
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

ＩＦ１１０１ ３２３６．８ －２１．３５ ３０ ３１７４．０１ ３２３９．５５ ４１．４４ －２４．１

无 无

ＩＦ１１０２ ３２７０ －５４．５５ ５８ ３１４８．０５ ３２４９．７２ ６７．４ －３４．２７ ０．５３％ ３．３５％

ＩＦ１１０３ ３３０５ －８９．５５ ８６ ３１２１．６２ ３２６１．０６ ９３．８３ －４５．６１ １．１３％ ４．８３％

ＩＦ１１０６ ３３８９．８ －１７４．３５ １７７ ３０３６．８１ ３３０３．８９ １７８．６４ －８８．４４ ２．２１％ ４．５４％

中金所会员持仓前五位数据一览

合约

：

ＩＦ１１０１

交易日期

：

２０１０１２２２

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

１６４９ ２９５ １

中证期货

４５１２ －１４２

２

国泰君安

１４３４ －３０６ ２

国泰君安

３４１２ －５７３

３

浙江永安

１２８９ －１０３ ３

广发期货

１７４９ ３６２

４

鲁证期货

１２３８ －８６ ４

华泰长城

１６０６ －２１９

５

广发期货

１１４５ －１０７ ５

中粮期货

１０２２ －４７

６

江苏弘业

１０６９ ７９５ ６

海通期货

７９８ １０７

７

中证期货

１０１８ ３７７ ７

南华期货

７２９ ８

８

光大期货

７５５ ５６ ８

招商期货

６６３ －１８３

９

海通期货

７３５ －２７２ ９

大华期货

６５６ ５１４

１０

南华期货

７１３ －８３ １０

中信建投

５３３ －２５０

合计

１１０４５ ５６６ １５６８０ －４２３

沪深

Ａ

股融资融券交易排名前五位数据一览

（

１２

月

２１

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

７９１０２．９１

贵州茅台

６２０９．１

招商银行

３９０６２．７２

西部矿业

４０３５．９５

贵州茅台

３８５７１．５９

中国平安

３６８７．９７

西部矿业

３４５９８．７１

铜陵有色

３４８５．０２

中国石油

３２７６８．４１

民生银行

３４３３．０２

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

２３９．６４

中信证券

３９４．６７

华侨城

Ａ １８２．９５

紫金矿业

２４２．２７

泸州老窖

１７０．７

华侨城

Ａ ２１２．２６

中国平安

１６１．１

中国平安

１４７．０４

中信证券

１２５．９３

金风科技

１２０．８８

机构视点
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关注逢低介入交易机会

华泰长城期货研究所 尹 波

期指各合约周三冲高受阻而出现回落走势，

主力合约

IF1101

成交量较周二出现萎缩， 持仓

量减少

2055

手至

2.27

万手。根据测算，股指期货

四个合约持仓保证金为

103

亿元， 较周二减少

9.2

亿元。中金所盘后公布的数据显示，

IF1101

前

10

名和

20

名绝对净持仓分别为

4635

手和

3395

手空头，净持仓占比分别为

0.20

和

0.15

，绝对净

空持仓和净空持仓占比变化不大。

笔者依然建议投资者采取短线交易策略，逢

低介入、冲高了结，在周三高位回落后，投资者可

于后市进一步调整时择机买入。 同时，

IF1102

具

有明显的套利机会， 其价差位于

60

点之上时投

资者均可择机进场建仓，静待价差收敛。

期指巨幅震荡 方向不明朗

中证期货 刘 宾

周三期指市场没能承接周二的强势格局，

相反却在周二升水偏大的情况下走势明显弱于

现货市场，而且还对现指形成较大拖累。期指午

后跳水时最低一度接近

3200

点，虽然之后出现

一定反弹，但收盘仍下跌

48

点至

3243.6

点，升

水也收敛到

28

点， 成交量和持仓量均出现萎

缩。 技术上，连续三天的大阴大阳的巨幅波动，

彰显期指市场分歧较大，而

3300

点上方也显示

了较大的压力，下方

3200

点有一定支撑，但强

度有待观察， 尤其连续的大幅波动导致方向较

为不明朗，操作难度也较大，可能导致投资者观

望情绪继续增长， 因此预计短期震荡的格局可

能继续延续。 操作上，周三期指未能守住

3250

点，因此多单没有很好的进场机会，建议暂时观

望，等待走势明朗后再介入。

IF1102�再夺单日期现套利收益峰值

海通期货研究所 姚欣昊

昨日股市和股指期货市场走势

仍然偏弱， 期指各合约在下午的行

情中跌幅大于沪深

300

指数，早盘出

现的期现套利空间迅速收窄， 但仍

存在理论上的收益可能。

具体来看， 股市开盘时主力合约

IF1101

基差超过

40

点，然而各合约的

基差短暂冲高后便随着大盘的走低而

趋弱。 其中，次月合约

IF1102

于

9

点

33

分夺得当日期现套利年化收益率峰

值

8.78%

，至此，期现套利年化收益率

峰值已连续第二日由次月合约夺得，

且

IF1102

的套利收益曲线连续第二

日对于主力合约

IF1101

形成压制，显

示当前期指市场对于指数短期的上行

空间信心不足。

午后沪深大盘横盘半个小时后出

现两波放量杀跌， 上证综指低点曾一

度探至

2870

点以下，期指各合约早于

指数杀跌，且幅度明显大于指数，主力

合约

IF1101

基差下跌至

30

点水平，

再度碰触无套利区间边缘， 其余各合

约的套利年化收益亦明显回落。 昨日

IF1102

和

IF1103

的套利收益曲线走

势较为接近，分别由上午的

8%

回落至

下午

5%

附近，

IF1103

的曲线对于

IF1102

形成压制， 表明期指市场对于

明年第一季度的走势相对更乐观，最

远月合约

IF1106

的套利年化收益日

内变化不大，在

5%

附近盘整，显示期

指远月合约投资者目前仍看多大盘的

长期趋势。

昨日各期指合约大致呈现近弱远

强的格局， 远近月合约之间存在一些

跨期套利机会。

IF1102

与

IF1101

的价

差在

30

到

40

点之间震荡， 没有出现

开仓信号，最远月合约

IF1106

与主力

合约

IF1101

的价差回升至

150

点以

上， 建议激进的跨期套利者可选择继

续持有卖

IF1101

及买

IF1106

的跨期

套利仓位，目标上望

180

点，但不建议

持币者在目前的点位入场追涨。

融资客热捧 5只AH股价倒挂股

农行、招行、鞍钢、平安和建行 A-H股折价逾 20%，融资余额合计达 13.76亿元

证券时报记者 李东亮

本报讯 周三， 包括中国平安在内的

5

只蓝筹股，

A

股股价较

H

股折价维持在

20%

以上。 而截至周二，这

5

只股票的融资

余额合计达到

13.76

亿元。 业界认为，投资

者融资

13.76

亿元买入中国平安等

5

只股

票的原因虽然不尽相同， 但

A

股和

H

股两

个市场的比价效应是这些股票遭到热捧的

主要原因。

截至昨日，

62

只个股同时在

A

股和

H

股上市交易， 按当日人民币对港币汇率为

85.6∶100

计算，

19

只个股存在

A

股较

H

股

折价，

43

只个股存在

A

股较

H

股溢价。 其

中，农业银行、招商银行、鞍钢股份、中国平

安和建设银行等

5

只个股

A

股较

H

股折

价超过

20%

， 分别折价

24.05%

、

22.65%

、

22.02%

、

20.89%

和

20.54%

。 而南京熊猫等

16

只个股

A

股市场价格较

H

股价格高出

100%

以上。

与此相一致的是，农业银行、招商银

行、鞍钢股份、中国平安和建设银行等

5

只个股两市融资余额分别达到

8264.79

万元、

3.91

亿元、

6811.95

万元、

7.91

亿元

和

4366.52

万元，合计融资余额达到

13.76

亿元。

深圳某券商融资融券业务负责人表

示， 受融资融券的投资者适当性管理制度

制约， 目前融资买入股票的投资者主要是

资产在

500

万元以上的客户， 有些客户的

金融资产甚至在亿元以上。 作为投资组合

的一部分，对

H

股的配置不可或缺。 所以，

融资炒股的投资者对

H

股上市公司较为了

解，中国平安、招商银行等

A

股较

H

股折

价超过

20%

的上市公司股票自然受到两融

市场的关照。

上述说法也得到上海某券商融资融券

业务负责人的认同。该负责人指出，融资融

券市场目前仍是资产大户的市场， 此类投

资者不仅投资经验丰富， 而且投资视野开

阔， 对香港及欧美市场上市公司的表现都

非常熟悉，并且常常配置海外资产。 而中国

平安、招商银行等

A

股较

H

股折价超过两

成的蓝筹股自然成为这些资产大户配置

H

股的替代品。

不过，也有市场人士表示，跨市场套

利的前提是两个市场股价的逐渐收敛，如

果

A

股较

H

股折价长期存在， 则套利收

益未必能实现。但同一家上市公司在两个

市场股价存在显著差异，尤其是流动性相

对充裕的

A

股较流动性相对不足的

H

股

折价超过两成，这种局面确实值得投资者

关注。

期指上市 8月，套利机会频繁出现

期现套利最高年化收益达 60%

中证期货 谭 清 周 晋

� � � �股指期货上市已经有

8

个月左

右的时间了， 随着期现套利机会的

频繁出现以及投资者对套利模式的

熟知程度增加， 期现套利已逐渐被

市场认可并成为许多投资者关注的

焦点。 预计期现套利在未来一年内

的机会还将频繁出现， 套利投资者

只有做好期现套利的风险控制，才

能实现丰厚收益。

套利机会频现

就

2010

年的期现价差走势而

言，总体是处于相对平稳的震荡态势

中。 期现价差（当月合约

-

现货价格）

在期指刚上市时的半个月内一直在

50

点左右位置高位震荡， 随后在首

次进行主力合约换月后，价差开始探

低，呈现相对平稳的震荡走势。在

10

月初至

11

月中旬之间， 在股市向好

的情况下， 期现价差突破前期高点，

套利机会也猛增，此期间单次套利年

化收益率可达到

60%

。 之后伴随股

市回调， 期现基差下落至

10

月中旬

前的水平并窄幅震荡。

截至目前，随着股指期货平稳运

行以及逐步成熟，其与沪深

300

指数

的同步性以及相关性逐步增强。归根

到底，当月股指期货合约价格是基于

现货价格加上期现价差，与市场中的

看涨与看跌期望有关。在沪深

300

处

于上涨通道时，人们期望后市继续上

涨，故期现价差也自然上涨，反之亦

然。就

2010

年的走势来看，在单边市

中，套利机会较多；而在震荡市中，套

利机会则相对平稳。

对最近一季度以来的当月合约

期现套利收益率进行总结发现，

8

月

份、

9

月份以及

10

月份的期现套利

理论年化收益率分别达到

36.96%

、

31.32%

以及

60.46%

； 尤其是

10

月

份，套利收益率高，套利空间大，参

与人数众多， 可以说是股指期货上

市以来的套利黄金月。 根据中证期

货研究部长期跟踪期现套利的模拟

套利产品收益，截至

12

月

13

日，收

益率达到

7.18%

， 年化收益率达到

23.92%

。

莫忘风险控制

可以说，经过了半年套利战场

的战火洗礼后，套利投资者得到了

一定的锻炼，其中

10

月份的行情让

所有套利投资者印象深刻， 而该段

行情更是凸显了套利所需注意的风

险控制问题。

10

月中旬以来期现价

差一路走高，由于期现价差套利并不

是完全的无风险套利，投资者必须要

做好资金管理。通常这种逆向波动一

般来说有两种应对方法，一是止损，

二是预留足够的保证金。 而事实上，

市场上很多套利者并没有设置一定

的止损点位， 在此情况下做好资金

配置就显得尤为重要。 具体而言，套

利者可以根据股指期货当月合约最

近一周或者最近两周的最大涨幅为

依据来进行资金配置。

另一方面随着当月合约的价格

走高， 期现价差套利的开仓成本也

会随之增加， 并且开仓期现价差也

必须进行一定的调高以保证套利的

安全性以及盈利稳定性。

总体来说，期现套利在未来一年

内的机会还将频繁出现，套利投资者

只有对今年期现套利过程中出现的

问题进行总结，吸取经验教训，做好

期现套利的风险控制，才能在下一年

的期现套利中实现丰厚收益。

期指套利应留意成分股异动

浙商期货 潘一诚

沪深 300 股指期货由于其对应

指数的特殊地位（基本上涵盖了沪

深两市大部分权重股），以及股指盘

中波动大、现金交割等特点，从一上

市就成为理想的期现套利工具。 从

当前主流操作手法来看， 期现套利

可以分为 ETF 基金套利，基金 + 股

票套利和股票全复制套利。 在套利

实务中需要注意的一个问题是沪深

300 指数成分股的异动， 即停牌、复

牌对指数的影响。

从历史经验来看， 个股停牌后

出现极端行情（涨、跌停板）的情况

较为常见。 由于股指期货合约价格

对于沪深 300 指数具有很高的相关

性， 两者之间的基差是对指数整体

的反映。大权重个股的停牌、复牌对

指数的拉动往往会达到几个点至十

几个点， 如中国平安从今年 6 月 28

日开始停牌，至 9 月 2 日复牌，在此

期间投资者无法对中国平安股票进

行买卖， 套利的现货端就不会包含

中国平安股票。 根据最新的权重数

据， 中国平安在 300 指数中的权重

为 3.75， 则意味着如果出现极端行

情，如涨、跌停板，那么其对 300 指

数的影响 （以 9 月 2 日 2900 点计

算）将达到 10.8 个点，这部分价格

异动是无法从现货组合中得到对冲

的， 体现在期现两部分的价格上就

是期货涨幅大于现货组合， 两者基

差扩大， 由于当前的期现套利组合

多为买入现货卖出期货， 基差的扩

大将给套利带来损失。

对于沪深 300 的 300 只成分股

来说，每天出现股票停牌、复牌的

可能性相当大，因此，投资者在进

行套利实务操作时， 除了在理论

上对两者基差走势要有深入了解

外，还要对每日市场上可能出现的

异常情况有所准备，上面提到的情

况就是在套利中会影响基差走势

的一个重要因素。在了解到当天有

大权重股票停牌、复牌后，在建仓

时对于预期点位需要有一个修

正， 如预期权重股复牌后出现涨

停行情， 那么在建仓时要相应的

在更高的基差点位进场， 这样才

能避免在个股价格出现异动时影

响套利效果。

期指波动率回落 僵局有望打破

长江期货 王 旺

� � � �股指期货收益率的波动率是具有

投资指导意义的左侧风险指标， 投资

者不妨加以关注与运用。 而从目前市

场来看， 一个多月的震荡行情使得多

空双方较为胶着， 期指波动率已大幅

回落，市场僵局有望在近期被打破。

经典的马科维茨投资组合理论用

均值与方差来刻画投资中的收益与风

险。 其中，方差是指投资组合的收益率

的方差， 把收益率的标准差称为波动

率，反映了收益的不确定性，刻画了投

资组合的风险。 实际上，期指波动率这

一简单的风险量化指标对股指期货的

投资有较大的指导意义。

原理上， 期指的日收益率波动较

小，表明当前市场走势稳定，每天的涨

跌幅度变化不大，说明投资者对于当前

的走势意见较为一致，多空双方较为稳

定。 而当分歧达到波谷时，又表明市场

走势过于稳定， 投资者意见过于一致

（的乐观或悲观），这也是一种危险的状

态， 极为稳定的多空格局一旦被打破，

或预示一轮单边行情的出现； 相反地，

当这一波动较大时， 即每天

涨跌非常不一致， 表明市场

震荡， 多空双方意见极为分

歧，双方展开激烈拉锯，显现

出市场风险较大。 而当波动

率达到波峰时， 说明市场处

于一种不稳定的状态， 多为

市场的拐点处。一般而言，由

于下跌时的波动率较大，所以波动率变

大是一个风险的信号。

通过统计发现股指期货当月合

约过去

15

日的日收益率（以收盘价

计算）的波动率，对后期走势存在较

好的预示性与投资指导意义。

5

月

初开始期指波动率急速上升， 是市

场风险的一个提示信号， 波动率于

5

月

26

日达到阶段顶峰，

5

月下旬

开始的短暂反弹行情也随之戛然而

止，并踏上了一轮新的探底之路。此

后期指波动率快速回落并于

6

月

28

日形成阶段性的波谷，投资者情

绪也随着数月的下跌一致地显现出

过度的悲观， 但市场却在随后数日

的急速下挫后迅速反弹回升， 涨势

开始。 期指波动率在

9

月

20

日至

9

月

30

日期间构筑了一段时间较长的

谷底， 不料股指期货随即迎来了单

边上扬的“红十月”。

11

月

12

日波动

率指标再次超过

2.5%

， 反映出市场

风险急剧加大， 股指期货几日内大

幅回吐至前月过半涨幅的位置。

期指上市以来当月合约基差走势

phototex/

供图


