
中金所会员持仓排名前十位数据一览

合约

：

ＩＦ１０１２

交易日期

：

２０１０１２０１

持买单量排名 持卖单量排名

名次 会员简称 持买单量 环比增减 名次 会员简称 持卖单量 环比增减

１

华泰长城

１８２７ －１０４ １

中证期货

４３０７ ２１９

２

国泰君安

１６０３ １０５ ２

国泰君安

２４３０ －１９２

３

浙江永安

１３８４ ５５ ３

海通期货

２１１７ １３１

４

中证期货

１０４２ －１９２ ４

华泰长城

１１６３ －８８

５

广发期货

８８２ ３２ ５

光大期货

８７５ ２６３

６

鲁证期货

８５２ ９３ ６

冠通期货

７４９ ４７０

７

海通期货

７１０ １４６ ７

招商期货

６７５ ５７

８

银河期货

６９９ －２２２ ８

浙江永安

６２７ ３４

９

光大期货

６６７ ６０ ９

南华期货

６１６ －４３

１０

江苏弘业

６１６ －４５７ １０

申银万国

５９１ １６

合计

１０２８２ －４８４ １４１５０ ８６７

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

ＩＦ１０１２ ３１５０．６ －１４．５８ １６ ３１０８．２９ ３１５４．７ ２７．７３ －１８．６８

无 无

ＩＦ１１０１ ３１７８．２ －４２．１８ ５１ ３０７６．６ ３１６６．９９ ５９．４２ －３０．９７ ０．３０％ ２．１５％

ＩＦ１１０３ ３２１９．４ －８３．３８ １０７ ３０２５．６５ ３１８８．１７ １１０．３７ －５２．１５ ０．８３％ ２．８１％

ＩＦ１１０６ ３２７５．４ －１３９．３８ １９８ ２９４３．３ ３２３０．８８ １９２．７２ －９４．８６ １．１７％ ２．１５％

供图

/IC

沪深

Ａ

股融资融券交易排名前五位数据一览（

１１

月

３０

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

４７６１４．７６

潍柴动力

５４２４．１

招商银行

３９２９６．２

中国平安

３３１３．９

贵州茅台

３００８７．９７

金风科技

２９２５．２４

潍柴动力

２９７０７．９５

山东黄金

２９０８．８４

中信证券

２４６８１．７４

江西铜业

２３８１．０６

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

３１０

中信证券

５６７．０３

中国石油

２７５．９９

浦发银行

２５６．８５

吉林敖东

２２０．５４

金风科技

２３３．２８

长江电力

１８１．６８

中联重科

２０１．３１

浦发银行

１７２．３６

贵州茅台

１９０．７８

股指期货自上市以来， 套期保

值业务就一直在稳步增长， 其中以

机构投资者卖出保值占绝对多数，

套保持仓量占市场总持仓的 30%

左右。按目前双边持仓量 6 万手，以

及沪深 300 指数 3150 点估算，约

170 亿现货股票资产通过股指期货

购买了“保单” 。

机构积极套保 已为170亿现货买“保单”

目前有 55个特殊法人户、4个基金专户介入期指，国泰君安、海通证券套保力度最大

证券时报记者 游 石

本报讯 近期

A

股剧烈波动，现

货市场参与者面临巨大风险，但成熟

的机构投资者却利用股指期货对冲

避险功能，初步取得了较好效果。 业

内人士透露，机构投资者正加速介入

期指套保，目前套保持仓量占市场总

持仓的

30%

左右， 粗略估算有约

170

亿现货股票资产通过股指期货购买

了“保单”。

约 170 亿现货做套保

目前， 股指期货投资者开户数已

超过

5.5

万户，其中有

55

个特殊法人

户，

4

个基金专户。 由于机构投资者开

始不断介入， 近一个月股指期货日均

成交持仓比下降至

6.9

左右， 价格跟

随现货股指联动更加紧密， 反过来进

一步促进套期保值功能发挥。

另据了解，股指期货自上市以来，

套期保值业务就一直在稳步增长，其

中以机构投资者卖出保值占绝对多

数，套保持仓量占市场总持仓的

30%

左右。 证券时报记者按目前双边持仓

量

6

万手，以及沪深

300

指数

3150

点

估算， 约

170

亿现货股票资产通过股

指期货购买了“保单”。

上海一家期货公司业务负责人告

诉证券时报记者， 此前券商母公司有

5000

万元的资金额度用于操作股指

期货， 但最近考虑到宏观面不确定因

素增多， 现货市场系统性波动风险明

显加大， 公司打算把期货额度上调到

1

个亿，用以增加套保对冲力度。

基金积极参与套保

10

月份国内

CPI

升至

4.4%

，引

发市场对通货膨胀和国家货币政策缩

紧的担忧。自

11

月

12

日以来，沪指下

跌近

10%

。 在此期间，不少以大盘股

和资源股为主要投资标的基金遭受重

创， 基金净值损失甚至超过本轮大盘

的跌幅，而一些配置灵活，又利用股指

期货保值的券商自营和集合理财产品

却表现坚挺。

业内估计，目前国泰君安、海通证

券在期货市场保值力度最大。 按期货

头寸分析， 至少投入数亿元资金用于

股指期货套保操作，对应约

60

亿元现

货股票市值资产。

另外，现在基金公司对股指期货

态度也发生了比较大的变化。 业内人

士介绍， 一方面因为市场风险很大，

基金确实需要股指期货帮助避险，另

一方面，部分基金专户理财产品先行

先试，对传统基金的操作理念触动也

很大。

据了解，国投瑞银旗下恒瑞

2

号

稳健增利是一款混合偏债型的“一对

多”产品，股指期货作为其辅助投资

对象，起到策略保本的作用。 该专户

产品入市后，做了几笔股指期货与现

货的套利交易，都实现盈利，一定程

度抵消了央行货币紧缩对债券市场

的负面冲击，以及股市大跌对基金净

值的影响。

据一份来自某论坛的“一对多”成

绩单显示，截至

11

月

26

日，恒瑞

2

号

稳健增利净值为

1.005

元， 较

11

月

5

日净值

1.050

元下跌了

4.28%

， 而同

期沪深

300

指数的跌幅为

9.72%

。

国投瑞银试水股指期货尝到甜头

后，近日该公司又联手交通银行、瑞银

证券推出一款以股指期货套利为主的

多重套利策略专户产品， 其参与股指

期货投资比例由上一款产品的

20%

提高到

100%

， 将灵活运用高折价套

利、阿尔法套利、一级市场股票交易等

多种策略。

股指期货·衍生品

Stock Index Futures·Derivatives
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主力净空增千余手

关注大宗商品市场

招商期货 侯书锋

昨日股指期货窄幅震荡， 主力

12

月合约

被压制在

3150

点下方。 该合约当日成交量为

17.8

万手，较前一交易日减少

7.55

万手，持仓

量为

2.02

万手，较前一交易日增加

20

手，日成

交量与持仓量比值为

8.8

倍。

盘后中金所公布的持仓数据显示，

12

月合

约前

20

名持买单会员增持

262

手至

14353

手，

持卖单会员增持

762

手至

17296

手， 多空持仓

比值为

0.83

。前

20

名会员净卖单为

2943

手，较

前一交易日增加

1143

手； 前

10

名会员净卖单

为

3868

手，较前一交易日增加

1127

手。

从单个会员席位看， 在

12

月合约持买单

会员中，浙江永安、华泰长城和鲁证期货净买

持仓分别降至

757

手、

664

手和

508

手；江苏弘

业日内减持

457

手买单， 净买持仓仅为

406

手。而在持卖单会员中，中证期货日内增持

219

手卖单，净卖持仓升至

3265

手；海通期货、国

泰君安等会员的净卖持仓分别为

1407

手、

827

手。 总体上呈现多减空增的局面。

从商品市场走势看，商品和美元指数在前

两个交易日已经出现背离走势，即商品和美元

同步上涨，这也是商品企稳反弹的信号。 商品

重返升势利好

A

股市场的资源类板块，不过周

三资源类板块对此反应冷淡，或与市场信心低

迷有关，后市如果商品持续走高，将有助于股

市信心的凝聚。 此外，近期股市低迷也显示出

市场缺乏领涨板块， 在天气概念炒作背景下，

煤炭和有色板块或成为股市领涨板块，周三港

股中的煤炭和有色板块就有上佳表现。

综合来看， 上证指数下跌空间较为有限，

不过短期仍需震荡整固以聚集人气，成交额变

化就反映出市场的谨慎态度，当然也不排除机

构打压股指的同时在资源类板块悄然建仓的

可能。 期指方面，短期期指将保持区间震荡走

势，在

3050

点一线有强支撑，随着市场信心恢

复，期指仍有上冲可能。 操作上，如周三晚外盘

商品继续上涨， 周四激进投资者可在

3150

点

下方中线做多，止损位在

3060

点一线。

期指震荡中

巧用阿尔法策略

长江期货 王 旺

周三股指期货窄幅震荡，走势波澜不惊，成

交量再度萎缩。 预计在调控紧缩措施和中央经

济工作会议有关政策明朗之前，期指市场观望

氛围会比较浓厚，短期指数难有大的趋势性机

会。 对于期现套利而言，在市场弱势震荡下，盘

中虽然存在套利机会，但稍纵即逝。 因此，在指

数震荡、股市涨跌分化之际，建议投资者不妨关

注利用股指期货对冲交易，获取阿尔法收益的

投资策略。

股指期货推出以后，投资者在买入股票的

同时，在期货市场卖空相应数量的股指期货合

约，由于股票和期货市场上的交易方向相反，那

么一个市场的盈利与另一个市场的亏损将全部

或部分抵消，就可以对冲掉系统风险，进而实现

分离出阿尔法收益的目的。

对于获取阿尔法收益的对冲策略而言，其最

重要的是构建存在超额收益的投资组合。 实际

上，利用股指期货对冲交易，获取的超额收益部

分都是来自于准确的预测下对于基准沪深

300

指数的偏离。 如果对于基准并没有偏离，那么，跟

踪指数的投资组合当然也不会有超额收益。

构建超额收益投资组合的方法有很多，以

不同的选股依据，其方式各不相同。 以板块行

业来划分，如果对于风格、行业等方面的变化轮

动有预测、并且准确时，在其中一部分加大配

置，就可以带来超额收益。按照金融学理论中定

义的收益异常或者其他市场无效的方法来寻找

超额收益股票组合，比如小盘股效应、低

PE

效

应、月份效应等。 以公司财务数据进行划分，寻

找一些数据上有规律，原理上似乎有道理的模

式，比如低市盈率、高现金流、高分红的股票就

有吸引力。

通过检验证明，在相对较长的周期中，以上

组合确实能得到稳定的阿尔法收益。 对于短期

而言，运用动量效应原理选股构建投资组合可

能效果较好。 所谓动量效应，是指在一定持有

期内，如果某只股票或者某个股票组合在前一

段时期表现较好，那么，下一段时期该股票或者

股票投资组合仍将有良好表现。

期现两市成交清淡

IF1012套利年化收益峰值仅 5%

海通期货研究所 姚欣昊

� � � �昨日股市与股指期货市场表现沉

闷， 日内在一个较小的区间内缩量盘

整。 上证指数的成交量创下了国庆假

期以来的最低值， 期指各合约同幅跟

随沪深

300

指数涨跌， 基差较前一日

小幅扩大， 日内仍有多次收益不高的

期现套利机会。

具体来看，股市开盘时，主力合约

IF1012

的基差超过

20

个点， 存在

4.98%

的套利年化收益。上午大盘小幅

震荡走低后迅速拉回开盘价附近，

IF1012

基差也围绕

20

个点的位置来

回波动，游离于无套利区间的边缘。

10

点

36

分，期指合约先于沪深

300

指数

拉升，

IF1012

和

IF1101

的基差分别达

到全日最大值， 其中次月合约

IF1101

期现套利年化收益率达全日峰值

5.03%

，但仍处于较低的水平，难以吸

引大量套利者开仓， 各

ETF

于该时点

未明显放量。

午后大盘指数维持窄幅震荡的态

势， 期指基差则小幅收窄，

IF1012

大

部分时间内处于无套利区间中，

IF1101

的套利年化收益回落至

2%

附

近。 两个远月合约的套利年化收益日

内波动区间变化不大，仍在

2%

到

3%

之间。

昨日股市中小板和创业板表现亦

较为沉闷，市场缺乏亮点板块，各方投

机资金大多采取持币观望态度。 与此

同时， 投机气氛较浓的股指期货市场

亦明显缩量， 多空双方都没有主动出

击的意图。 在这种背景下，期现套利的

机会和收益仍会维持在目前较低的水

平。 套利者若想提高收益，可适当调低

开平仓的点位目标和预期收益水平，

进行一些高频套利交易。

另外， 昨日各期指合约之间跨期

套利机会不多。其中，

IF1101

与

IF1012

的价差日内在

25

到

30

点之间窄幅震

荡， 目前仍持有买入

IF1012

及卖出

IF1101

仓位的跨期套利者， 可以耐心

等待价差跌入

20

点的机会再平仓，当

前市场有可能进一步拉低

IF1101

与

IF1012

的价差水平。 而最远月合约

IF1106

与主力合约

IF1012

的价差日

内在

120

点附近波动， 不具有跨期套

利的操作空间。

定向增发、限售股解禁、管理层二级市场增持行为

三路径淘金融资融券标的股

华泰证券研究所 李 蕙

� � � �目前

A

股融资融券试点业务标

的品种主要由上证

50

指数成分股

和深证成指成分股，共纳入了

90

只

大盘蓝筹股。 投资者可以从定向增

发、 限售股解禁以及管理层二级市

场增持行为， 辩证地看待融资融券

标的股票的投资机会与风险。

路径一：定向增发

定向增发相关重要的公告日主

要有董事会预案公告日、 发审委通

过日、增发公告日和增发上市日。 笔

者对

2008

年

4

月

1

日至

2010

年

3

月

31

日期间有定向增发相关公告

的公司（样本）进行研究后发现，增

发发审委通过日和董事会预案公告

日后样本的超额收益较为明显。 增

发发审委通过日后

30

个交易日样

本的平均超额收益为

6.85%

；董事会

预案公告日后

30

个交易日样本的

平均超额收益为

6.12%

。 此外，笔者

还发现流通股本较小， 且增发原因

是借壳上市、项目融资、资产注入、

整体上市的个股是因定向增发获得

较高超额收益的主力军。

由此， 融资投资者可以特别关

注融资融券标的中近期有增发相关

公告的股票， 特别是有定向增发预

案公告或增发被发审委通过公告，

增发目的为借壳上市、项目融资、资

产注入或整体上市，流通股本较小，

基本面较好的个股。

路径二：限售股解禁

限售股是指那些在一定时间、

一定条件下限制出售的股票。 当限

售股解禁后， 该限售股即变成了可

流通股。 根据笔者以往的研究发现，

若限售股股东数量较多、 持股比例

较为分散、 股票估值在行业中相对

较高的限售股， 其解禁后股东减持

的可能较大。 一般来说，上市公司大

股东的大量减持可以反映出他们对

公司股票的估值态度： 或是认为市

场估值过高， 或是对公司的发展前

景不看好、信心不足。 因此，解禁股

股东减持可以看作是相应股票投资

机会的一个负面因素， 此时融资投

资者要注意相应的风险。

相反， 也有一部分解禁股股东由

于种种原因有可能会继续持有股票，

还有一部分股东甚至可能会选择增持

该股票。 根据对

2008

年

1

月

1

日至

2009

年

1

月

31

日的限售股解禁和股

东增减持进行的研究表明， 解禁股股

东没有进行减持， 而公司大股东反而

进行增持的股票在公司股东增持后

180

日的平均超额收益率为

36.73％

。

融资投资者可以关注那些在限

售股解禁后， 解禁股股东没有进行

减持， 而在近期有大股东增持的融

资融券标的。

路径三：管理层增持

上市公司管理层大量在二级市

场购买本公司股票的行为， 可以反

映出他们对公司股票的态度： 即一

方面可能表示公司管理层认同该公

司的投资价值或看好该公司的未来

前景， 另一方面也使得管理层和股

东的利益更趋一致， 对公司长期发

展非常有利。 这类股票蕴含较好的

中长期投资机会， 值得融资投资者

重点关注。

笔者认为，购买股票金额、购买

公司股票的管理层人数是分析该公

司管理层购买本公司股票是否具有

中长期投资指导意义的关键。从管理

层购买股票的金额看，金额越多就可

能表示管理层对公司未来的发展越

有信心。从购买公司股票的管理层人

数看，人数越多就表示公司越多的管

理层人员同时看好公司的前景。 此

外，管理层买入或增持股票均价与当

前股价越为接近的公司股票，其近期

越值得投资者重点关注。

因此， 融资投资者可以关注融

资融券标的中那些管理层购买公司

股票金额较大、 购买公司股票的管

理层人数较多、 管理层买入股票成

本均价与目前股价接近或高于目前

股价，且基本面较好的公司。

目前，股指期货投资者开户数已超过

5.5

万户，其中有

55

个特殊法人户，

4

个基金专户。


