剔除融资偿还额

6.56

亿元、

6.62

亿元、

5.33

亿元的话。 实际

上，

11

月

25

日、

26

日、

29

日的融资净

买入额分别为

2.16

亿元、

-0.57

亿元、

0.33

亿元。 正反相隔的数据显示，在国

内宏观调控预期的影响下，投资者做多

的意愿并不强烈。

11月 24 日以来， 融券市场卖

出量逐日增加，11 月 24 日 -26 日

依次为 56.43 万股、81.07 万股、

92.32 万股，11 月 29 日更是增加

至 195.78 万股，创出两融业务开展

以来的最高纪录。

期指交易以小博大有技巧

天琪期货研究部 郑 林

� � � �股指期货实行保证金交易制度，具

有较大的杠杆效应。期指交易的精髓就

是通过合理有效的资金配置，以较小的

代价博取巨大的利润，达到以小博大的

交易目的。

投资者在每次交易前都需要预计

好一个较小的交易代价，并在行情的发

展过程中严格执行，由此保证投资者不

会出现较大亏损。当行情走势与交易方

向相反时，投资者需要付出的代价事前

可以计划且事中可控。

在制定交易策略、 确定盈利目标

时，可以预计的总体风险是投资者全部

资金的一小部分。 根据目前期指的交易

情况， 笔者认为可以将其限定在

20%

。

接下来，投资者需要考虑如何合理地充

分利用这

20%

的代价博取更大的收益。

如果投资者坚决执行了止损原则，便实

现了以小博大中的前一半；反之当出现

浮亏时， 投资者只顾追加亏损持仓，虽

然降低了开仓成本，但却放大了交易风

险，结果往往是“以大博大”甚至“以大

博小”。

在投资者连续判断行情方向失

误的情况下，或者判断缺乏准确性

的情况下，每次交易失败后损失越

小，投资者继续留在市场里进行交

易的时间就会越长，留给投资者转

亏为盈的机会越多。在投资者判断

行情对错参半的情况下， 如果每次交

易的损失都小于盈利， 那么投资者的

账面上肯定有盈余。 在投资者判断行

情成功率较高的情况下， 只要每次交

易的损失可控， 那么就达到稳定盈利

的交易目标。

期指交易的最终目的是利用资金

杠杆实现高额收益，而常见的“见利就

走”现象不仅违背了以小博大的“博大”

原则，而且也没有降低交易风险。 对于

每一次交易而言，一旦产生小幅盈利就

马上获利了结，虽然这次的交易风险在

平仓后消失，但通常情况下，行情短期

依旧如投资者所判断方向发展，投资者

往往又会按照之前的持仓方向开仓交

易，实质上产生了一平一开的交易手续

费，无形中增加了持仓成本。因此，期指

交易产生盈利的关键不在于交易次数

的多少，赚取小利的意义不大，万不可

用多次盈利来回补一次亏损，而是应该

让每一次盈利足以回补多次亏损，让每

次交易都能充分做到以小博大。

用蝶式套利捕捉期指震荡的黄金机会

浙商期货研究中心 潘一诚

近期市场波动较为剧烈，受加息预

期及紧缩政策的压制， 市场出现急涨

急跌行情的概率加大。 期指交易虽然

在顺势时具有很高的收益， 但是在出

现逆市行情时便会面临巨大的亏损风

险。 因此，不需要现货构建的跨期套利

成为不少投资者的首选， 而蝶式套利

作为一种更为稳健的操作手段， 有着

独特的优势。

蝶式套利， 是指利用期权组合而

成的套利组合。 由于期权的权利金收

入特点， 以及买卖方向不同带来的不

同风险敞口， 稍加组合便可形成风险

有限、收益稳定的套利组合。 整个套利

过程涉及三个合约，分别称为近端、中

间、远端。 蝶式套利在净头寸上没有开

口， 它在头寸的布置上采取

1

：

2

：

1

的

配比， 其中近端、 远端合约的方向一

致，中间合约的方向相反，根据三

个合约买卖方向的不同，可分为中

间收益型和两端收益型，代表着不

同的市场预期。

由于期货与期权在本质上的

共性，投资者可以将蝶式套利的思

想应用到期指套利上。 不同交割月

份的期货合约存在着价格水平的

差异，而且随着市场环境的变动，中间

交割月份的合约与两旁交割月份的合

约价格还可能会出现更大的波动，因

此，利用蝶式套利可以较好地规避价差

逆向变化的风险。

在进行股指期货蝶式套利操作

时，根据对各合约价格走势的判断，笔

者建议采取近端价差扩大、 远端价差

缩小的思路， 在套利合约选择上采用

成交量最大的三个合约， 即当月合约

IF1012①

、 下月合约

IF1101②

与隔季

合约

IF1103③

。 在实际操作中，买入一

份

IF1012

合约， 卖出

2

份

IF1103

合

约，同时买入一份

IF1106

合约，组成

一个中期看空，近、远期看涨的蝶式套

利组合。 在实际运行中，当

①

、

②

之间

价差缩小，

②

、

③

之间价差扩大，或者

其中一个价差按预期变化幅度大于另

一价差逆向变化幅度， 该蝶式套利就

可获利。

以昨日的期货价格来看，

IF1101

与

IF1012

合约的价差从最大

31

点缩小到

19.3

点，

IF1103

合约与

IF1101

合约的

价差从

35.3

点扩大到

42

点，四个合约

在昨日下午

2

点

10

分同时平仓， 获利

为：（

11.7+6.7

）

*300=5520

元，日内收益

率为

0.723%

。

可见， 在进行股指期货套利时，

除了常规的两个合约互套外，还可对

3

个或更多合约加以组合， 进行对价

差的套利。 蝶式套利便是在掌握各合

约强弱关系和价差变化规律的前提

下，显著增加套利收益稳定性的方法

之一。

S*ST

天发非流通股东致全体流通股东的一封信

尊敬的各位流通股东：

大家好！

值此

S*ST

天发股权分置改革之际，我们向一直以来关心、支持公

司发展的所有流通股东表示衷心的感谢！同为

S*ST

天发的股东，我们

的目标与您是一致的， 都希望

S*ST

天发顺利完成股改， 尽快恢复上

市，走上健康持续发展的道路。

近期，我们关注到

S*ST

天发极少数流通股东发表《致所有公众股

东的公开信》，从公开信的内容看，这部分流通股东对控股股东舜元投

资和其他非流通股东存在很多误解， 这或将对

S*ST

天发股改的顺利

完成造成不利影响，从而损害所有股东的利益。因此，我们认为有必要

就流通股东关心的非流通股东参与

S*ST

天发重组的真实情况以及非

流通股东积极推进股改的过程向流通股东进行说明。

由于

S*ST

天发在

2004

、

2005

和

2006

年经营出现连续三年亏损，

公司股票已于

2007

年

5

月

25

日暂停上市。 同时由于大量债务到期，

公司经营陷入停顿。 在公司危机出现后，荆州市政府成立了专门工作

机构，对天发集团进行了全面接管，并主导了对

S*ST

天发的重组。 鉴

于

S*ST

天发的债务负担极其沉重， 且经营基本陷入停顿， 故决定对

S*ST

天发实施破产重整，通过破产重整解决面临的债务危机，同时引

进战略重组方，对公司实施重组，以挽救公司。 在公司股票被暂停后，

荆州市政府积极与国内外大型的石化经营企业如中化集团、 中海油、

韩国

SK

集团就

S*ST

天发的重组进行多次协商。 但是，由于

S*ST

天

发的实际情况与这些企业的期望值不符，这种协商一直到

2007

年

10

月全部以失败告终，此时距离

S*ST

天发退市仅有

2

个月的时间。

危机时刻，荆州市政府为确保

S*ST

天发不退市，决定改变之前只

与大型石化企业协商的方式， 开始向非石化企业及民营企业进行推

介。

2007

年

11

月

10

日，荆州市点石拍卖有限公司受法院委托举行拍

卖会，舜元投资和金马控股集团通过竞拍竞得

S*ST

天发部分股权。为

维护全体债权人利益，提高天发债权清偿率，确保破产重整能够顺利

完成， 荆州市人民政府向

S*ST

天发管理人赠与

1,000

万元用于清偿

全体债权人，同时舜元投资及金马控股集团向天发管理人投入资金

7,

300

万元专门用于债权清偿，避免了因无法完成债权清偿计划而导致

重整失败。

2007

年

12

月

14

日，

S*ST

天发债权人清偿工作结束。

2007

年

12

月

15

日，荆州中院作出《民事裁定书》，裁定

S*ST

天发的破产重

整终结，按照重整计划减免的债务，

S*ST

天发不再承担清偿责任。 至

此，

S*ST

天发成为一个

"

零资产、零负债

"

的公司。

尽管

S*ST

天发经过破产重整， 解决了债务危机， 如不能在

2007

年底实现盈利，还是会因为亏损而退市。 舜元投资及第二大股

东金马控股集团应荆州市政府的要求， 决定继续在资金上予以支

持。

2007

年

12

月

24

日，

S*ST

天发获得荆州市人民政府给予财政补

贴资金

1.9

亿元；同时，舜元投资另将通过拍卖方式以

1,000

万元价

款取得的天发大楼无偿赠与

S*ST

天发。 通过上述方式，

S*ST

天发

2007

年度实现盈利

7,144.92

万元， 避免了公司因连续四年亏损而

退市，并获得了相应的现金资产及固定资产，为公司恢复正常经营

能力奠定了基础。

在荆州市政府及其他各方的大力支持下，公司于

2007

年

12

月

15

日实施完成破产重整程序，化解了公司面临的债务危机，避免了

公司不能偿还债务而破产清算的风险；同时，公司

2007

年

12

月

27

日收到

1.9

亿元的财政补贴和

1000

万元的资产捐赠， 使公司

2007

年度实现盈利， 暂时避免了公司因

2007

年度继续亏损而退市的风

险。 公司的破产重整程序是在荆州市中级人民法院的主导下，严格

按照相关法律及法规进行的，符合相关法律法规的要求。 舜元投资

和金马控股集团在合法取得

S*ST

天发股权后给予了公司巨大支

持， 相比同样实施破产重整的其他公司涉及股东权益调整等，

S*ST

天发实施的破产重整从根本上保护了流通股东的利益。 从这个意义

上讲， 个别股东要求舜元投资和金马控股集团退出

S*ST

天发的想

法是错误的。

根据

S*ST

天发的发展规划， 在破产重整实施完成后， 公司于

2008

年

4

月，收购了浙江长兴萧然房地产公司

70%

的股权，使公司当

年盈利；

2008

年

5

月，在成都设立了成都舜泉房地产有限公司，积极

在成都寻找投资项目， 并于

2009

年

1

月作为代业主中标成都市龙泉

驿区安居房工程项目。 通过资产收购及对外投资的开展，从而将主营

业务转型为房地产开发经营，公司逐步恢复了持续经营能力，主营业

务在

2008

年及

2009

年连续二年实现盈利， 保证了公司的可持续发

展。 公司

2008

年实现主营收入

11387

万元， 净利润

560

万元；

2009

年，实现营业收入

12666.65

万元，实现净利润

675.17

万元。

舜元投资及实际控制人作为上虞背景的房地产投资商，实际控制

人所属的企业主要有上海舜元置业有限公司、上海舜元建设

(

集团

)

有

限公司、 成都阳光投资建设有限公司及成都路泰投资发展有限公司

等。 所属核心企业上海舜元置业有限公司注册资本人民币

7

亿元，其

主要资产及项目分布在上海及成都。如上海江苏路

398

号的甲级写字

楼

"

舜元企业发展大厦

"

及天山西路

799

号的

"

临空产业园

"

，在建项

目

"

舜元·桃源铭二期

"

及

"

舜元·畔山花语

"

，拟建项目

"

翰林雅苑

"

及

"

舜元·桃源铭三期

"

等。 总资产经专业资产评估公司评估价值达

30

多

亿元。

公司二股东为金马控股集团有限公司， 其持有本公司

9.4%

的股

权。 是一家集投资实业、酒店旅游、房地产开发、贸易流通、能源化工、

林业纸浆、矿业及高科技产业于一体的大型综合性民营企业集团。 资

产分布在全国各地，具有较强的经济实力。

舜元投资在成为

S*ST

天发控股股东后， 按照相关法律法规的规

定和要求，一直在积极研究与制订公司股改以及重组相关方案，并协

调其他非流通股股东和其他相关各方推动公司股改及恢复上市工作。

从

2008

年初开始， 公司先后二次委托保荐机构制订了股权分置改革

及资产重组报送材料， 并与中国证监会及深交所进行了多轮沟通，由

于受宏观政策及市场变化的影响，相关工作未取得实质性的进展。 至

今年初，由于宏观市场及公司基本情况已发生较大变化，鉴于公司主

营业务已经恢复，且持续经营能力得到加强，因此公司希望能尽早恢

复上市，以保障广大投资者的利益。

我们广泛听取和吸纳了流通股东的意见和建议后，以

"

促进股改

顺利完成并尽快恢复上市

"

为出发点，对股改方案进行了大幅度的调

整，股改对价及送出率均达到或超过市场平均水平，并就方案积极与

相关主管部门进行沟通。 作为房地产为主业的上市公司，在国家加大

房地产市场调控力度、中国证监会暂停经营与房地产关业务的上市公

司资产重组及再融资审核的大背景下，上市公司、股改保荐机构等与

相关各方多次沟通之后才争取到这次非常难得的股改机会。

本次股改以

"

送股

+

资产赠与

+

资本公积定向转增

"

三种对价方式

相结合，相当于，流通股股东每

10

股获得

2.05

股对价安排，对应非

流通股股东每

10

股送出

3.02

股， 流通股股东每

10

股增加

2.87

股；

同时承诺，如果本次股改在

2010

年

12

月

31

日前完成，赠与资产成

都路泰

2010

年、

2011

年、

2012

年净利润均不低于

1500

万元。 如未能

实现，则由公司控股股东舜元投资向股份追送实施公告中确定的股权

登记日登记在册的所有无限售条件的股东同比例追加送股，追送比例

为每

10

股流通股获送

0.65

股，即控股股东每

10

股送出

1.421

股。

公司流通股股东的持股比例高于非流通股东的持股比例，这种股

权结构也决定了非流通股股东的送股能力有限，如此次股权分置改革

实施后，流通股股东的持股比例为

65.67%

，非流通股股东所持累计低

于

35%

。 为了促进股权分置改革顺利完成，我们的确已经竭尽所能，

并希望得到所有流通股东的理解和支持。

本次股改启动以来，

S*ST

天发的工作人员与流通股东真诚沟通的工

作从未间断，尤其重视与一些流通股东面对面沟通，以加深对公司实

际情况的了解。

众所周知，完成股改是

S*ST

天发恢复上市的先决条件。只有顺利

完成股改，

S*ST

天发才能尽快恢复上市。 我们欢迎所有的流通股东参

与到

S*ST

天发的股改中来，齐心协力，共同推进股改顺利完成并恢复

上市。

作为

S*ST

天发最大的三家非流通股东， 我们坚定支持

S*ST

天

发为早日实现恢复上市工作而作出的努力，支持公司实施的股权分置

改革方案。我们有能力也有实力尽到大股东的责任，继续支持

S*ST

天

发持续经营以谋求更大的发展。

真诚地感谢各位流通股东的参与和支持！ 祝大家事业发达，家庭

幸福！

上海舜元企业投资发展有限公司

金马控股集团有限公司

荆州市国有资产监督管理委员会

2010

年

11

月

22

日


