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多空主力谨慎 持仓差距拉大

方正期货研究所 王 飞

� � � �由于主力合约已经提前更替，上

周五， 交割合约

IF1012

相对

IF1101

走势较弱。期指各合约总体上呈现为

近弱远强的格局。现指再创近期地量

的同时，期指主力也略显谨慎。

从当日前

20

名主力会员持仓情

况看，在短短的一周之内券商系两大

空头———中证期货和国泰君安期货

把空头持仓基本全部转移至

IF1101

合约上面， 但与

IF1012

主力持仓情

况稍有不同的是，原多头头把交椅华

泰长城多翻空，目前的总持卖单超过

总持买单。

上周五中金所盘后公布的持仓

数据显示，

IF1101

合约总持卖单

20019

手，总持买单

15968

手，其中

总持卖单增加了

2175

手， 超出了总

持买单

1990

手的增加量， 进一步拉

大了多空持仓的差距。

就重点席位增减仓而言， 国泰

君安继续转移其在

IF1012

上的半数

空单于

IF1101

， 而总持买单方面则

选择按兵不动。 总持买单方面，非券

商系的主力会员积极增多

IF1101

，

其中江苏弘业和浙江永安分别增加

持买单

669

手和

334

手， 位列总持

买单的前四名。

上述数据在一定程度上表明，

在移仓期间， 券商系会员仍以转移

空单为主， 但这些空单的持有并不

一定是单方面看空市场所致。 而同

期非券商系会员则积极做多， 也表

明了一些主力席位认为短期市场调

整空间不大， 中线布局多头的行为

出现。

从目前的市场状况和基本面看，

期指大幅度调整的可能性不大，投资

者仍可以继续逢低买入，但要注意设

好止损位，

IF1101

可以设置

3230

点

为多头止损位。
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IF1101套利年化收益峰值达 6.85%

海通期货研究所 姚欣昊

上周五期指多空双方表现都比较

谨慎， 各合约同幅跟随沪深

300

指数

涨跌，基差水平变化不大，但盘中仍有

持续的期现套利开仓机会，其中，主力

合约

IF1101

于早盘夺得日内期现套

利年化收益峰值

6.85%

。

当日股市开盘时， 交割日合约

IF1012

的基差在

5

点以内， 主力合约

IF1101

基差超过

40

点， 存在

5%

左右

的期现套利年化收益。 上午权重板块

表现低迷， 拖累上证综指一度探低至

2880

点关口，

IF1012

随之出现

5

点以

内的贴水， 其余各合约基差反而有所

扩大，主力合约

IF1101

于

10

点

18

分

夺得当日期现套利年化收益率峰值

6.85%

，与前一日大致持平。

午后大盘仍然维持窄幅盘整，下

午

2

点过后上证综指一度尝试翻

红，但最终以失败告终。 与此形成鲜

明反差的是， 创业板指数再度创出

历史最高点， 表明目前市场上的投

机资金以追捧创业板个股为主，在

大盘上下两难的局面下暂时放弃炒

作期指合约， 而这也在一定程度上

减小了高基差的套利机会所出现的

概率。

总体而言， 上周五收盘股指期货

市场平稳度过第

8

个交割日，

IF1012

有

1300

多手合约留至盘后交割，明显

多于前几个交割日，但这并不影响市

场的正常运行。 而两个远月合约

IF1103

和

IF1106

的套利年化收益日

内大部分时间与主力合约

IF1101

接

近，大致在

4%

到

6%

之间盘整，显示

期指市场对于大盘中长期走势看法偏

乐观。

另外 ， 上周五各期指合约除

IF1012

之外大致同幅涨跌， 出现跨期

套利的机会不多。

IF1101

与

IF1012

的

价差最终收于

50

点附近，最远月合约

IF1106

与主力合约

IF1101

的价差站

稳于

120

点以上，趋势仍然看涨，可以

进行卖

IF1101

及买

IF1106

的开仓操

作。 今日

IF1102

合约挂牌交易，建议

投资者关注其与

IF1101

的价差，预计

偏高的可能性较大，若出现高于

50

点

的 情 况 可 以 进 行 买

IF1101

及 卖

IF1102

的跨期套利开仓操作。

新旧合约交替 捕捉跨期套利机会

东证期货研究所 杨卫东

上周五当月合约

IF1012

平稳退市，

最终有

1300

多手持仓进入交割程序。

IF1012

合约走势趋弱， 但波动并不大，

其与现指之间价差继续回落，最后交割

日多数时段出现贴水状态，市场并未出

现所谓到期日效应。新的合约

IF1102

将

于本周一上市，其挂盘基准价为

3269.2

点，建议关注新合约上市前后的跨期套

利机会。

期指短期呈现阶段性机会

从行情角度来看，期指市场经历了

短暂巨幅波动之后会趋于稳定和理性。

上周一期指收出长阳，似乎有摆脱前期

箱体整理形态的意味，不过，随后四个

交易日的逐步回落整理走势让市场对

于行情突破的预期打了一些折扣。

当然，期指快速冲高后陷入休整也

可以理解，毕竟市场需要一个消化吸收

的过程。 前期快速拉涨在一定程度上消

耗了多头力量， 伴随行情小幅回落，多

方压力得到持续释放，下跌动能也有所

减弱，期指短期再次大幅调整可能性不

大。 而且随着投资者对风险承受能力的

提高，不排除期指市场在拐点出现后再

度回升。 当然，由于政策面因素影响，投

资者情绪回升速度并不会太快，观望情

绪仍然存在。 短期内，期指呈现的还只

能是阶段性机会，操作难度加大，仍然

以短线交易为主。

从套利角度来看， 最后交割日

IF1012

合约与现指之间价差继续回落，

多数时段出现贴水状态； 下月合约

IF1101

与现指之间价差波动幅度继续缩

小，全天在

40

点至

50

点之间波动，仅有

10

点波动幅度， 考虑到当前价差水平，

IF1101

合约上仍存一定期现套利机会。

关注跨期套利机会

同时，跨期价差方面，最后交割日

下月合约

IF1101

与当月合约

IF1012

之间价差再度大幅拉大， 开盘价差在

40

点之下，随后明显回升，最高价差超

过

55

点，前期如果持有买

1101

合约卖

1012

合约的套利头寸将有不错收益。

其实回顾前几个交易日价差表现，上周

一资金大量流入

IF1101

合约造成其明

显强势，当日两者价差拉大

20

余点，最

高逼近

50

点，但随后价差出现回落，再

次回到价差拉大之前的水平。 不过，上

周四两者价差有回升趋势，这可以理解

为

IF1101

合约下跌意愿弱于

IF1012

合约， 下跌动能有所减弱。 价差

的这种变动也再次提醒， 一定要

关注老合约退市前后也即新合约

上市前后这段时期的跨期套利机

会。

因此，投资者可以考虑这样

一种策略，即临近交割日前七个

交易日的时候就可以考虑择时

卖出当月合约同时买进下月合约的跨

期套利操作， 最后交割日择时选择获

利了结，该策略风险相对较低，而收益

较为稳定。 另外，考虑到新合约上市首

日有潜在的跨期套利机会， 每次新合

约上市都会受到一定程度的追捧，容

易出现价量齐升的局面。 基于此，新合

约和当月合约价差扩大的概率较大，

新合约上市首日存在较好的跨期套利

机会， 即在买入新合约的同时卖出近

月合约，等价差扩大到一定程度后，双

向平仓获利。
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供图

转融通助推股票多空策略

华泰证券研究所 吴 璟

� � � �

A

股市场融券业务发展至今进

步缓慢， 最根本原因是融券券源的

严重缺乏，而转融通推出后，将会改

变这种窘境。 转融通的推出将明显

增加市场中的融券做空品种， 推动

当前还处在理论阶段的相关投资策

略逐步进入实施阶段， 陆续被投资

者接受和运用。

从海外市场经验发现， 卖空机制

的完善催生出对冲基金， 促进了各种

各样投资策略的诞生和运用。 最受欢

迎、运用最广泛的是多空策略，其中又

首推股票多空策略最易接受、 了解和

掌握。

股票多空策略，简单而言就是基

于各种理论模型和经验总结， 在股

票投资中配置不同比例的股票多头

和空头 （即买入股票和融券卖空股

票），构建成符合自己预期收益和风

险特征的投资组合， 并持续跟踪和

调整的投资策略。 由于不同的原理

和多空比例， 股票多空策略又分为

多种形式， 下面简单介绍各种策略

的运用。

市场中性策略

通常情况下， 股票的投资风险分

为市场风险和个股风险， 收益也可以

分为市场收益与超额收益。 市场中性

策略就是利用不同股票之间超额收益

的差异， 通过多头和空头配比操作抵

消市场风险， 来获取与市场风险无关

的绝对收益，也被称为相对价值策略。

通过这个策略构建投资组合的收

益往往不受市场波动的影响，主要取

决于投资者的个股选择能力。 此策略

还可运用于对冲行业风险、 板块风

险，获得与行业或板块涨跌幅无关的

绝对收益，防范由于行业轮动或板块

轮动带来的风险。 这一策略也是海外

对冲基金最经常使用的策略，涉及的

资产规模占到对冲基金总规模的

30%

左右。

130/30 策略

该策略最直观的表现是投资组合

由原投资资金的

130%

多头头寸和

30%

空头头寸构成。 该策略利用投资

杠杆， 同时使

30%

的空头头寸与

30%

的多头头寸系统风险相抵消， 最终绝

对的多头头寸保持在

100%

，从而在保

持投资组合与市场风险基本一致的风

险暴露的同时， 又能有效地利用选股

能力，获取更多的超额收益。 在实际操

作中， 可以根据个股判断将组合中的

多头和空头比例进行调整， 从而形成

了

120/20

策略、

140/40

策略等类似的

股票多空策略。

统计套利策略

该策略基本原理是建立在统计

学的基础上。具体操作是统计分析得

到两只股票之间具有某种规律的相

关性，当某些时刻出现的非理性因素

导致这种相关性被临时打破，从而在

两只股票之间出现相对价差。如果这

个相对价差高于策略操作成本，则可

以直接买入或融资买入其中相对低

估的那只股票建立多头头寸，同时融

券卖空相对高估的另一只股票，建立

空头头寸， 等到这个相对价差消失，

两只股票回归到原来的比价关系后

再平仓实现收益，这样就实现了低风

险的套利。

期指上攻概率增大

资金偏紧制约涨幅

中国国际期货研究院 石 珊

上周五， 隔夜美股创两年来新高带动了

期指合约纷纷小幅高开； 但国内年前加息的

可能性、连阴走势引发技术形态方面的顾忌、

期指交割日的敏感时点均令投资者看法谨

慎，期指空头略占上风，除交割合约

IF1012

之外其他三合约以微涨报收。

从技术面看， 股指期货后市上攻概率更

大。 首先，上周的三根阴线均非长阴，并不构

成令投资者闻之色变的“三只乌鸦”形态。 其

次，空方花费四个交易日攻城略地，战果却不

及多头上周一上攻点数的一半， 指数下方尚

余多条均线支撑，大盘下跌空间实属有限。此

外，沪深两市交易量随着指数下跌不断缩小，

显示市场抛压正逐步被消化，浮筹得到清洗。

但由于市场资金面目前偏紧， 将导致期指上

攻动力有限。

通关测试账户打头阵，第三批券商两融交易首周平稳度过

券商本月将“扩编”两融营业部

证券时报记者 李东亮

本报讯 证券时报记者获悉，第三

批两融试点

14

家券商上周正式开展两

融业务，通关测试账户成为首批交易账

户。 而为控制风险，部分第三批试点券

商采取了限制试点营业部数量或对首

次交易客户的交易规模进行了 “劝导”

的政策。

不过，由于这批券商首周交易总体

较为平稳，多家券商表示，拟在本月底

前将已报备的营业部全部放开，并适时

提高客户授信额度。

通关测试账户尝鲜

据多家第三批两融试点券商融资

融券负责人介绍，由于投资者从申请额

度到获得信用需要

2-3

天的时间，因此

仅有在

12

月

11

日参加通关测试账户

参与了上周一的融资融券交易。

深圳某中型试点券商融资融券工

作人员表示， 该公司约

10

个沪深账户

参与了通关测试，正是上述账户于上周

一参加了不到

1000

万元的交易。 而上

周二到周五市场行情较差，虽有部分投

资者开户，但是交易额逐渐走低。

据悉， 第三批融资融券试点券商

已于今年

11

月

24

日获批开展该项业

务，不过在开展该项业务之前，需要参

加沪深交易所的通关测试， 并且要求

通关测试的账户是投资者真实开设的

账户。 这些账户由券商工作人员操作，

在测试环境下与交易所联网测试，然

后恢复数据。

14 家券商谨慎应对

据多家第三批试点券商融资融券

业务负责人介绍，在第三批试点券商上

周一开展业务之前， 监管层已强调，在

业务开展初期以防范风险为主，不得单

纯强调业务规模，并要求第三批试点券

商每日向交易所报送信用交易数据，加

强整体风险的监管。

第三批两融试点的

14

家券商首周

交易均采取保守策略，不仅限制了试点

营业部的数量，而且对客户交易的规模

进行了 “劝导”。

一位不愿具名的融资融券负责人

表示，虽然其所在的公司符合两融试点

条件的营业务部有数十家，但上周仅开

放了一家营业部进行交易，主要考虑到

信用交易的风险控制和对系统安全性

的测试。

而另一家券商融资融券业务负

责人则表示，这是一项该公司从来没

尝试过的新业务，本着对客户负责的

思路，公司业务人员已对客户进行了

“劝导”，内容主要针对客户初次交易

的规模。

值得注意的是， 由于
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试点券商首周交易均较为平稳，多家券

商表示，拟在本月底前将已报备的营业

部全部放开， 并在法规允许的情况下，

提高客户授信额度。

中金所会员持仓排名前十位数据一览

合约：

ＩＦ１１０１

交易日期：

２０１０１２１７

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

国泰君安

１５６１ ７ １

中证期货

４７４７ ７５

２

浙江永安

１５１０ ３３４ ２

国泰君安

３７３７ ９１２

３

广发期货

１１６５ ２３１ ３

华泰长城

１８４３ １６９

４

江苏弘业

１０６３ ６６９ ４

广发期货

１３７３ －１５

５

华泰长城

１０２１ ９８ ５

中粮期货

９１７ ７３

６

中证期货

９２５ ２００ ６

招商期货

８８４ １５４

７

鲁证期货

８７９ －５２ ７

光大期货

７００ １４４

８

东海期货

８３５ １５３ ８

南华期货

６６６ ３６１

９

海通期货

７８０ －１１ ９

申银万国

６４２ －１０

１０

南华期货

７６６ ９０ １０

海通期货

６２０ ９２

合计

１０５０５ １７１９ １６１２９ １９５５


