
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 ３１６６．４ －４．４２ ７ ３１４２．２７ ３１７７．６９ １９．７１ －１５．７１

无 无

ＩＦ１１０１ ３１９７ －３５．０２ ４２ ３１１０．２６ ３１９０．０３ ５１．７２ －２８．０５ ０．１９％ １．６１％

ＩＦ１１０３ ３２５１ －８９．０２ ９８ ３０５８．８３ ３２１１．２５ １０３．１５ －４９．２７ １．０４％ ３．８８％

ＩＦ１１０６ ３３０８．４ －１４６．４ １８９ ２９７５．６７ ３２５３．８８ １８６．３１ －９１．９ １．４３％ ２．７３％

中金所持仓排名前十位数据一览

合约：

ＩＦ１０１２

交易日期：

２０１０１２１０

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

２４８２ １６４ １

中证期货

５０１６ １９

２

国泰君安

１６０８ －３４４ ２

国泰君安

４００３ １０１６

３

浙江永安

１３２９ －３６ ３

海通期货

１６５８ －１７７

４

广发期货

１１７７ －１１ ４

华泰长城

１３５９ －２０２

５

鲁证期货

９６３ －５９ ５

光大期货

８７７ －２７３

６

银河期货

９６２ ８ ６

南华期货

７３０ ８１

７

海通期货

８９３ －３３ ７

中粮期货

５８８ ２５８

８

光大期货

７７９ －７５ ８

广发期货

５１４ １０８

９

信达期货

７１２ ７９ ９

申银万国

４６６ －２０

１０

中证期货

５３６ －７１ １０

上海东证

４３９ －４７１

合计

１１４４１ －３７８ １５６５０ ３３９
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期指基差走势稳定

关注 IF1101期现套利机会

海通期货研究所 姚欣昊

� � � �上周五股市与股指期货市场延续

前一日下跌的惯性，上午在低位盘整，

午后在有色、 煤炭板块的激发下大盘

迅速拉升翻红并在日

K

线上形成 “阳

包阴”的形态，但成交并显著放量。 期

指市场投资者表现相对谨慎， 基差走

势平稳， 午后随大盘的上升而小幅扩

大，出现期现套利机会。

回顾全日走势， 股市开盘时主力

合约

IF1012

的基差在

20

点之上，存

在接近

10%

的套利年化收益机会，随

后整个上午

IF1012

合约的基差都在

10

点到

20

点之间波动，频繁进出无套

利区间， 基本上没有吸引套利者入场

开仓。 下午

2

点左右，资金流入有色、

煤炭板块并带动各大指数强力拉升，

期间股指期货各合约的涨速稍快于沪

深

300

指数， 各合约的基差均有所扩

大， 其中

2

点

04

分

IF1012

合约夺得

当日期现套利年化收益率峰值，为

17.28%

， 数值的扩大主要源于该合约

到期天数的减少， 实际所对应的持有

到期收益率并不高。

次月合约

IF1101

全天仍可保持

4%

左右的套利年化收益，午后短暂冲

高至

6%

，目前来讲是最具期现套利可

操作性的期指合约， 建议本周套利者

加强关注。 两个远月合约

IF1103

和

IF1106

的套利年化收益日内大部分时

间与

IF1101

合约保持同步，波动区间

在

3%

到

6%

之间， 与前几日相比变化

不大。

笔者预计， 上周末中国央行并未

宣布加息，而是再度上调了存款准备

金率， 大盘和期指短期有望迎来反

弹，行情突变时会出现较多的期现套

利机会。

另外，上周五各期指合约大致呈

现近弱远强的格局， 跨期套利机会

不多。

IF1101

合约与

IF1012

合约的

价差连续数日仍维持在

30

点附近窄

幅震荡的状况， 对于跨期套利者而

言可操作性不强， 本周

IF1012

合约

面临交割， 这两个合约的价差走高

的可能性偏大， 不建议投资者介入

这个合约组合。而最远月合约

IF1106

与主力合约

IF1012

的价差站稳于

150

点之上， 继续走高可能性大，可

少量进行卖

IF1012

及买

IF1106

的开

仓操作。

年前期指有望重拾升势

中国国际期货研究院 石 珊

� � � �三周多来，

A

股市场在通胀压力

和加息预期影响下勉强维持多空均

势，上周末“靴子落地”后股指变盘的

可能性增大，资金盘前厉兵秣马，上周

四期指合约多空持仓均增加超过千

手。 笔者预计，央行对加息的慎重以及

年前货币调控利空出尽也给出大盘上

涨的时间， 节前期指有望突破当前平

台上攻。

上周五早盘期现货市场双双低

开，多头选择以退为进，上证综指回

踩

90

日均线和

2800

点支撑位后，伺

机寻求利好支撑并试探上攻，谋求突

破。 当天交易时段出炉的经济数据整

体偏多。 午后权重板块快速雄起，资

金回流股市，现指放量急升。 期指主

力合约基差迅速扩大，新多头进场使

得持仓量大幅增加。 期指合约在全天

大部分时间跟随现货指数而动，且持

续弱于现指。

值得注意的是， 主力整体持仓风

格与前一交易日产生明显差异。 前

20

位结算会员净持空仓增加

634

手至

3517

手。 主力多头持仓虽然仅下降

95

手， 但除华泰长城继续激进增多减空

外，多数会员倾向于淡化投机多单，同

时增加套保空头， 其中国泰君安期货

空单更是大增

1016

手，同时减持多单

344

手。 多数主力倾向于局势

明朗前充分利用股指期货套期

保值功能降低风险暴露。

通胀水平与货币政策调整

的不同组合将决定股指中短期

行进的路径。 超出预期中值的

11

月

CPI

涨幅

5.1%

则以最直

接的方式宣告通胀时代的到

来， 将直接利多调整到位的资

源板块，助推大盘反弹。 虽然近期央票

持续地量发行， 倒逼央行动用其他货

币工具弥补公开市场操作回收流动性

的不足，但上调存款准备金

50

个基点

总是比

25

个基点的加息来得温和。 而

此次央行推迟使用加息工具， 也可能

是考虑到菜价和房地产价格出现企稳

迹象，仍有待观察，且在中央经济工作

会议尚未提供进一步指示、 全球多数

央行维持现有利率不变的情况下，上

调存准率无疑是个安全选项。

对期指而言，虽然

11

月

CPI5.1%

的涨幅和上调存款准备金率的决策，

哪一项消息单列都不足以构成利好，

但结合在一起， 便给了多头一份意想

不到的大礼。 虽然目前大盘基本面向

好， 下方亦受到估值优势及前期筹码

密集的支撑，

90

日均线和

2800

整数关

口反弹力度强劲， 但目前银行地产尚

无力引领大盘上攻， 美元反弹抑制资

源板块上涨动能，机械制造孤掌难鸣，

加息忧虑持续困扰大盘， 时机拖延导

致均线系统逐渐转空。 笔者预计，短期

资源板块的上涨将带动市场人气回

升， 央行对加息的慎重以及年前货币

调控利空出尽也给出大盘上涨的时

间， 节前股指期货有望突破当前平台

上攻。

券商系加入多头 PK三大空头

招商期货 侯书锋

� � � �上周五股指期货触底反弹， 但主力

12

月合约仍被压制在均线下方，该合约

当日成交量为

19.8

万手，较前一交易日

增加

6166

手，持仓量为

21517

手，较前

一交易日减少

579

手， 日成交量与持仓

量比值为

9.2

倍。

当日中金所公布的持仓数据显示，

12

月合约前

20

名持买单会员减持

95

手至

15426

手， 持卖单会员增持

539

手

至

18943

手， 多空持仓比值为

0.81

。 前

20

名会员净卖单为

3517

手， 较前一交

易日增加

287

手；前

10

名会员净卖单为

4209

手，较前一交易日增加

459

手。

单个会员席位看，

12

月合约持买单

会员中，浙江永安、华泰长城、银河期货、

广发期货和鲁证期货等净买持仓分别为

1124

手、

1123

手、

665

手、

663

手和

549

手； 本周华泰长城净买持仓上升幅度较

大。而持卖单会员中，中证期货的净卖持

仓高达

4480

手，位居空头首位；国泰君

安日内增持

1016

手卖单，净卖持仓升至

2395

手；海通期货净卖持仓为

765

手。

综合来看， 虽然空头主力持仓仍然

占优势，且前

10

名空头主力会员的净卖

持仓居高不下； 但多头主力力量有所增

强， 不少券商系期货公司也加入多头行

列，而空头主力仅有三家，此消彼长的变

化过程显示市场对利空逐步消化， 市场

信心有所恢复。

12

月合约冲击

3200

点

失败，但站稳

3150

点上方，周一期指有

望再度冲击

3200

点。 短期可短多操作，

但要注意选择

1

月合约为宜。

信托产品明年初有望参与期指

银监会正在起草信托参与期指的相关政策，QFII参与期指政策已上报国务院

证券时报记者 秦 利

本报讯 由于受相关法规限制，以

阳光私募为代表的证券信托产品一直

无法参与股指期货投资，但这种情况在

明年将有望得到改变。 中金所有关人士

日前透露，目前银监会正在起草信托产

品参与股指期货的相关政策，预计明年

初阳光私募信托产品将能够参与股指

期货投资。

这是中金所有关人士在日前由中

金所和广发期货联合主办的《股指期货

投资者教育与实战培训》研讨会上透露

的。 该人士还指出，

QFII

参与股指期货

的政策也已经报到了国务院进行审批，

这些机构投资者的陆续入市将改变股

指期货目前以散户为主的格局。

据介绍， 目前股指期货开户数为

5.6

万户，自然人占比在

95%

以上，机构

投资者数量仍较有限。 为改变这种现

状，中金所和期货公司近期举行了多场

套保业务培训班，力推机构投资者加快

入市步伐。

截至目前， 共有

30

多家证券公

司开设了股指期货自营账户。 日前中

金所总经理朱玉辰曾表示，目前机构

参与套期保值的不多， 但质量高、效

果很好。 “参与最好的是券商自营这

块，像中信证券、国泰君安证券、招商

证券，这些排在前面的主力证券公司

在股票自营都普遍用了股指期货进

行套期保值，在股票下跌时，这些公

司敢于握有股票，做得很精细、很规

范、很深入”。

与此同时，部分基金的专户理财产

品也开始参与股指期货， 但步伐较缓

慢。

9

月份，汇添富基金管理公司和国投

瑞银基金管理公司旗下的 “一对一”和

“一对多”专户理财账户，成功向中金所

申请了股指期货交易编码，之后大成基

金旗下产品也成功获得了交易编码。

相比之下，同样作为机构投资者的

代表，阳光私募信托产品和

QFII

却仍然

无法参与股指期货投资。 对此，在本次

研讨会上，中金所有关人士表示，目前

银监会正在起草信托产品参与股指期

货的相关政策，预计明年初阳光私募信

托产品将能够参与股指期货投资。 同

时，

QFII

参与股指期货的政策已经报到

了国务院进行审批。

该人士还表示，目前机构参与股指

期货还处于尝试阶段，今后推动机构投

资者入市将成为中金所的工作重点。

业界分析指出，股指期货的推出，

意味着过去我国证券市场作为一种单

边市场的结束， 市场的制约机制发生

改变， 市场中原有的博奕规则也将不

可避免发生改变。 对于机构投资者来

说，这既是一种新的机遇，也是一种新

的挑战，必须学会如何正确的应对，基

本的出发点就是要结合公司自身的实

际， 思考如何应用和发挥金融期货市

场的功能，为公司的做强做大服务，为

公司的增值保值服务。 此外，任何金融

衍生工具的使用， 在给投资者带来收

益的同时也会带来风险， 机构投资者

要牢固遵循套期保值的理念， 把股指

期货作为风险管理工具使用， 在实施

套期保值的过程中，做到风险可测、可

控、可承受。

中金所有关人士表示，机构参与

股指期货目前还处于尝试阶段，今后

推动机构投资者入市将成为中金所

的工作重点。 目前银监会正在起草信

托产品参与股指期货的相关政策，预

计明年初阳光私募信托产品将能够

参与股指期货投资。 同时，Q FII参与

股指期货的政策已经报到了国务院

进行审批。

三种替代策略降低交易成本

东证期货研究所 杨卫东

� � � �股指期货的套利交易是促进价格

平衡的机制，在套利交易过程中产生的

成本包括买卖标的股票和买卖无风险

资产的两组双向交易成本，以及获得期

货头寸的成本。 实际上，还有几种策略

同样能够达到平衡价格的效果，比如互

换策略、交易便宜品种策略和国债替代

策略。 尽管所有投资者都可以参与套

利，但这三种替代策略只是对一部分投

资者适用。

互换策略

投资者如果拥有价格高估的股票多

头头寸， 那么可以卖出股票并买入价格

相对较低的股指期货， 这是一种互换或

者股票替换策略。 由于只需要卖一次股

票和买一次期货， 所以该过程产生的交

易成本比套利要低， 这里假设投资者无

论如何会在交割日结清其股票多头头

寸， 或者愿意对期货多头头寸展期直到

他们想卖出股票组合。当然，投资者必须

为了某些原因而愿意投资于市场指数。

只要卖出已有股票组合， 买入股指期货

的交易成本超过期货偏离无套利价格的

程度，那么该策略就可以获利。

交易便宜品种策略

投资者如果决定要建立股票指数的

敞口头寸， 必须在使用股票还是期货之

间进行选择。可以推断，他们会选择最便

宜的品种， 因而他们的交易对于市场的

累积影响将会改变股票和期货之间的相

对价格， 使之更符合无套利条件。 类似

地， 那些准备结束股票指数敞口头寸的

投资者也可以这样做， 可以在另一种资

产期货或者股票上建立相反头寸， 就和

直接结清其初始头寸一样， 依然可以推

断出他们会选择对自己最有利的替代品

种， 这会使价格向无套利条件恢复。 当

然，该过程还是要负担交易成本，但这只

涉及购买或者卖出期货或者标的股票的

成本。在这种策略下，期货价格偏离无套

利条件的程度， 不应该超过替代策略与

原策略的交易成本之和。

国债替代策略

如果交易者希望持有国债多头头

寸，那么可以通过直接购买国债，或者

通过买入指数股票篮子同时卖出对于

的股指期货，即合成国债来实现。 如果

无套利条件成立，那么该组合是无风险

的，组合收益率应该等于无风险利

率。 不过，如果股指期货价格高估

了，那么该策略的收益率将高于无

风险利率。除了交易者拥有初始资

金， 从而无须借钱来为套利融资

外，该策略与套利非常类似。

综合而言，笔者认为无套利条

件可以用这四个交易策略来检验，

即套利、互换、交易便宜品种策略

和国债替代策略。 假设不考虑交易成本

时无套利条件是正确的，那么在一个竞

争性的市场中，交易成本就对无套利条

件偏离程度设置了上下限。 对无套利条

件检验最弱的是套利策略，而国债替代

策略非常类似于套利策略，互换策略由

于交易成本比较低，以此来检验无套利

条件要求较高，而交易便宜品种策略能

够给出最窄的套利区间，只用有足够多

的投资者投资于股票指数，其就可以有

效地使价格恢复到满足无套利条件。
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