
股指期货·衍生品

Stock Index Futures·Derivatives

A7

主编：周 边 编辑：

彭潇潇

组版：

宣晓明

E m ail:pengxiaoxiao@ zqsbs.com ��电话：0755-83501671

2010年 12月 9日 星期四

期指又现“一日游”

多头离场迹象明显

海通期货 姚欣昊

昨日股市与股指期货市场未延

续前一日的涨势， 低开盘整后震荡

走低至全日次低点收盘， 期指各合

约走势弱于沪深 300 指数，股市收盘

后继续下跌， 主力合约日内大多数

时间内处于无套利区间中， 其余各

合约仍具有理论上的套利机会。 昨

日股市开盘时， 主力合约 IF1012 的

基差超过 20 点， 所对应的期现套利

年化收益率为 7.12% ， 之后全天

IF1012 的基差都没有超过开盘的水

平， 其余合约全日的套利年化收益

也没有超过这个数值， 此即为当日

期现套利年化收益率峰值。

回顾全日走势， 上午大盘和期指

在前日的收盘价附近震荡，IF1012 的

基差在 10 左右的低位运行，套利开平

仓都不具有可操作性。午后，在金融能

源等权重板块的拖累下， 大盘和期指

逐级下探， 期指前半段跌幅稍小于沪

深 300 指数，尾盘跌势加剧，IF1012 直

奔贴水区行进，3 点股市收盘后，各合

约继续下跌 10 到 20 点不等， 期指多

头离场迹象明显。 昨日次月合约

IF1101 全天仍可保持 3%左右的套利

年化收益， 两个远月合约 IF1103 和

IF1106 的套利年化收益日内大部分时

间内领先于两个近月合约， 波动区间

在 3%到 5%之间， 期指市场对于中长

期走势的看法仍然偏乐观。 前日的大

涨再度演化为“一日游” 行情，低位建

仓的多头昨日大多已选择离场， 多头

做多热情仍显不足， 短期内主力合约

大基差机会出现较为不易， 套利者可

以多关注一下次月合约 IF1101 的开

仓机会。

昨日各期指合约大致呈现近弱

远强的格局， 跨期套利机会不多。

IF1101 与 IF1012 的价差日内在 30 点

到 35 点之间窄幅震荡， 在 IF1101 到

期日前该价差上行与下行的可能性

都存在， 不建议跨期套利者进行买

IF1012 卖 IF1101 的开仓，价差不一定

会回归到理论值 25 点附近。 最远月

合约 IF1106 与主力合约 IF1012 的价

差走稳于 140 点之上，继续走高的可

能性增大， 可少量开卖 IF1012 买

IF1106 的仓位。

融资交易回暖 多头追逐热门股

机械、有色、金融标的股频频被融资买入

证券时报记者 林荣宗

本报讯 自

12

月份以来

A

股市场

延续震荡格局， 融资融券市场却初显

回暖态势。 最新公布的沪深两市融资

融券数据显示，

12

月份以来融资买入

额稳步增长， 已从月初最低的

4.42

亿

元增至

12

月

7

日的

6.86

亿元；一些热

门的机械、有色、金融标的股频频被融

资买入。

融资买入额稳步回升

A

股市场自

11

月中旬以来连续出

现下挫， 沪深融资融券市场投资者也经

历了由乐观到谨慎的变化， 融资买入额

总体呈现逐步萎缩的格局，并于

12

月

1

日创出了自

10

月份以来的最低水平；但

进入

12

月份以来，这一状况正在发生变

化，融资买入额初显回暖迹象。

数据显示，

12

月

2

日沪深两市融资

买入额从

12

月

1

日的

4.42

亿元突然放

大至

5.71

亿元， 虽然

12

月

3

日环比小

幅回落至

5.2

亿元， 但接下来的两个交

易日则继续保持增长的势头：

12

月

6

日

达到

6.02

亿元、

12

月

7

日达到

6.86

亿

元，创出

12

月以来的新高。

与此同时，两市融资偿还额同步增

加， 已从

12

月

1

日的偿还额

3.98

亿元

上升至

12

月

7

日的

5.74

亿元。 此外，由

融资买入额与偿还额相抵后发现， 融资业

务交易活跃度不仅稳步上升，还带动了沪

深两市融资余额逐日走高， 截至

12

月

7

日，两市融资余额为

98.68

亿元，较

12

月

1

日的

94.25

亿元增加了

4.43

亿元。

对此，有业内人士认为，上述数据

的变化主要体现了融资融券投资者目

前仍普遍采取了短线交易为主的操

作，即顺势而为，在市场上涨阶段，以

融资为主；在市场下跌阶段，以融券投

资为主。

资金追逐热门股

进入

12

月份以来， 一些热门的金

融、机械、有色标的股连续被投资者融资

买入。 其中，潍柴动力成为最耀眼的“明

星”， 其间累计融资买入额达到

1.55

亿

元，融资偿还额为

1.28

亿元，两者相抵

后净融资买入额为

0.27

亿元。

此外，中国平安、中信证券也是融资

买入的 “大户”，

5

个交易日累计买入额

分别为

1.43

亿元和

1.13

亿元， 不过，融

资偿还额也分别高达

1.13

亿元和

0.79

亿元， 两者相抵后净融资买入额为

0.3

亿元和

0.29

亿元。

截至

12

月

7

日，沪深两市融资余额

排名前五位的标的股票分别为中国平

安、招商银行、潍柴动力、贵州茅台、中信

证券，金额依次为

5.05

亿元、

3.76

亿元、

3.24

亿元、

3.23

亿元、

2.75

亿元。

海内外基金未雨绸缪备战期指

据新华社电 运行仅半年多的中国

内地股指期货市场， 因其具有的避险和

价格发现功能受到机构投资者关注。 风

险对冲工具的出现， 也为内地基金市场

产品创新提供了新的动力。

刚刚成立不足一个月的纽银梅隆

西部基金管理有限公司宣布， 旗下首

只基金产品纽银策略优选基金已正式

获批，将于近期发行。 值得注意的是，

这只新基金获得中国证监会批准，将

“使用股指期货等金融衍生工具”写入

产品合同。纽银基金表示，在条件成熟

时， 这只基金将以套期保值为目的，

投资于流动性好、 交易活跃的股指期

货合约。

在此之前， 已有多只基金在合同中

写入了“使用股指期货”的内容。 其中，

７

月

２６

日发行的中证南方小康

ＥＴＦ

是内

地市场首只在法律文件中明确约定股指

期货投资的基金。

事实上，在海外市场上，各类基金对

股指期货的运用已经非常成熟。 本土基

金公司纷纷招揽拥有相关经历的“海归”

人才， 则为内地基金业运用期指合理控

制风险奠定了基础。

据了解， 纽银基金总经理胡斌就曾

担任纽约梅隆集团旗下系数全球对冲基

金经理， 在股指期货等金融衍生工具方

面有着较为丰富的实战经验。

胡斌表示， 对于公募基金而言，股

指期货具有两大基本功能， 一是以较

快、 较低的交易成本控制投资组合的

Ｂｅｔａ

值或仓位，二是利用股指期货保持

投资组合的流动性，以应对基金的申购

和赎回。

基金业内专家表示，由于缺少对冲

风险的工具，以往公募基金只能通过分

散化投资规避非系统风险，在市场系统

性下跌面前则显得束手无策。 股指期货

的问世，为公募基金规避系统性风险提

供了有效的对冲工具，也为其产品创新

提供了更大空间。

持仓先减后增

期指很难现再下台阶

光大期货研究所 张 毅

国内股市自

11

月下旬以来走出

了连续缩量盘整的行情，沪深股市的

成交金额较

10

月份出现了明显的下

降。 受此影响，股指期货市场也呈现

出了区间波动的特点，成交量总体也

出现了减少的迹象。

分析此前的市场下跌可以发现，

11

月中旬， 市场对于

CPI

走高带来

的紧缩货币政策的预期以及欧洲债

务危机再度出现的担忧， 加重了国

内

A

股市场上抛售，沪深股市大跌。

如今，近三周的横向波动行情中，股

票现货及股指期货数度下探近期低

点获得支持， 市场反弹的动力将有

所增强。

在本轮区间震荡行情的过程中，

市场始终未跌破下档的支撑区，后期

止跌回升的可能性正在加大。上证综

指此轮快速下跌并未跌破今年

8

月

至

9

月间盘整区间的上沿

2700

点一

线，沪深

300

指数也未跌至当时的盘

整区间的上沿

3000

点一线。 这也显

示出市场在

10

月份快速上涨和

11

月份快速下挫后，总体震荡走强的格

局并没有太大的变化。在股市震荡的

过程中，一批大市值、低市盈率的个

股资金流入增加迹象明显，结合此类

个股股价已经接近本轮行情起涨位

置来看，这可能预示着市场的底部区

间正在形成之中。

震荡区间内，股指期货持仓量先

减后增，显示出在快速下跌后，股指

期货市场上投资者分歧又开始出现。

不过，持仓量增加，同时伴随着价格

跌幅趋小，这对于后期市场回稳会有

明显的支持。

11

月股指期货合约出

现了快涨快跌的行情， 波动剧烈，如

今

12

月份股指期货合约先期走出了

横向震荡的行情，后期有望再出现突

破震荡区间的机会。

加息预期增强也使得投资者开

始提前应对加息可能带来的冲击。如

果加息消息最终推出，对市场的影响

力将进一步减弱。今日股指期货的快

速下挫以及股指期货当月合约较沪

深

300

指数出现贴水的局面，并未改

变股指期货市场区间震荡的格局，期

指大幅下挫的可能性较小。

利用期指获取限售解禁股超额收益

长江期货 王 旺

自 11 月以来， 由于限售解禁股较

为集中，限售股解禁近期一直是备受市

场关注的话题。 12 月 A 股限售股解禁

股份总计 531.18 亿股，本月余下交易日

中还将面临以中海集运、 中国远洋、中

国太保、武钢股份等为主的沪深 300 指

标股的大量解禁。

通过对 2007 年至今年 10 月的历

史限售解禁股数据的统计发现，限售股

解禁前几天会受到该利空的冲击，相对

沪深 300 指数产生负超额收益，而限售

股解禁后几天由于之前的超跌，通常会

产生正超额收益，此外，上市公司在解

禁后为了以更高的价格解禁，有释放利

好的动力，这也是限售股解禁后超额收

益的来源之一。

在限售解禁事件的驱动下，市场情

绪受到影响，解禁期前后股票的波动明

显较指数剧烈，而这一波动并非毫无规

律可循。 具体而言，统计股票限售解禁

日前后 20 个交易日的表现发现， 限售

股解禁前 1-4 个交易日有明显的负超

额收益，但限售股解禁当天以及限售股

解禁后 1-20 个交易日有明显的正超额

收益。 其中，限售股解禁当天的正超额

收益最大，限售股解禁前一个交易日的

负超额收益最大。 对于同样的资金来

说， 在限售股解禁当天及解禁后参与，

其资金利用效率更高。

如果按解禁股类型划分，首发机构

配售股份、公开增发机构配售股份和首

发战略配售股份的超额收益为负或不

明显。 这是由于这三类股份都是面向所

有投资者发售的， 其中虽有机构参与，

但机构并没有抬高股价的意愿和能力。

相反，在限售股解禁后，机构为了回笼

资金，会急于抛售这些限售股，导致这

三类限售股的超额收益为负或不明显。

但对于股权分置限售股份、首发原股东

限售股份、配股原股东限售股

份、股权激励限售股份均存在

平均逾 2%的超额收益。

股指期货上市之前，对

于处在限售解禁期内的股

票，由于其波动较剧烈，投资

者往往持有谨慎心态。不过，

由于限售股解禁时间一般可

以提前获知， 如今则可以运

用股指期货这一工具， 在其走势与标

的沪深 300 指数高度一致的情况下，针

对限售解禁日前后股价波动规律，与限

售解禁股票进行对冲交易，分离并获取

超额收益部分。 而如果将该策略滚动

实施，预计还能实现较丰厚的年化超额

收益。
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刚刚成立不足一个月

的纽银梅隆西部基金管理

有限公司旗下首只基金产

品获得中国证监会批准，

将 “使用股指期货等金融

衍生工具” 写入产品合同。

在此之前， 已有多只基金

在合同中写入了 “使用股

指期货”的内容。

沪深

Ａ

股融资融券交易前五名数据一览

（

１２

月

７

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

５０５３９．３２

山东黄金

３８０５．４８

招商银行

３７６２７．０４

特变电工

３５０７．６４

潍柴动力

３２４４７．７６

西部矿业

３４２２．４２

贵州茅台

３２２８８．１１

中国平安

２９８２．６４

中信证券

２７５２９．３８

中信证券

２８８４．９６

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

３９９．６２

紫金矿业

３５４．９７

泸州老窖

２０９．８８

中信证券

３０３．１８

格力电器

１８６．３１

吉林敖东

２６４．２

中国太保

１４８．９６

金风科技

１６９．１７

一汽轿车

１３１．７５

中国太保

１２２．３

中金所持仓排名前十位数据一览

合约

：

ＩＦ１０１２

交易日期

：

２０１０１２０８

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

１８２６ ２５ １

中证期货

４２８７ －１６９

２

国泰君安

１６７５ ３１７ ２

国泰君安

２４７５ －４８３

３

浙江永安

１３０３ －９９ ３

海通期货

１９２７ １５０

４

广发期货

１０８７ ４０ ４

华泰长城

１５３４ ８５

５

鲁证期货

１０４３ １０１ ５

南华期货

６７３ －１１

６

光大期货

９７８ ２７６ ６

大华期货

６５２ ３１

７

银河期货

９０１ ３２０ ７

广发期货

６４８ １４６

８

海通期货

７８３ －３７２ ８

鲁证期货

６２６ ３

９

中证期货

７２９ －３０ ９

光大期货

６２１ １５０

１０

南华期货

５７０ －１２６ １０

申银万国

５７８ －１２４

合计

１０８９５ ４５２ １４０２１ －２２２

A

股市场自

11

月中旬以来连续

出现下挫

，

沪深融资融券市场投资

者也经历了由乐观到谨慎的变化

，

融资买入额总体呈现逐步萎缩的格

局

，

但进入

12

月份以来

，

融资买入

额初显回暖迹象

。


