
股指期货套利需精打细算

资金分配、拟合现货组合、计算冲击成本是成败的关键

证券时报记者 游 石

本报讯 昨日，由中证期货和中

金所联合举办的 “股指期货套利机

构投资者研讨会” 在上海举行。 中

证期货首席分析师王晓黎介绍了股

指期货套利策略的注意事项， 认为

资金分配、拟合现货组合、计算冲击

成本是影响套利成败的关键。

套利机会频现

王晓黎介绍， 一个完整的股指

期货套利交易包括捕捉机会、 建立

头寸、择机平仓

3

个步骤。从机会上

来说， 最近

4

个月期现价差波动区

间，从

8

月份的

-21.57~34.44

点，到

9

月份的

-5.61~33.92

点，再到

10

月

份的

-30.89~135.37

点， 和

11

月份

的

-57.19~107.14

点，套利机会随着

基差扩大而频频出现， 年化收益率

也从

9

月份最低的

31%

提高到

11

月份的

70.2%

。 在大量潜在机会的

情况下，如何分配资金、管理资金是

捕捉和建立套利头寸的重点。

王晓黎介绍， 套利交易包括现

货和期货两个部位的买卖操作，现

货需要动用满额的资金， 期货需要

17%

的持仓保证金， 以及期货备用

金。 而备用金测算原则是覆盖住期

货最大浮动亏损， 也就是要预先算

好市场逆向波动。 但这个备用金选

择是个两难问题，如果准备多了，收

益率就会相应降低；如果不足，套利

又可能出现风险。

中证期货用

22

天现货沪深

300

现货指数历史波动率做回溯统计，因

为

22

天正好是股指期货当月合约周

期。 统计显示，沪深

300

现货指数

6

天最大逆向波动幅度是

20.6%

，

12

天

是

21.7%

。 由此推荐优化的一种组合

是， 买入上证

180ETF

占

52.2%

，深

100ETF

占

22.42%

，现货部位总资金

占

74.6%

， 期货部位期货保证金占

12.74%

，准备金

12.64%

。

1

个期现头

寸套利总资金约为

127

万元左右。

三种策略各有优劣

王晓黎介绍， 上述操作用的是

ETF

组合拟合套利， 优点是不用担

心股票停牌等造成的风险， 操作时

对应的现货数量少， 但存在跟踪误

差和流动性不足的风险。 另外，建立

现货组合的策略也可以考虑全样本

复制和自建指数拟合的方法。

其中， 沪深

300

成分股全样本

复制，优点是全部复制，基本上没有

跟踪误差， 但实际过程中要考虑停

牌、分红等潜在风险，并且这么多样

本股要同时买入也有比较大的技术

难度。 而自建指数拟合的方法，需要

优选部分成分股或者某一股票组

合，该策略的好处是有一定灵活度，

容易跟踪，组合中股票较少，收益较

高，可具有阿尔法收益（

α

收益）；但

这样操作对跟踪技术要求较高，需

要投资者具有一定的选股能力，同

样存在跟踪误差。

此外， 冲击成本计算也是套利

交易者要重点考量的因素。 由于市

场流动性差异， 冲击成本随着投资

者交易规模放大。 据中证期货测算，

当月合约

5

手同时下单， 冲击成本

是

0.05%

，

20

手冲击成本是

0.16%

，

50

手是

0.31%

， 次月合约

5

手是

0.20%

； 折算成指数分别为

5.63

、

9.27

、

14.23

、

10.73

个指数点。 计算套

利收益率时候需要将这些指数点从

基差中剔除。

中金所会员持仓排名前十位数据一览

合约

：

ＩＦ１１０１

交易日期

：

２０１０１２２４

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

１６６３ ６９ １

中证期货

４１７６ －１３０

２

国泰君安

１６６２ ３１ ２

国泰君安

３５８９ ４０７

３

浙江永安

１３９１ －５０ ３

华泰长城

１８９０ －３１３

４

广发期货

１３１９ －４１ ４

广发期货

１８６６ ３１６

５

鲁证期货

１３０４ ５ ５

中粮期货

１１８３ ２１７

６

南华期货

８３８ －４２ ６

银河期货

７７５ ５１４

７

海通期货

７８６ １ ７

江苏弘业

７３９ ２６２

８

银河期货

７８４ －４７ ８

南华期货

７１４ ４９

９

东海期货

７６４ －１５ ９

招商期货

７０７ １３４

１０

中证期货

７２１ ８８ １０

海通期货

６７４ ７

合计

１１２３２ －１ １６３１３ １４６３
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IF1103套利年化收益峰值 8.53%

海通期货研究所 姚欣昊

上周五期指各合约基差与前一日

相比变化不大， 日内期现套利年化收

益率峰值再次由

IF1103

合约夺得，为

8.53%

。 在上周六央行宣布加息，短期

有利空出尽导致大盘权重股上涨的可

能，本周各合约的基差有望扩大，期现

套利者需作好相关准备。

具体来看， 上周五股市开盘时主

力合约

IF1101

基差超过

30

点， 所对

应的套利年化收益仅为

3%

左右，明显

弱于其余各合约的收益水平。 上午

10

点

30

分过后大盘出现一波杀跌，上证

指数最低曾探到接近

2800

点，随后触

底反弹并延续至午后， 期间各合约保

持与指数同样的涨跌幅， 基差表现稳

定。 其中，

10

点

59

分，

IF1103

再次夺

得单日期现套利年化收益率峰值，为

8.53%

，与前几日的峰值水平相当。

主力合约基差走势不甚理想，全日

在小幅高于无套利区间的位置徘徊，不

具有期现套利的可操作性； 次月合约

IF1102

的套利收益曲线全日被

IF1103

小幅压制， 但从到期日这一因素来看，

实施期现套利首选应为

IF1102

，而最远

月合约

IF1106

的套利年化收益维持在

5%

以上，日内波幅较小。

另外， 上周五各期指合约仍呈现

近弱远强的格局， 跨期套利机会不

多。

IF1102

与

IF1101

的价差仍在

35

点附近震荡，全日无开仓信号；

IF1106

与

IF1101

的价差则站稳于

150

点以

上。建议仍持有卖

IF1101

及买

IF1106

的跨期套利仓位的投资者，今日盘中

若在大盘上涨时该价差跌破

140

点，

应坚决止盈离场，后期再创新高的难

度较大。

上期所表彰

2010年度优秀会员

证券时报记者 游 石

本报讯 近日，上海期货交易所举行“上海

期货交易所

2010

颁奖礼”，对

2010

年度会员综

合评优活动中获奖的会员公司进行了奖励表

彰，共有

20

家公司获优胜会员奖，

30

家公司获

优胜会员提名奖，

10

家公司获产业服务奖，各

品种设置了

70

个企业服务奖，另有

1

家商业银

行获得优胜非期货公司会员奖。

据介绍， 此次评比积极鼓励做深做精现有

品种，强调合规运行和风险防范，着重体现在推

动建设和谐稳定市场、 深化产业服务等方面的

引导作用。

上期所总经理杨迈军指出，

2011

年是 “十

二五”规划的开局之年，上期所明确了“向强势

监管转变，向服务产业转变，向稳中求新转变，

向精益管理转变”的基本工作思路，决心扎扎实

实、持之以恒地推动市场发展。他希望期货公司

向交易所多提有建设性的意见建议， 共同为维

护期货市场和谐稳定的发展环境而努力。

震荡市凸显期指优势

加息将打破多空平衡

中国国际期货研究院 石 珊

上周五

A

股市场延续弱势盘整，多空胶着

的局面导致股指全天在

30

日均线和

90

日均线

构成的狭窄区域内震荡，市场多数股票下跌。但

期指市场仍凭借股指期货

T+0

交易及双向交

易的特性，在震荡市中尽显优势。

主力合约开盘后两度回踩

3200

点支撑位，

拖累沪指直接开在年线下方。 早间沪指上冲关

键点位

2850

点时显露疲态，吸引嗅觉灵敏的期

指空头趁机入场， 盘中主力合约一度探至

3166.8

点，引领现指下破

90

日均线，主力合约

持仓量出现峰值。此后银行、房地产板块的轮番

护盘及

90

日均线处的强支撑令空头快速解除

仓位，完成获利了结。部分资金借力大盘反弹反

手短线做多，再度获利。午后市场多空双方围绕

3200

点进行争夺，走势略显平淡。

这种交易策略的使用主要基于大盘仍将维

持弱势震荡的判断。 一方面，沪指面临

3000

点大

关及多条均线压制，多重因素交叠导致大盘上攻

无力。 另一方面，股指短期跌亦无可跌，下方

90

日均线

2820

点的支撑久经考验， 大盘逢跌缩量

的态势也显示下方筹码稳固。 考虑到基金年终排

位进入“冲刺”阶段，个股集体破位下跌的结果将

是没有赢家，多头依赖银行、地产的低估值优势

力保

2800

点不失。 主力多头在上攻乏力之下采

取守势，力争“拖”到资金面改善或出现重大利

好，仅在跌破支撑位时发力向上拉回。

转机在上周六出现。 央行突然宣布年内第

二次加息， 自

12

月

26

日起一年期存贷款基准

利率分别上调

25

个基点。从期指市场的持仓变

化看，本轮加息基本在期指主力预期之外。笔者

推测， 央行加息步伐的加快与近日油价的上调

不无关系。 目前国际原油价格站上

90

美元大

关，国内油价跟随上调，所引发的成本压力将向

后传导， 进一步推高居民消费价格指数（

CPI

），

直接加重人们对通胀前景的忧虑， 迫使加息等

抑制通胀的措施加速出台。

回顾

2006

年起央行加息对

A

股的影响，

均对股指形成利好，市场无一下跌。本次意外上

调利率，将对银行、保险等板块形成利好，虽然

会令房地产板块承压， 但短期利空出尽预计将

促使周一大盘高开并震荡上涨。

融资利息和融券费率“随息而动” 均上调 0.25%

两融业务每月可多收 250 万

证券时报记者 李东亮

本报讯 央行近日决定， 自昨日

起一年期存贷款基准利率分别上调

0.25

个百分点。 受此影响，证券公司融

资利息和融券费率均上调

0.25

个百分

点。 按照目前融资融券业务

120

亿元

左右的规模测算， 经过上述调整后

25

家两融试点券商每月新增的收入将达

到

250

万元。

昨日， 接受证券时报记者采访的

多家券商两融业务负责人均表示，按

照国际惯例， 融资利率和融券费率将

跟随央行制定的基准利率浮动， 自今

日起将尚未了结的融资利率和融券利

息分别上调

0.25

个百分点。

截至目前， 沪深交易所融资融券

业务规模已达到

120

亿元， 如果将融

资利息和融资利率分别上调

0.25

个百

分点，每月新增收入约为

250

万元。 由

于第三批两融试点券商尚处在业务开

展的初期， 新增的

250

万元收入基本

归前两批两融试点券商所有。

业界表示， 将融资利息和融资利

率分别上调

0.25

个百分点， 并不会影

响投资者对融资融券这一业务的需求

量。 由于融券业务可以忽略不计，融资

利率在

8.1%

的基础上上浮

0.25

个百

分点， 将使得两融业务收入在原基础

上增加

3%

左右，虽然对整个业务收入

影响有限， 但对于尚处于融资融券业

务开展初期的券商融资融券业务部门

来说至关重要。 虽然银行基准利率上

调将增加资金的机会成本， 但与上调

法定存款准备金相比， 毕竟给两融业

务带来了实实在在的收益。

我国券商收取的融资业务利率均

参考国际惯例， 在同期贷款基准利率

基础上上浮

3

个百分点； 而除国泰君

安证券、海通证券等少数券商意外，大

型券商收取的融券费率则在融资利率

的基础上再加收

2

个百分点。 在业务

开展初期， 各家券商收取的融资利率

为

7.86%

；不过，这一利率已于今年

10

月

20

日随银行一年期贷款基准利率

上调而调高至

8.1%

。

主力空头现分歧 年底反弹意愿不强

方正期货研究所 王 飞

上周期指市场波动性较大，从

主力席位的持仓变化看， 空头并没

有占据以往的明显优势， 上周二和

周四的日内总持买单增加量均超过

了总持卖单增加量， 而在上周一和

周三双向减仓的交易中， 总持卖单

减少的幅度也大大超过总持买单减

少的幅度。 总体来说，从全周主力持

仓情况看，多方更占有优势，但市场

的走势却同主力持仓状况反映出的

信息有所不同， 因此盘中出现了多

杀多的局面。

其中，就上周五主力持仓的情况

看，前

20

名主力会员总持卖单小幅增

加

620

手， 而总持买单只增加了

37

手。 与重点席位总持买单变化不太显

著的情况相比， 各家会员在总持卖单

的持仓情况则出现了分歧。其中，国泰

君安、 银河期货以及广发期货等主要

席位分别增加了空头持仓

407

手、

514

手和

316

手，而华泰长城、光大期

货、 大华期货以及上海东证则出现了

较大幅度的空单减少情况， 其中光大

期货总持卖单减少了

539

手最为突

出。 这一定程度上表明了重点席位对

于本周空方走势的分歧。

目前来看， 沪深

300

指数中权

重板块金融股表现出较好的抗跌

性，表明市场调整的空间已经不足，

一旦市场有热点轮动迹象出现，并

带动资金回流， 则可能带动期现两

市走出震荡区间并向上突破。 不过，

2010

年度交易日只剩最后一周，在

本周出现方向选择的可能性已经不

大。 期指策略方面，建议以中线逢低

买入为主，短线可以适时观望为宜。

phototex/

供图

重庆国际信托有限公司增加注册资本

及调整股权结构等有关事项公告

本公司董事会及董事保证所披露的信息真实

、

准确

、

完整

，

并就其保证承担相应的法律责

任

。

经重庆国际信托有限公司（以下简称

"

本公司

"

）股东会审议通过，中国银行业监督管理委员

会银监复【

2010

】

552

号《关于批准重庆国际信托有限公司增加注册资本及调整股权结构等有关

事项的批复》，本公司注册资本由人民币

16.3373

亿元增加至人民币

24.3873

亿元，公司股权结

构由重庆国信投资控股有限公司

100%

持股， 变更为重庆国信投资控股有限公司 （持股比例

66.99%

）、重庆水务集团股份有限公司（持股比例

23.86%

）、上海淮矿资产管理有限公司（持股比

例

4.1%

）、重庆市水务资产经营有限公司（持股比例

2.18%

）、建银国际（中国）有限公司（持股比

例

2.05%

）、安徽省皖投信用担保有限责任公司（持股比例

0.82%

）共同持股。

上述变更事项已于

2010

年

12

月

22

日完成工商变更登记手续， 公司章程有关条款亦作相

应修订。

特此公告

!

重庆国际信托有限公司

大成优选股票型证券投资基金

2010

年第

1

次分红公告

大成优选股票型证券投资基金（以下简称

"

本基金

"

）基金合同于

2007

年

8

月

1

日

生效，根据《证券投资基金法》、《证券投资基金运作管理办法》的有关规定及《大成优选

股票型证券投资基金证券投资基金基金合同》的约定，本基金管理人大成基金管理有

限公司（以下简称

"

本公司

"

）计算并由基金托管人中国银行股份有限公司复核，截止

2010

年

12

月

22

日，本基金基金份额净值为

1.092

元，可供分配收益为

64,411,513.32

元；本公司决定以截至

2010

年

12

月

22

日可供分配收益为基准，向本基金份额持有人

进行收益分配。

现将本次收益分配的具体事宜公告如下：

一、基金简称及基金代码

基金简称：大成优选封闭；基金代码：

150002

二、收益分配方案

每

10

份基金份额派发现金红利

0.10

元。

三、收益分配时间

1

、权益登记日：

2010

年

12

月

29

日

2

、场内、场外除息日：

2010

年

12

月

30

日

3

、场内红利发放日：

2010

年

12

月

30

日

4

、场外红利发放日：

2010

年

12

月

31

日

四、收益分配对象

权益登记日登记在册的基金份额持有人。

五、收益发放办法

1

、向本次场内基金份额派发的现金红利于

2010

年

12

月

30

日通过基金份额持有

人托管证券商直接划入其资金帐户，

2010

年

12

月

30

日起投资者可以通过资金账户查

询到红利款。

2

、向本次场外基金份额派发的现金红利于

2010

年

12

月

31

日自基金托管账户划出。

六、有关税收和费用的说明

根据财政部、国家税务总局财税字

[1998]55

号文《关于证券投资基金税收问题的通

知》的规定，基金向投资者分配的基金收益，暂免征所得税。

七、提示

1

、因本次分红导致基金净值变化，不会改变本基金的风险收益特征，不会降低基

金投资风险或提高基金投资收益。

2

、权益分派期间（

2010

年

12

月

27

日至

2010

年

12

月

29

日暂停本基金跨系统转

托管业务。

八、咨询办法

1

、大成基金管理有限公司网站：

http://www.dcfund.com.cn

。

2

、大成基金管理有限公司客户服务热线：

400-888-5558

（免长途通话费用）

特此公告。

大成基金管理有限公司

2010

年

12

月

27

日


