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跨期套利收益峰值高达

48.28%

广发期货 黄邵隆

昨日，期指延续前期弱势格局，开

盘不久便出现跳水， 市场出现恐慌性

的平仓。 随后期指掉头向上， 主力

IF1012 合约全天振幅将近 4%。 成交量

和持仓量较前期均出现回升， 表明前

期涣散的人气有所收拢。

期现基差方面， 各合约基差仍旧

维持在高位震荡， 震荡幅度较前期有

所增大，而且期现基差也稍有扩大。主

力 IF1012 合约的基差在负的 1.7 个点

至正的 30 个点之间， 次月 IF1101 合

约的基差在 30 至 59 个点之间， 季月

IF1103 合约的期现基差在 83 至 110

个点之间，远月 IF1106 合约的基差在

135 至 166 个点之间。

期现套利方面， 总的来说机会不

多， 仅为昙花一现， 收益并不是很乐

观。 收益最好的还是基于主力 IF1012

合约的期现套利， 昨日在主力 IF1012

合约上， 总共出现 20 次套利机会，但

持续时间不长，都是一闪而过，在午后

14 时 30 分时出现最大值， 期现套利

年化收益率峰值为 9.16%， 其他合约

的期现套利收益也在此时达到峰值，

但年化收益率表现不佳， 均低于 3%。

且各合约的全天年化收益率均值都在

零以下。

现货方面，上证 50ETF、深 100ETF

和 180ETF的价格都有小幅上涨， 而成

交量除深 100ETF 之外都没有明显增

加，从资金流量来看，该上涨是现货投

资者为争取指数收益所为， 与套利资

金没有多大关系。

跨期套利方面， 近期期指一直都

维持着近远合约平衡的格局，因此，跨

期套利表现不佳。 收益表现最佳的是

买入次月 IF1011 合约同时卖出远月

IF1106 合约的跨期套利策略， 该策略

的年化收益率峰值可达 48.28%， 但是

该策略面临着较大的流动性风险和价

差不收敛的不确定性风险， 等到价差

收敛时实际收益可能与理论收益背离

较大。 同时， 还可以买入次月 IF1011

合约卖出季月 IF1103 合约，该策略年

化收益率峰值为 12.43%， 流动性风险

较低， 但同样会面临价差不收敛的不

确定性风险，对于这种风险套利方式，

投资者应谨慎为之。

期指成交量放大 空头持仓大幅增长

华泰长城期货 尹 波

昨日各期指合约呈现触底回升走

势，主力合约 IF1012 收盘上涨 47.4 点，

日内波动幅度为 127.8点， 成交量放大

逾三成， 持仓量增加 175 手为 2.16 万

手，且日内走势较为强劲，基本上呈现

“拉升 - 横盘 - 拉升”的态势。

根据华泰长城期货研究所的测算，

本周二股指期货四个合约持仓保证金

为 105.1亿元，较周一增加 4.1亿元。 中

金所盘后公布的数据显示，IF1012前 10

名和 20 名绝对净持仓分别为 4182 手

和 3417 手空头， 净持仓占比分别为

0.19 和 0.16，绝对净空持仓和净空持仓

占比均出现较大幅度反弹。

现货市场方面，两市股指出现探

底回升走势，行业个股普涨，早盘受

到煤炭有色金属石油石化等权重板

块的拖累低开低走， 沪综指和沪深

300 一度下跌逾 50 点， 但随后领跌大

盘的煤炭和有色金属等板块强势反

弹，带动股指稳步反弹，沪综指和沪深

300 指数收盘分别上涨了 18.7 点和

34.8 点，不过成交量并没有出现显著的

放大，沪市还出现了小幅萎缩。 风格方

面，中小盘股票和防御性品种在前期连

续调整后周二表现领先大市， 中小板

指数和创业板指数分别上涨 2.44%

和 2.41% 。

美联储主席伯南克在一个访谈节

目中说， 美国失业率可能需要 5 年才

能恢复到正常水平， 第二轮量化宽松

货币政策的实际规模可能高于 6000

亿美元， 这对于海外市场以及国内流

动性预期构成一定支撑。 穆迪调降匈

牙利主权债务评级， 这一事件仍将阶

段性地对市场形成负面影响。 从周二

的市场表现来看， 两市尽管出现了触

底回升的走势，且沪综指站上年线，但

是市场成交量并没有有效放大， 这表

明在市场大幅回调时逢低买盘对底部

存在支撑， 但是追高意愿却也并不强

烈。 而且从早盘的板块表现来看，中央

经济工作会议召开和经济数据公布前

夕，对加息的担忧依然对市场情绪构成

压制。 不过另一方面，前期连续调整的

品种出现企稳回升迹象，说明市场情绪

在谨慎中保持稳定。 总体而言，短期后

市维持震荡走势的概率大。

基于对现货市场的判断，建议期指

交易策略依然不变。 投资者可以短线交

易为主，短线把握能力不强的投资者在

当前的运行态势下可尽量减少操作频

率，等待形势的进一步明朗。 而在震荡

格局下，若市场并没有出现显著的超预

期正面和负面因素，大幅冲高和大幅下

挫往往带来了逢高卖出和逢低介入的

机会。

期现套利交易有望延续火爆

中证期货 周 晋 刘 宾 魏周晖

股指期货

11

月高台跳水的走势足

以显示政策面带来的冲击，

IF1011

合

约在

11

月

5

日创出反弹新高后， 上演

了一波

8

连阴走势， 累计下跌超过

13%

。多方在这一波行情中信心受到重

挫，虽然随后商品市场连续反弹，但股

指期货走势仍然波澜不惊，多头动能难

以有效组织，因此演绎了持续两周的横

盘整理格局。而在

12

月份，在流动性收

紧的政策压力之下，期指仍难以摆脱震

荡的格局。

期指套利在经过

10

月份的疯狂过

后，

11

月份趋于平静。 基差从

100

点逐

步回归到

0

点附近，全月内价差最高值

107.04

，最低值

-57.19

。 套利机会方面，

11

月份有

3

次较大的套利机会， 不同

于以往的是，当月出现的套利机会以波

段操作为主，操作难度较大。

11

月最好

的一次套利机会发生在

11

月

5

日，当

时的期现价差冲高到

100

点后掉头向

下，

2

个交易日之后即回到了

15-25

区

间，单次的套利利润在

2%

以上。

11

月市场完全由政策所左右，而

政策则被通胀所左右。预计

CPI11

月份

仍将维持高位， 明年一季度会见顶回

落。展望

12

月份，国内宏观基本面企稳

迹象较为明显，政策面已然趋紧，加息

脚步越来越近，而存款准备金的提高则

已两度开闸。 另一方面，从市场估值的

角度看，指数下跌的空间十分有限，

A

、

H

股溢价

11

月份继续拉大。 以平安为

例， 其

H

股都已经达到将近

90

港币，

相当于近

80

元人民币。 同样的情况也

出现在银行板块。

对于货币政策，我们认为，

12

月中

旬可能会有一次加息。 而从存款准备

金的情况来看， 还未到天花板，

11

月

份新增人民币贷款等信贷数据出台

后，央行为维持全年新增

7.5

万亿的规

模，很可能于

12

月份再次上调

存款准备金率。 总的来说，

12

月份货币政策的调控风险仍未

解除。

操作上，

12

月份很难形

成趋势型的操作机会，尤其前

半月，最好选择日内短线交易

为主；从时间窗口看，

12

月

20

日后政策压力将减弱，可尝试

中线多单布局。 套利方面，自从

10

月

期现套利市场被成功激活之后， 期现

套利的套利空间、关注程度

11

月份都

有了一个质的飞跃，我们认为，这种

现象在短时间之内不会冷却，

12

月的

期现套利市场继续火爆的可能性仍

然很大。

巧借期指规避二八行情风险

天琪期货 韩金柱

当前， 大盘总体进入一个修正阶

段，出现了大盘股盘整，而中小盘交易

活跃， 指数不动、 个股涨跌互现的情

况，即俗称的二八行情。若在股指期货

推出之前， 盘整行情最好的策略是观

望，而股指期货的推出，为我们提供了

更多的交易思路。

跟紧热点转移的节奏

短期的热点是主力资金关注的

焦点。 主力资金往往会根据近期发生

或者可能发生的事件在市场上进行

炒作。 如果能够紧跟时事，就有机会

在早期介入，从而把握短期的投资机

会，特别是在市场向好的情况下。 但

在大势不明朗的情况下，这种炒作往

往没有持续性，而且个股的利好也往

往难以抵抗大势的低迷，盲目追高很

容易被高位套牢。 市场呈现颓势，我

们称之为系统风险。 而股指期货提供

了一个规避这种风险的工具。 紧抓住

当期的热点，同时在期指市场上做空，

在一定程度上可以保证总体

资金的安全。

让资金横向分散投资

不过， 股市的热点往往是

比较难把握的。 特别是在二八

行情当中， 因热点的持续性往

往较弱， 提前布局则显得尤为

必要。把资金集中在某只股票，

或者某个行业似乎是不明智的，例如，

自己对于热点的把握能力并不是特别

强，却把所有的资金一次性全部投放，

那么，成功的概率可能不会超过

50%

；

而如果分成

3

个板块投资， 东方不亮

西方亮， 可以总体上提高自己的成功

率。如果结合热点的分析，再利用股指

期货规避系统风险， 则可以得到超出

大盘的收益。

让资金纵向分散投资

资金总是逐利的， 但资金也总是

恐惧的， 所以在投资过程中总是要面

对各种突发的风险。 资金的灵活管理

显得非常重要。 保持随时有可用的资

金具有无可比拟的重要性。 即使巴菲

特， 在投资过程中往往也是手上拿着

大量的现金。 减少资金在风险资产中

的停留时间，也就是规避风险。 因此，

分散投资的最好策略是纵向的分散投

资。 同样， 利用股指期货适时锁定仓

位，可以实现阶段性的套期保值。

减小跟踪误差 增加套利回转次数

国泰君安期货 胡江来

期现套利中最关键的一环是在套

利组合持有过程中确保现货尽可能多

赚一些。 因此，实施期现套利时，关键点

之一，在于能否保证头寸持仓过程中跟

踪误差维持在较低水平， 也就是说，模

拟的现货组合要求尽可能地与期货标

的收益率走势一致。 为减少跟踪误差，

可从下述角度出发。

重视模拟组合跟踪效果

为了减少跟踪误差， 有两个指标

可供建仓时使用：跟踪偏离度（模拟标

的现货组合与标的两者收益率）、跟踪

误差（跟踪偏离度的方差），分别表示

模拟标的组合是否比标的强劲、 跟踪

过程是否稳健。 两个指标的优先度值

得注意。

现货部位配置，应从长期、短期持

仓两个角度看待： 正向套利策略实施

时，对时间较长的持仓而言，介入时点

处的跟踪偏离度如果存在较大的负

值， 指数化产品价值随后反转概率较

大，平仓时的跟踪误差困扰也就较小，

甚至还能在现货部位获取到超额收

益。 假如持仓时间较短，在选择现货品

种时， 事先需要确定跟踪误差目标波

动范围，并按照现货组的历史表现，选

出盈利状况居前的几个现货组合，然

后根据自身下单方式、 资金投入等特

点，作出最佳现货配置抉择。

按照阈值调整现货配置

确保套利平仓时跟踪误差占总资

金投入比重较小的最好方式是全复制。

具备大资金的套利者， 直接复制沪深

300

成分股的形式就可以确保将跟踪误

差限定在较小的范畴内。 不过，从大的

趋势来看，采取多

ETF

品种构建现货组

合未来仍是市场现货配置的方向，特别

是在

ETF

实施

T+0

的交收制度后。

多

ETF

品种构建现货时，如果短时

套利组合建仓后，跟踪偏离度表现为从

高位往利空资产组合方向运行的态势，

那么， 有必要按照阈值调整现货配置。

当监控到现货组合收益率超越事先设

定的一定阈值后， 通过引入其他头寸、

剔除现有组合中持续表现较差的品种

的方法，可帮助制止不利状况愈演愈烈

的局面发生。

增加套利回转次数

严格的期现套利未考虑期现交收

制度的差别、基差单边高位持续时间过

长致使现货配置不能有效跟踪标的、单

边行情下套利收益摊薄等情形。 长时间

内现货配置存在的较大失真，需要以缩

短套利组合存续时间来换取，也就要求

套利者需按照一定规律反复进出期现

头寸。

基差回转到正常点位往往是渐进

性的、间歇式地进行的。 在进行预判后，

可借助基差起伏的机会，以进出期货部

位的形式，通过多次高位布局，减少长

时间持仓过程中失真的现货配置对套

利收益的挤占。

添加潜在强势品种

当前融券成本居高不下压缩了反

向套利可发挥的空间。 而利好正向套利

收益的情形，是在建仓时在尽可能在保

证与沪深

300

指数权重状况符合的基

础上，增加后市预期将表现抢眼的品种

比重。 主要有采用高

Alpha

收益的标的

成分股、财务分析等方式。 也可另辟蹊

径，通过观察商品期货品种成交额的变

动，布局相关股票。

中金所会员持仓排名前十位数据一览表

合约

：

ＩＦ１０１２

交易日期

：

２０１０１２０７

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 ００１１－

华泰长城

１８０１ －４７０ １ ００１８－

中证期货

４４５６ ８８

２ ０００３－

浙江永安

１４０２ ６９ ２ ０００１－

国泰君安

２９５８ ５５５

３ ０００１－

国泰君安

１３５８ －２７１ ３ ０１３３－

海通期货

１７７７ －１２１

４ ０１３３－

海通期货

１１５５ ３２５ ４ ００１１－

华泰长城

１４４９ ２０２

５ ００１６－

广发期货

１０４７ －１８５ ５ ００１０－

中粮期货

７４７ ４７８

６ ０００６－

鲁证期货

９４２ －１１４ ６ ０１３１－

申银万国

７０２ １６０

７ ００１８－

中证期货

７５９ －２４０ ７ ０００２－

南华期货

６８４ ２４

８ ０００７－

光大期货

７０２ ５８ ８ ０１１５－

中信建投

６７７ ２０３

９ ０００２－

南华期货

６９６ ２０９ ９ ０００６－

鲁证期货

６２３ ８０

１０ ００１７－

信达期货

６５０ ２２５ １０ ０１４５－

大华期货

６２１ ６

合计

１０５１２ －３９４ １４６９４ １６７５

沪深

Ａ

股融资融券交易前五名数据一览

（

１２

月

６

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

４９３８８．０８

中信证券

３５８６．８１

招商银行

３７８６６．２４

西部矿业

３１５２．６

潍柴动力

３３１５１．５５

中国平安

２９３８．８８

贵州茅台

３１１８８．５９

潍柴动力

２８６８．３１

中信证券

２７７１２．７４

铜陵有色

２８０４．９６

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

）

吉林敖东

２２７．５９

中信证券

３２９．４９

格力电器

１９９．８１

金风科技

２０９．８６

泸州老窖

１９７．８９

吉林敖东

１４１．６５

中国平安

１６６．１６

中国太保

１２８．９５

浦发银行

１３８．４６

浦发银行

１１７．７１

制表

：

林荣宗

制表
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