
ＩＦ１０１２

昨日会员持仓前十位数据一览

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

２１４１ －４１ １

国泰君安

３１７６ －２２７

２

国泰君安

１１０９ －５６０ ２

中证期货

２３７７ －１６３９

３

江苏弘业

９８０ ４０４ ３

海通期货

１６３７ －８３

４

中证期货

７９９ １２４ ４

华泰长城

８６６ －１７４

５

浙江永安

７０１ －２４６ ５

南华期货

５５６ －１７１

６

广发期货

６７９ －１５５ ６

广发期货

４９６ －１２９

７

鲁证期货

５０２ －１１２ ７

招商期货

４４３ －４０

８

光大期货

４７４ －４０６ ８

东海期货

３６２ －２１

９

海通期货

４４４ －３０９ ９

鲁证期货

３４４ －１０

１０

申银万国

４４１ －２１５ １０

申银万国

３１７ －１５６

合计

８２７０ －１５１６ １０５７４ －２６５０

ＩＦ１１０１

昨日会员持仓前五位数据一览

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

１５５４ ２９５ １

中证期货

３８９６ ２２０５

２

国泰君安

１０５４ ４５３ ２

国泰君安

２２４５ ４００

３

浙江永安

９９９ ４３ ３

华泰长城

１１３８ ８９

４

海通期货

６８４ １８４ ４

中粮期货

７８５ ４９４

５

鲁证期货

６３８ ３２５ ５

广发期货

７４４ ３９６

合计

４９２９ １３００ ８８０８ ３５８４

８

月份以来沪深两市融资融券业务数据一览表

期间 期间融资买入额（元） 截止日融资余额（元） 期间卖出量（股）截止日融券余额（元）

８．２～８．３１ ５１９８２０８９９１ ３７５９３４２６３１ ４２１３１６７ ２１９７２６８１

９．１～９．３０ ５５３１３９４８５６ ４６８５９２３２８０ ４４５５３０４ １６０８１４８７

１０．８～１０．２９ １５３３４５７３７０２ ６９５１０６６５０５ ９５６２３６３ ２３１４８９８３

１１．１～１１．３０ １９６６５０９４８９４ ９３８１６５３９７９ １６７６０７９５ ２８７４９５６０

沪深

Ａ

股融资融券交易前五位数据一览（

１２

月

１３

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

７４３３６．６２

中国平安

２４２６１．８８

招商银行

４２７５４．８４

中国石油

１０８６５．４３

西部矿业

４０８１７．７１

西部矿业

６６８４．８２

贵州茅台

３５３４３．９８

中国太保

５４３１．６５

潍柴动力

３２８６５．３２

潞安环能

４５６５．８８

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）

浦发银行

４００．５３

中信证券

４８７．３１

中国平安

２３６．７

中国平安

４７４．０１

深发展

Ａ ２１６．１３

浦发银行

３４２．５５

吉林敖东

１８１．４９

深发展

Ａ ２２９．６９

泸州老窖

１２３．２５

金风科技

１５１．３４

新入市投资者踊跃建仓，推动周一两融交易量迅猛攀升

融资买入环比翻倍 平安中石油成首选

证券时报记者 林 忠

本报讯 第三批获准开展融资融券

试点业务的

14

家券商

12

月

13

日正式

入场，两融试点券商增至

25

家的同时，

新入市的投资者踊跃建仓推动了两融

交易量迅猛攀升。 数据显示，当日沪深

两市融资买入额达到

14.16

亿元，环比

增长近

1.2

倍，其中，中国平安、中国石

油成为融资买入的首选标的。

买入额逾 14 亿创新高

安信证券、长城证券、平安证券、齐鲁

证券、 西南证券和中金公司等第三批

14

家券商

13

日开始启动融资融券业务，加

上受当日

A

股大盘强劲上涨的带动，融资

融券交易活动保持了较高的活跃度。

沪深交易所最新公布的数据显示，

12

月

13

日两市融资买入额达到

14.16

亿

元， 较

12

月

10

日的

6.45

亿元骤增

7.71

亿元，增幅为

119.53%

，这刷新了两融业

务融资买入额的最高纪录；偿还额为

7.47

亿元，环比增幅为

69.39%

。 当日净融资买

入额达到

6.69

亿元， 带动两市融资余额

首次站上

110

亿元，为

110.69

亿元。

虽然标的股未进一步放开，融资融券

业务规模仍受限制； 相信未来一段时间

内， 随着两融市场新投资者的不断进入，

两融交易额将经历一波持续快速增长。

平安证券的研究报告显示，首批试

点券商入场后的

3-6

月间融资融券余

额平均每个交易日增长

0.24

亿元左

右，第二批券商入场后的

7-9

月间日均

增加约

0.51

亿元，

10

月至目前均增长

超过了

1.2

亿元。

融资方坚守热点

交易明细显示，

12

月

13

日当天

融资买入额超过千万元的标的股票

明显增多，共有

36

只。 其中，中国平

安成为两市融资买入额最多的标的

股票，买入额为

2.43

亿元，占到两市

总买入额

14.16

亿元的

17%

； 剔除偿

还额

3005

万元，其净融资买入额依然

高达

2.13

亿元， 带动融资余额增至

7.43

亿元。

与此同时， 中国石油的融资买入额

达到

1.09

亿元， 偿还额仅为

593.55

万

元；两者相抵后，中国石油日内净融资买

入额为

1.03

亿元。 此外，中国太保、潞安

环能、上海汽车、西部矿业的净融资买入

额比较多，依次为

4818.84

万元、

3961.33

万元、

3293.02

万元、

2292.89

万元。

此外， 沪深两市共有

39

只标的股

票被融券卖出， 卖出量为

145.21

万股，

环比增长

76%

。其中深市融券卖出量为

36.36

万股，沪市卖出量为

108.85

万股。

截至

12

月

13

日， 两市融券余额为

2158.5

万元。
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买入 IF1012及卖出 IF1103

跨期套利藏“暴利” 机会

广发期货发展研究中心 黄邵隆

� � � �昨日， 期指各个合约的期现价差

表现平稳， 打破了前期宽幅震荡的格

局，波动范围都有不同程度的收窄。 其

中， 主力

IF1012

合约出现小幅升水，

期现价差在

3

点至

20

点之间窄幅震

荡， 次月

IF1101

合约的价差在

45

点

至

68

点之间高位震荡， 季月

IF1103

合约的价差在

98

点至

121

点之间震

荡，远月

IF1106

合约的价差在

163

点

至

182

点之间震荡。

期现套利方面， 期指合约出现近

弱远强的格局， 而套利收益却恰好相

反。 主力

IF1012

合约全天总共只出现

4

次期现套利机会，且收益均在

3%

以

下。 次月

IF1101

合约全天都处在无风

险套利区间之上， 年化收益率峰值出

现在上午

9

时

33

分，为

7.75%

，全天

年化收益率均值为

5.25%

。 其他两个

合约的期现套利机会虽然较多， 但收

益均不理想。

现 货 方 面 ， 上 证

50ETF

、 深

100ETF

和

180ETF

的价格涨跌互现，

但均有缩量现象， 表明套利资金大多

没有进场， 而且现货投资者在这种政

策真空期时大部分持观望态度， 等待

政策和行情进一步明朗的信号。

跨期套利方面，由于主力

IF1012

合约本周五交割， 各合约间价差波

动范围加大， 导致跨期套利有 “暴

利”收益。 以跨期套利策略的两个合

约中到期时间短的为持有期计算依

据，根据监测，进行买入

IF1012

合约

及卖出

IF1103

合约的跨期套利操作

策略的收益最高， 全天的年化收益

率均值可达

60%

以上， 但该种策略

面临两个方面的风险———流动性风

险和价差不能收敛的风险， 导致在

实际操作中其收益率可能无法达到

理论上的观测值；同时，投资者在建

仓之前， 必须预留足够多的资金以

保证覆盖价差不收敛反而扩大时的

亏损风险。

“交割周”三招搞定期现套利

国泰君安股指期货研究中心 胡江来

� � � �交割日当周套利策略受制于

环境变动， 合约所处的时段不同，

方案的执行细节上也是有区别的。

临近交割日及早趁平水甚至位置

更佳的贴水位置实现存续期限第

一次平仓或许是较好的策略。 随后

在各合约剩余期限内反复套利，能

够获取的利润较谋求高较深贴水

的策略要好。

因此， 鉴于

IF1012

合约本周

五将要交割，以恰当方式把握交割

日前的基差机会，能够带来较一般

套利更好的收益。

平仓时机

均价结算制度下，套利可分三

个阶段。第一阶段是主力合约形成

至其切换完成前。 此时，市场参与

者结构完备， 流动性充裕， 借助

ETF

头寸日内回转交易或常规套

利建平仓都可顺畅进行。 此阶段末

尾，面对基差有收敛机会下，大部

分套利者弃用流动性渐现弱势的

合约，转向下一个主力合约。

第二阶段是主力合约切换后到

均价结算涉及时段前。此时，市场流

动性欠缺，套保者、风险容忍度低的

单边交易者已移仓到下一合约，套

利者在此时间需寻找机会迅速出清

头寸， 避免到下一阶段以较高的交

易成本出清。

第三阶段是均价结算涉及时

段。 具体到沪深

300

指数，就是交

割日最后两小时。 此时，市场占主

流的是风险容忍能力高的单边交

易者和期望以交割价结算的套利

者。 套利者如若不以与收敛机制相

匹配的平仓方式，转而用单一时点

平仓了结，将可能面临无法获利甚

至亏损的境况。

稳健套利活动的目标是获取无

风险收益， 市场参与者无力承受等

量分批出清现货的， 应极力避免持

套利仓进入均价交割涉及的时间范

畴。在追逐收益的同时，套利者也要

谨慎把握头寸在股指合约所处的阶

段。 最佳的选择是套利持仓始终维

持在主力合约上。 当确实没有机会

解除头寸之下， 最终持有头寸到均

价结算涉及时段前， 尽量不持仓进

入最后两小时。 如果持套利仓到交

割日最后两小时前还没有平水或更

好的平仓机会， 为达到期现收敛的

目的， 需要将现货头寸以等量分批

的形式退出，期货则进入交割环节。

择机进行仓位展期

当月合约交割前往往流动性

渐弱，但考虑到前期已经交割完毕

的合约到期前贴水深度较大，因而

可预留一定量的仓位以求贴水带

来的额外收益。 套利过程中，头寸

可适量放到当月、下月、当季合约

上。在当月、下月、当季

合约上各持有适合各

合约流动性的套利头

寸，获取收益的机会可

能更大， 每日开仓、平

仓的机会也更多，比较

而言，多合约上不时展

开套利头寸，也为套利

策略施展提供了相对较宽广的空

间。

在持仓当月合约过程中，当月

与其他合约之间出现较高的价差

时，市场参与者可能将留仓等待平

仓的行为转换为展期，继续持仓的

这部分当月合约收益状况颇佳。 在

有等量分批出清的保障后，市场参

与者等待贴水到

-20

点以下机会平

仓并非不无可能， 即使无法等到，

也能按照分批出清策略实现收益。

不过，在多个合约上布局，需要谨

慎关注成交额、持仓量等流动性指

标，有的放矢，方可击中标靶；而不

愿承担风险的参与者需尽量远离

当月合约。

增加套利头寸回转次数

日内回转反复套利操作的模式

存在于交割日前、 不确定因素较多

等环境中，需借助

ETF

申购、卖出的

机制， 捕捉资产价格起伏带来的收

益机会。上周周五午盘前，市场行情

相对变化较多， 受上周六数据发布

影响， 可能存在较大的在市场面临

冲击。期指出现较大幅度震荡，日内

基差大幅起伏的机会增多情形，套

利者通过把握市场参与者对后市踌

躇不前的思路， 在一定升水位置构

建正向套利，并在随后运用

ETF

卖

出的形式进行平仓操作， 然后再行

建仓，如此反复，收益状况颇佳。

phototex/

供图

期指有望继续上攻但空间有限

浙商期货研究中心 李 晨

� � �

自上周五反弹以来股指期货已上

涨百余点

，

昨日市场做多动能有所减

弱

，

未能延续前一日的大幅反弹之

势

，

呈现弱势震荡格局

。

总体来看

，

股

指期货四个合约总成交量仅为

15

万

余手

，

比上一交易日大幅减少

7

万多

手

；

总持仓继续增加

800

多手

，

目前总

持仓近

36000

手

。

当前央行之所以慎用加息利器

，

主要是基于以下两个方面的考虑

：

一

是担心加息会加大地方政府融资平

台的债务负担

，

二是加息会加大对复

苏中的实体经济的冲击

。

但由于实际

负利率带来的困扰仍存在

，

加息实属

必要

，

只是在时间窗口上或有所推

迟

，

因此短期内仍可将上调存款准备

金率视为靴子落地

。

随着

IF1012

合约交割日临近

，

主

力继续向

IF1101

合约移仓

。

中金所会

员持仓数据显示

，

IF1012

合约空头减

仓幅度最大的仍以券商系席位为主

，

中证期货和国泰君安分别减仓

1693

手和

227

手

，

华泰长城紧随其后

，

总持

卖单减少

174

手

。

而从即将晋升主力

的

IF1101

合约的总持卖单增加情况

看

，

中证期货大幅增加

2205

手

，

国泰

君安则小幅增加

400

手

。

由此显示

，

中

证期货将大量空单转至

IF1101

合约

，

可见其对于短期多头的做多动能将有

所减弱的预期

。

另外

，

从

IF1012

合约总持买单变

化来看

，

中证期货小幅加仓

124

手多

单

，

而国泰君安减持

560

手的多单

，

其

它席位都有不同程度的减持

；

而这些

席位在

IF1101

上的买单同时有所增

加

，

其中国泰君安在

IF1101

上增加的

买单排在首位

。

当前政策的利空已基本提前得到

消化

，

结合持仓结构以及盘面的走势

来看

，

笔者认为期指短期有进一步上

攻的可能

，

但由于市场对于加息的担

忧挥之不去

，

故反弹的空间有限

。

期指资金管理先行

天琪期货 韩金柱

广义上，金融市场是创造价值的，因为其中

价值实现过程中体现了发现价值的功能， 而狭

义上，金融市场是个零和博弈，确切地说是个负

和博弈。既然是博弈，那么一部人的盈利必定是

另一部分人的亏损。

在这样的市场中，投资者能够做的，除了去

判断客观事件的影响力外， 即判断价格是上涨

还是下行的方向，更应该管理好自己的钱袋子，

就是要做好资金管理。特别是在震荡行情中，资

金管理或许比行情判断显得更为重要。 资金管

理中主要包含建仓、平仓、仓位控制、止损控制

四方面。

首先， 即使在对行情判断十分有把握的情

况下，一锤子买卖在证券市场中应该慎重，满仓

操作的风险意味着把自己的主动权全部交出，

剩下的就是听天由命， 而市场走势总是具有不

确定性。 建仓应当是具有策略：根据价格走势，

在不同的预示点建仓； 仓位均匀分布或者是金

字塔型结构。

其次， 平仓意味着投资者的判断已经发生

改变，迅速撤离才是最佳策略。 卖点出现，投资

者应该一有机会就出逃， 眷恋市场则是一种自

杀行为。

再次，市场总是有波动风险的，博弈过程有

进有退，犹如战场互有攻守，只是期指这个战场

更加复杂， 因为买入方在下一次可能就是卖出

方，友军常常变成对手。 因此，交易者更应当关

注的是控制好自己的仓位， 不要把自己过多地

暴露在市场当中。

最后，止损止盈对于交易者心理考验更大。

如果一切都判断出于自己的思路， 但市场并没

有按照预计发生，那么此时离场可行，承担一定

损失应该坦然承受。相反，止盈是对自己贪欲的

控制，必须知足离场。投资者应该做的更有计划

性，避免后悔。

新入市投资者踊跃建仓推动了

两融交易量迅猛攀升。12 月 13 日两

市融资买入额达 14.16 亿元，环比增

长近 1.2 倍，其中，中国平安、中国石

油成为融资买入的首选标的。

稳健套利活动的目标是获

取无风险收益，市场参与者无力

承受等量分批出清现货的，应极

力避免持套利仓进入均价交割

涉及的时间范畴。 在追逐收益的

同时，套利者也要谨慎把握头寸

在股指合约所处的阶段。


