
１

月

１２

日融资交易前五名一览

证券简称

融资买入额

（万元）

融资偿还额

（万元）

融资余额

（万元）

兴业银行

３４５２．７６ １７５０．３５ ４０１８９．７９

万 科

Ａ ３００４．０４ １９２９．３５ １９９８６．７

西部矿业

２７５０．４８ ２３２７．３２ ３４９２７．７９

中国平安

２５６９．４２ ８９７．１６ ９４５４７．０２

招商银行

２０６７．９７ １２６８．５４ ４２３７４．６１

１

月

１２

日融券交易前五名一览

证券简称

融券卖出量

（股）

融券偿还量

（股）

融券余额

（万元）

浦发银行

２８３５００ １６４８００ ４９４．８１

紫金矿业

１３９８４０ １６２６９７ １１３．２４

华侨城

Ａ １０４９００ １１４９００ ７４．１

深发展

Ａ １０３６００ ６０６００ ８５．１２

万 科

Ａ ９３１００ ３８７００ １５４．３７

林荣宗

／

制表

1

月

13

日

IF1101

前十位主力会员持仓数据一览

持买单量排名 持卖单量排名

名次 会员简称

持买单量

（

手

）

环比增减

（

手

）

名次 会员简称

持卖单

量

（

手

）

环比增减

（

手

）

１

华泰长城

２５５４ １０４１ １

国泰君安

４２６５ －１４３

２

浙江永安

１２３５ ２６ ２

中证期货

３２１８ －２４６

３

国泰君安

１１７５ －８７ ３

海通期货

３１６７ ５５９

４

广发期货

１０６９ １５０ ４

广发期货

１３７１ －１３４

５

鲁证期货

１０２１ －１２６ ５

光大期货

６７７ ３６９

６

海通期货

８４７ －３１８ ６

银河期货

６４８ －２１

７

上海东证

６５６ －９７ ７

华泰长城

６００ －２２５

８

银河期货

６０７ －６３ ８

申银万国

５３２ ２７

９

中国国际

５６２ １４１ ９

南华期货

４１１ －３２０

１０

光大期货

５５２ ７５ １０

鲁证期货

３８８ ４７

合计

１０２７８ ７４２ １５２７７ －８７

央行“借道”正回购回笼

880

亿

本周净投放

190

亿元，接近上周规模，资金面趋平衡

证券时报记者 朱凯

为保证春节前市场流动性状况

总体平衡有序， 面对逐周递增的资

金释放总量， 央行在提升央票利率

及发行数量的同时， 也开始频繁使

用超短期限的正回购操作。 本周之

内， 央行分别重启了

7

天、

14

天

及

91

天

3

个期限的正回购， 数量

总计已达

880

亿元。

机构获跨节资金难度加大

与上周相比， 目前银行间市

场资金面泛滥状况已受到一定遏

制。 某国有银行上海资金运营中心

人士表示， 骤增数倍的释放量并未

带来净投放量的相应增长， 央行本

周连续进行的

3

期正回购， 一举回

笼近

900

亿元资金。 再加上长假迫

近， 机构获得跨节资金的难度已有

所加大。

同时， 昨日银行间票据市场的

转贴利率也止跌企稳， 银行收票的

冲动明显偏于谨慎。 某直辖市农商

行票据业务交易员告诉证券时报记

者，

2011

年首周的新增信贷额就

已接近

5000

亿元， 未来几周如果

不再压一压， 恐怕监管层会有出台

差别准备金政策的可能。 “临近周

末， 政策面可能的变化还是让人担

忧。” 该交易员表示。

公告显示， 昨日央行在公开市

场除了发行

30

亿元

3

个月央票，

还同时进行了时隔逾

1

年的两期正

回购， 期限分别为

7

天和

91

天，

数量分别为

200

亿元和

80

亿元。

实际上， 本周释放资金量合计

1110

亿， 发行央票共计

40

亿元，

加上周二的

600

亿元

14

天正回购，

本周总对冲量已陡增至

920

亿元，

最终净投放

190

亿元， 也与上周规

模十分接近。 在一年前的

2009

年

12

月

31

日， 央行曾同时进行过

28

天和

91

天的两期正回购操作。

3

月期央票利率继续走高

值得注意的是， 昨日的

3

个月

期限央票数量为最近

4

周以来首度

上行， 与之相关的利率昨日则再升

8

个基点至

2.2588%

，

3

周连续上

行幅度约

44.57

基点。 同时， 昨

日的

7

天正回购利率

1.90%

及

91

天正回购利率

2.26%

， 两者均低

于同期限

Shibor

。 数据显示， 昨

日的上海银行间同业拆放利率 （

Shi－

bor

）

7

天价格报于

2.3075%

，

91

天价

格报于

4.1720%

。

对此， 某国有银行北京交易员指

出， 尽管正回购利率偏低， 但由于一

次供给的数量足够大， 其中也包含银

行一定的主动性需求。 据悉， 与央票

招标后可以在二级市场进行交易不

同， 央行利用正回购从商业银行收回

流动性后， 商业银行获得的仅是央行

用于质押的国债， 其流动性被锁定程

度也优于央票。

“两个期限正回购数量存在差

异， 超短期限的

7

天品种多达

200

亿元， 而稍长的

91

天品种仅有

80

亿元， 可见央行更多是对春节前的

过剩流动性加以管理， 并不会影响

银行的节日备付需求。” 上述交易员

向记者表示。 而实际上， 这从周二

14

天品种多达

600

亿元的数量也可

见一斑。

瑞士再保险：

今年中国市场保费

增速高于全球水平

证券时报记者 孙玉

瑞士再保险经济学家昨日预计， 目前， 全

球保险业已从金融危机中恢复过来， 预计

2011

年保费的增长步伐将加快。

2010

年和

2011

年中国保险保费增速将高于全球水平。

瑞士再保险预计， 亚洲新兴经济体在全球

非寿险领域的增速将处于领先地位，

2010

年

保费增长约

17.3%

， 预计

2011

年的增幅将为

12.5%

。 其中，

2010

年中国非寿险保费预计增

幅为

21.5%

，

2011

年为

14.1%

， 增长势头尤为

强劲， 将超过全球水平。

报告指出， 汽车拥有量进一步上升将使车

险业务受益， 收入增长将驱动对财产险的需

求。 同时， 随着政府资助的基建项目增加和贸

易相关行业的复苏， 商业险需求将继续攀升。

瑞士再保险亚洲首席经济师黄硕辉指出： “受

定价压力、 投资回报较低和索赔增加的影响，

非寿险保险公司倾向于呈现保费收入增速加快

而盈利能力较弱的状况。”

在寿险方面， 瑞士再保险经济学家认为，

2010

年亚洲新兴经济体的寿险保费将加速增

长， 实际由

2009

年的

10.7%

上升至

16.8%

，

而

2011

年的增幅预计约为

10%

。 其中， 中国

在

2010

年的寿险保费增速预计将高达

24.4%

。

黄硕辉表示： “亚洲新兴经济体的增速

超过其他所有新兴地区。 这在寿险领域最为明

显。 今后十年， 亚洲新兴经济体有望保持

8-

10%

的年增长率。 除了投资连结型保险产品的

需求旺盛之外， 保障型产品在亚洲市场也有很

大潜力。” 同时， 随着家庭可支配收入日益

上升、 存款利率水平较低加上投资信心不断

改善， 将带动对投资连结型产品的需求。 不

过， 当前的低利率可能会影响保险公司的投

资收益。

报告同时警告， 尽管加息可能有助于改善

保险公司的投资回报， 但如果资产价值按市价

调整， 加息也会给可用资金带来压力。 由于亚

洲不断上升的通胀水平可能会影响理赔成本，

保险公司需进行严格承保， 以保持盈利能力。

预计风险资本偿付能力制度 （

RBC

） 将在亚洲

更为普及， 监管机构也在越来越多地应用情景

和压力测试， 以此作为风险资本机制的补充。

这将增加保险公司的资产负债压力以及资本金

要求。

两融门槛将降低 潜在客户增逾

2

倍

证券账户资产在

50

万元以上和普通账户开户时间满

6

个月者即可符合入场条件

证券时报记者 李东亮

日前， 监管部门宣布证券公司

融资融券业务试点将转入常规业务

阶段。 业界认为， 届时融资融券业

务投资者门槛有望降至政策红线，

即证券账户资产在

50

万元以上和

普通账户开户时间满

6

个月。 保守

估计， 该项业务潜在客户将至少增

加

2

倍。

海通证券认为， 满足条件客户

规模的快速增加将推动融资融券爆

发式增长， 今年创新业务将步入实

质性贡献的一年， 对上市券商业绩

将起到推动作用。

开户时间将降为

6

个月

业界表示， 监管部门对融资融

券客户的政策红线为普通证券账户

开户满

6

个月， 证券账户资产总值

在

50

万元以上。

不过， 在融资融券业务试点期

间， 监管层对已入场参与交易的前

三批

25

家券商进行了窗口指导，

将投资者门槛限制在普通证券账户

开户满

18

个月， 证券账户资产总

值在

50

万元以上。

在实际操作中， 多家券商甚至

将证券账户资产总值定在了

100

万

元以上， 门槛明显高于监管部门的

政策红线。

业内人士认为， 监管部门的上

述窗口指导不仅保证了融资融券业

务在试点期间平稳运行， 同时有效

防止了客户由非试点券商向试点券

商的转移。

多家券商融资融券业务负责人

表示， 随着证监会融资融券工作小

组日前已审议通过了证券公司融资

融券业务试点转入常规业务阶段的

相关意见， 该业务的试点阶段也

即将结束， 而上述窗口指导的淡

出只剩时间问题。 届时， 投资者

参与融资融券业务的门槛将大幅

下降到政策红线， 即普通证券账户

开户满

6

个月， 证券账户资产总值在

50

万元。

潜在客户可增逾

2

倍

目前， 前三批券商仍严格执行着

监管部门对融资融券业务的窗口指

导。 公开数据显示， 截至

2010

年

12

月

31

日， 沪深两市融资融券账户已

超过

4

万户， 开户投资者超过

2

万

户， 融资融券余额逼近

130

亿元。

业界保守估计， 如果将投资者参

与融资融券业务的门槛降到政策红

线， 融资融券业务的潜在投资者规模

也会随之进一步扩大。

上海某券商融资融券业务负责人

表示， 试点券商已向监管层提交了降

低投资者门槛的申请。 一旦融资融券

业务由 “试点” 阶段转入 “常规” 阶

段， 投资者门槛必然降低到政策红线

处， 预计潜在客户增加幅度应该在

2

倍以上。

上述券商人士同时指出， 新增潜

在客户主要包括存量客户中开户满半

年的客户和从不具备试点资格券商处

吸引过来的新增客户。 此外， 前三

批试点券商也必然将投资者的证券账

户资产门槛降到

50

万元的政策红线，

这也将大幅增加具有参与资格的潜在

客户。

此外， 业界预计， 融资融券业务

一旦转入常规阶段， 参与融资融券交

易的券商也有望继续扩容。

操盘实务

Trading Tip

机构

Institution

A6

2011

年

1

月

14

日 星期五

主编

:

秦利 编辑

:

林荣宗 电话

:0755-83517782

期货公司备战资产管理业务

证券时报记者 游石

监管层加快推进机构投资者入

市的意图， 使得期货投资咨询和资

产管理两项业务有望加速推出。 在

这种背景下， 一些期货公司开始未

雨绸缪， 频频通过实盘交易大赛形

式， 从客户中选拔具有实际交易经

验的投资者， 作为基金经理人才储

备， 以便在上述业务开放之时抢得

先机。

证券时报记者注意到， 随着业

内备战行动的升级， 东航期货母公

司东航金融也推出了 “种子一号”

FOF

（即

Fund of Fund

） 基金培养

计划。 之所以仍是培养计划， 因为

目前我国期货基金立法并未完善，

一旦条件成熟， 培养计划中的精英

就可以成为真正的对冲基金经理。

据悉， “种子一号”

FOF

基金

由多个子基金构成， 子基金则由不

同的准基金经理操作， 而这些准基

金经理是东航金融通过举办期货实

盘交易大赛等形式， 经过多层筛选

而来。 东航金融将按照准基金经理

的操作风格， 给予其不同权重的资

金配置， 以使 “种子一号” 基金获

得稳健的高额投资收益。

在具体操作层面， 东航金融将

对培养的基金经理实行投资顾问

（

CTA

） 制度， 激励措施国际化，

但投资顾问不必承担投资风险。 该

计划设定严密的投资决策程序、 严

格的风险控制体系： 如 “种子一

号” 基金运行后定期每三个月调整一

次， 根据在此期间准基金经理的交易

行为、 交易结果重新调整基金组合资

产配置， 而一旦 “种子一号” 基金净

值跌破

0.7

， 便清盘止损。

据介绍， 在完成首个季度的赛程

后， 由

11

名优选选手组成的 “种子

1

号基金” 团队已取得了

29.31%

的收

益率， 在进行一次分红后， “种子

1

号基金” 已扩容至

2000

万规模。

证券时报记者还注意到， 由于市

场预期期货投资咨询和资产管理业务

在年内有望能够成行， 还有一些具有

大宗商品现货背景的期货公司， 也通

过集团母公司的内部的贸易、 投资平

台， 实际上已经间接的展开了资产管

理或自营业务。

CFP/

供图

浦发银行：

国内首只“信托

+

合伙制”

产品共募集

3.4

亿

证券时报记者 赵缜言

浦发银行日前公布数据显示， 去年

12

月

底成立的国内首只 “信托

+

合伙制” 产品， 在

一周的发行期内， 该行辖内

7

家分行成功实现

代理收付

1.4

亿元； 一期

3.4

亿元全部募集资

金进入托管账户。

浦发银行表示， 该产品风险控制模式设计

为双层托管， 首层为集合信托计划托管， 主要

为满足个人通过集合方式投资信托计划， 完成

优先级资金的募集。 第二层为合伙企业托管，

监督信托按照协议约定与劣后资金共同出资成

立合伙企业， 由合伙企业作为投资主体进行定

向增发投资， 同时要求合伙企业与券商签署三

方存管协议， 保证资金流向控制。 此外， 通过

引入国有大型企业进行结构化安排， 进一步为

产品提供了资金安全保障。

分析人士表示， 该产品除普通投资者也能

参与定向增发的目的外 （门槛为

300

万元），

更重要的背景是以信托资金作为合伙人出资解

决了合伙企业退出、 税费和向投资人大规模募

集等三大难题。

融资融券业务即将由

“

试点

”

阶段转入

“

常规

”

阶段

，

业界预计投资者门槛将会降低到政策红线处

，

即证券账户资产在

50

万元以上和普通账户开户时间满

6

个月

，

保守估计潜在客户增加幅度应该在

2

倍以上

。

融资融券业务收入将大幅增加

，

对券商业绩将起到推

动作用

。

期现基差指引跨期套利操作

潘一诚

进入今年

1

月以来， 期指主力

合约与沪深

300

指数之间的基差快

速收窄， 从去年

12

月底的

30

点减

少到

15

点以内，

1

月

7

日盘中更

一度出现贴水。 这一波低升水甚至

贴水行情， 更多是投资者对后市看

法的谨慎造成。

从套利的角度来看， 当前的低

升水甚至贴水直接影响了期现套利

的操作。 当前市场上主流的操作是

利用股票组合来模拟套利的现货

端， 国内做空机制的缺失使得大部

分的套利为正向套利， 即买现货抛

期货。 尽管有融券可以作为现货的

卖空手段， 但由于标的股票范围不

同， 在实际操作中并不能实现对称

的套利。 在这种情况下， 正向套利

成为唯一可行的股指期货期现套利

方式。 实践中， 非临近交割时段，

一般而言升水

30

点以上才是值得

考虑的进场机会。 而近期的低升水

直接限制了正向套利的发挥， 频繁

的贴水更是让不少尝试建仓的套利

者出现亏损。

在此背景下， 跨期套利便有了

发挥的空间。 由于跨期套利不涉及

现货构建， 因此可以选择任意方

向。 根据历史数据测算， 当主力合

约出现平水或是贴水时， 通常远月

合约的走势都会较当月合约强， 即

升水收窄的速度较慢。 这样的机

会尽管持续时间较短， 但往往具有

很好的收益率， 且多数在日内即可

完成开平仓， 规避了长时间持仓的

风险。

以

1

月

5

日

IF1101

合约为例，

在上午

10 ∶35

左右

IF1101

升水缩减

到

5.06

点， 到达近期最低值。 如果

以此作为一个进场信号， 那么当时远

月

IF1103

与

IF1101

的价差达到

67.2

点， 此后

IF1101

对现货的升水开始

回升， 并在

1

月

6

日

10

时左右达到

26.6

点的近期较高水平。 以此可以作

为平仓信号， 此时

IF1103

与

IF1101

的价差为

59.6

点， 一天的套利收益

为

7.6

点， 日收益率为

0.67%

。 再以

1

月

7

日的

IF1101

为例，

14∶40

时期

指贴水

0.2

点。 如果以此作为进场信

号， 当时

IF1103

与

IF1101

的价差为

63.8

点， 此后

IF1101

合约升水开始

回升， 若选择在当天收盘前，

15∶10

左右平仓， 那么日内的套利收益为

5.3

点， 日收益率为

0.46%

。 如进行

滚动操作， 年化收益是十分可观的。

从上面的两个实例可以看出， 跨

期套利相对于期现套利， 其收益点数

相对要小一些， 这也和股指期货各合

约的活跃度有关。 当前除了主力合

约， 其余三个合约的成交量都不是很

大， 合约间的价差波动不频繁， 因此

在套利方向选择上较为困难。 当然，

由于期指盘中的高波动性， 这样的机

会还是比较常见的。

（作者单位： 浙商期货研究中心）

本周公开市场操作一览

操作日期

１

月

１１

日

１

月

１３

日

央行票

据

期限

１

年

３

个月

数量

１０

亿

３０

亿

利率

２．７２２１％ ２．２５８８％

正回购

期限

１４

天

７

天

９１

天

数量

６００

亿

２００

亿

８０

亿

利率

２．０５％ １．９０％ ２．２６％

朱凯

/

制表

林荣宗

/

制表


