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１

国泰君安

１５７７ －６ １

国泰君安

４３１０ －４９６

２

浙江永安

１５２０ １６４ ２

海通期货

３４５６ －３８

３

华泰长城

１４０６ －６９ ３

中证期货

２７０７ －５６７

４

海通期货

１１８７ １８２ ４

华泰长城

１４９７ ４６

５

广发期货

１１２５ －８３ ５

广发期货

９０８ －２２８

６

中证期货

９４４ ７３ ６

中信建投

７１７ －６１

７

光大期货

８５６ －２９ ７

上海东证

５４０ ２９０

８

鲁证期货

７９２ －１７０ ８

中粮期货

５１６ －７３１

９

银河期货

７０５ －２５０ ９

南华期货

５０５ ７４

１０

信达期货

６２５ －７２ １０

申银万国

４８４ －１３

合计

１０７３７ －２６０ １５６４０ －１７２４

金惠

１

号 东方红先锋

１

号

本期收益

２．６５％ １３．６５％

年内收益

２９．８１％ ２４．９４％

管理人报酬

（

万元

）

１４９０ ８９．１

持有个股

（

前三位

）
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弘扬风险管理文化

中金所颁发功能发挥奖

证券时报记者 游石

为发挥市场功能， 弘扬风险管理文化， 中

国金融期货交易所 （以下简称中金所）

2010

年度会员表彰专设了功能发挥奖， 中证期货、

华泰长城、 招商期货等单位在套期保值业务

量、 机构投资者开户及服务方面均走在前列，

获此殊荣。

今年获颁功能发挥奖的优秀会员华泰长城

总经理袁小文介绍， 公司没有盲目追逐市场规

模和交易量， 从一开始就对员工灌输正确的营

销理念， 较早地抓了一批以私募为代表的机构

客户。 “要为客户设计有技术含量的产品， 提

供切实有效的保值方案， 避免客户怀着套保的

初衷进入市场后， 最后却参与的是投机交易。

期货公司在服务方面还承担更大的责任。” 袁

小文说。

同样的转变也发生在中证期货， 公司前身

是原商品期货上叱咤风云的金牛期货， 面对券

商收购和股指期货推出， 老期货也遇到了新问

题。 究竟是该走的先铺摊再规范的道路， 还是

该在营销理念转变中寻求突围？ 今年， 公司通

过获评中金所功能发挥优秀会员奖交出了答

卷。 中证期货总经理严金明介绍， 公司把狠抓

投资者教育， 落实股指期货适当性制度， 合规

经营放在前列。

理念的转变， 带来股指期货运行质量的明

显提升。 数据显示， 作为衡量股指期货运行质

量指标之一的持仓成交比， 从初期的约

30

倍

降低到目前的

7.5

倍， 表明市场成熟度的提高。

良好的市场运行环境， 为股指期货规避风

险， 熨平价格波动奠定基础， 其经济效用开始

日渐显现。

数据显示

,

在股票市场

2010

年

6

月底的快

速下跌、

8

月初至

9

月底的连续震荡、 以及

10

月底的快速下跌阶段

,

期指的卖出持仓量均明

显增加

,

表明市场在运用期指进行避险。 另据

证券时报记者统计， 目前沪深

300

股指期货在

3000

点， 市场单边持仓量约

3.5

万手， 估计套

保持仓量占市场总持仓的

30%

左右， 那么意

味着市值上百亿的现货股票已经通过股指期货

购买到了 “保单”。

股指期货在微观层面发挥的避险功用， 不

断累积， 其结果必然是整个市场的稳定性也得

到提升。 据统计， 股指期货上市之前的一年

内， 沪深

300

指数的波动率为

8.86%

， 而上市

后至今， 沪深

300

的波动率下降为

8.06%

。

中金所颁发

优秀交易会员奖

证券时报记者 游石

为鼓励在代理结算业务、 合规经营方面

成绩优异的期货公司， 近日中金所颁发

2010

年度优秀交易会员奖， 华西期货、 大地期货

等公司获此殊荣。

华西期货前身为大业期货， 在上一轮备

战股指期货中，

2007

年底由华西证券重组。

当时大股东对管理层提出的要求就是， 控制

风险、 打好基础。 据悉，

重组后， 该公司利用当地银行、 股东证

券公司的渠道， 对私募基金、 投资公司和有

产业背景的客户展开了针对性的营销， 通过

给客户量身定做交易方案、 套期保值方案，

满足客户投资或风险管理的需求。 在此过程

中， 业绩得到飞速发展。 “我们定位清晰，

一开始就瞄准机构客户， 产业客户。” 华西

期货总经理熊佳斌说。

据了解， 华西期货客户保证金从原来接

手大业期货的

2000

多万元， 增长到现在的约

6

个亿， 公司客户中有

70%

是机构客户。 在四

川省份的市场份额从

6.6%

增长到

43%

， 发展

速度超过全国平均水平。 在

2009

年华西期货

分类评级为

C

类

C

级， 现在是

B

类

B

级。

华西期货涅槃重生是中金所交易会员成

长的一个典型案例， 而远在千里之外的浙江

大地期货则是交易会员规范发展的又一缩影。

尽管相比前者， 大地期货在传统商品期货市

场上已有较好的基础， 但全新的股指期货分

级结算制度、 投资者适当性制度， 也给公司

备战工作提出挑战。

大地期货总经理裘一平介绍， 随着股指

期货上市， 大地期货坚持以适当性制度为核

心， 规范管理、 严控风险、 强化执行力、 创

新投资者教育形式， 公司结算部严格遵守中

金所的各项结算制度， 规范操作流程， 并与

全结会员保持密切联系， 建立沟通机制， 仔

细核对各项结算数据， 发现问题及时沟通、

解决， 保证了公司股指期货业务的平稳运营。

相关新闻

Relative News

券商集合理财

1

月整体跑输大盘

仅

10

只产品勉强获得正收益，非限定性产品收益胜过基金

证券时报记者 杜妍

对于券商集合理财来说， 光彩

并未照进

2011

年新年。

截至

1

月

26

日 ， 大盘下跌

3.6%

， 同期， 券商集合理财产品

的整体收益为

-3.93%

， 其中，

非限定性产品收益为

-4.7%

， 大

部分跑输大盘。

收益惨淡输大盘

数据显示， 截至本月

26

日，

券商集合理财公布净值的

180

只产

品， 仅有安信理财

1

号、 玉麒麟

1

号、 中国红货币宝等

10

只产品勉

强获得正收益， 而收益最高的也仅

有

0.7%

， 其中包括品。 也就是说，

95%

的产品首月收益为负。

据朝阳永续数据统计， 去年集

合理财产品收益居前的前十位产品

新年成绩相当惨淡。 其中排名前三

的金惠

1

号、 东方红先锋

1

号和宝

鼎一期今年首月收益分别为

-10%

、

-11.5%

和

-6.5%

， 业绩领先的阳光

6

号、 中国红

1

号的收益也仅仅落

得

-8.1%

和

-10.3%

。

“

1

月份的收益情况确实令人

担心， 整体市场拖累， 集合理财也

很难有所作为”， 某券商资管总经理

坦言。

尽管收益不理想， 但相比股

票型基金， 集合理财还是处于上

风。 天相数据显示， 今年以来，

股票型基金平均跌幅达

7.6%

， 而

券商集合理财以股票为投资对象

的非限定性产品收益为

-4.7%

， 优

势明显。

在 “世道艰难” 的背景下， 券

商集合理财成立产品的速度也有所

放缓， 本月仅

2

只产品宣告成立。

坚持仓位伺机反攻

对于开年的惨淡收益状况， 大

部分资管经理尚能保持平稳心态，

“集合理财投资是长期行为，

1

月

份情况比较复杂， 我们不会对此反

应过于敏感”， 一位资管总经理表

示， 他管理的产品去年收益超过

20%

。 “我们是股票型产品， 依然

会保持较高仓位， 毕竟只有持有品

种才能获得收益。” 他说。

根据已经公布的去年四季度资

产管理报告，

2010

年收益排名靠

前的产品当中， 高仓位产品大多获

得超额收益。

另据朝阳永续的数据， 去年收益

率排名前十的浙商金惠

1

号、 东方红

先锋

1

号、 宝鼎

1

期等产品， 年末平

均仓位达到

78%

， 而收益较差的产

品一般仓位仅维持在

20% ~40%

之间 。

“集合理财产品配置灵活， 我们的

投资品种一旦临近止损位置， 就会马

上换成新品种， 但仓位不会低于

80%

，”

某投资经理表示， “当然， 这样做的

基础是做好投研， 精选个股。”

有业内人士指出， 混合型、 股票

型产品的投资股票的资金与总资产之

比可以在

0~95%

之间， 市场稳定期

间，

80%

以上的仓位属于正常区间，

但由于近期市场大幅调整，

78%

的仓

位已经相当高了。

投机蚂蚁对撼套保大象 散户盈利寥

寥

在期指市场日均

2500

亿元的成交量中，个人投资者的交易量占比约为

60%

—

70%

证券时报记者 李东亮

随着 《合格境外机构投资者参

与股指期货交易指引》 （下称 《指

引》） 出台，

QFII

参与期指只待中金

所出台

QFII

开户指引。 而以券商自

营、

QFII

、 公募基金等机构为主的

套保力量， 和以散户为主的投机力

量之间的对决也悄然展开。

6

万散户成套保对手盘

数据显示，

QFII

、 券商自营业

务、 券商资管以及公募基金最大可

投入期指进行套保操作的额度分别

约为

1300

亿元、

4000

亿元、

300

亿

元和

4800

亿元。

按照上述最大规模计算，

QFII

、

券商自营、 券商资管和公募基金投

入期指套保的市场份额分别为

13%

、

38%

、

3%

和

46%

。

不过， 多家券商系期货公司高

管表示， 在中金所已出台开户指引

的特殊法人中， 目前仅有

30

家券

商自营积极套保。 记者调查发现，

目前券商系期货公司席位上的特

殊法人套保盘持仓保证金在

30

亿

元左右， 已占总持仓量的

3

成，

其中主力仍是券商自营。

对于公募基金套保积极性较

小的问题， 中证期货机构部经理

曹宇表示， 公募基金在系统搭建

和团队建设上目前均不具备参与

期指套保的条件。

由于目前特殊法人仅能进行

套保操作， 且基本为卖出套保，

其对手盘很大程度上限定 在

1000

家一般法人账户和

6

万户

个人账户。

据业界人士透露， 上述

6

万

户个人投资者在期指市场日均

2500

亿左右成交量中， 占比约为

60%

—

70%

， 已成为券商自营套保

的对手盘。 而当公募基金和

QFII

进入期指市场后， 其对手盘很大

程度上也仍是这些个人投资者。

散户亏损面将扩大

有业界人士表示， 作为券商自

营的对手盘， 个人投资者在交易策

略、 交易纪律、 研究能力、 单家资

金实力等各方面均与机构投资者存

在差距。

据了解， 自期指上市至今， 超

过

9

成的个人投资者亏损。 而作为

多年在全球对冲中积累了丰富经验

的

QFII

， 与其对赌的个人投资者在

期指市场实现盈利的难度将会更大。

上海某期货公司研究所副所长

表示， 实际上期指市场早已经有了

QFII

的影子。

据该人士介绍， 在套保操作上

取得良好效果的券商自营部门， 负

责期指交易的操盘手多来自国外的

对冲基金， 其优势不仅体现在对国

内外宏观经济的把握方面， 更为重

要的是他们具有丰富的衍生品交易

经验。

接受记者采访的某券商自营部门

负责期指交易的业务人员表示， 目

前券商自营的套保盘并没有盈利的

需求， 仅为对冲风险， 但在期指上

的盈利的确来自投机盘。 未来随着

券商、

QFII

等各种特殊法人的套保

力度加大， 个人投资者将很难生存。

不过， 也有业界人士指出， 个

人投资者想在期指市场上实现盈利

并非无解， 首要的就是避免频繁交

易， 其次可以将资产委托给专业投

资者进行操作。 从长远看， 期指市

场终究还是机构投资者的市场。

申万：今年或加息

3

次

1

月信贷超

1.2

万亿

昨日申银万国研究所发布宏

观研究报告称，

2011

年增长、 通

胀和房价将继续让政策和市场纠

结， 预计今年将加息

3

次， 存款

基准利率提升至

3.5％

， 今年加息

的第一时间点可能为春节前后。

报告指出， 预计

1

月份信贷

投放为

1.27

万亿元。 在实体经济

信贷需求旺盛、 国家信贷调控的

博弈下，

1

月份信贷量虽然会比

2009

年和

2010

年同期投放量下

降， 但是不会回落至太低水平。

该研究所指出， 由于世界经

济复苏迹象明显， 地方政府建设

热情高涨， 经济增长的确定性进

一步增强， 一季度经济增长仍能

保持在

9%

以上。 就通胀情况看，

流动性滞后影响、 春节的季节性

涨价以及疑似

2008

年的低温冰冻

天气影响， 一季度

CPI

将在

5%-

6%

之 间 ， 预 计

1

月 份

CPI

为

5.4%

。 就房价来看， 在房地产调

控的背景下， 房地产价格连续

4

个月上涨， 没有达到预期调控目

标。 在这种情况下， 宏观调控之

剑依然指向物价和房价。

申万报告维持三率齐升控通

胀的观点， 强调春节前后是加息

的第一时间点。 报告同时认为，

应关注国家加大房地产调控的后

续政策措施， 包括限购、 提高首

付和按揭利率、 试点房产税、 提

高契税和所得税等。

在申万看来， 投资和出口仍

然是决定中国经济的两大引擎。

地方两会显示地方政府尤其是中

西部地区地方政府建设热情依然

高涨， 预计今年的投资水平与去

年相当。 出口主要取决于世界经

济， 国际货币基金组织

1

月份发

布的世界经济展望将

2011

年世界

经济和世界贸易增速上调至

4.4%

和

7.1%

， 较去年

10

月份给予了更

乐观的预测， 显示今年出口并不

悲观。 相比去年底， 经济增长的

确定性进一步增强。

此外， 申万研究所认为， 受

流动性滞后影响、 春节的季节性

涨价以及疑似

2008

年的低温冰冻

天气影响， 通胀压力加大。 根据

商务部的食用农产品价格测算，

1

月份食品价格上涨

11.5%

， 比上月

提高

2

个百分点， 受此影响， 预

计

CPI

将上涨

5.4%

， 比上月提高

0.8

个百分点。

目前来看， 食品价格的上涨

仍是推动

CPI

上扬的主要动力； 动

态地来看， 非食品价格已经连续

4

个月维持升势， 对

CPI

的推动值得

关注。

此外， 该研究所认为受国际

大宗商品价格、 油价以及国内钢

铁、 有色金属等价格上涨带动，

PPI

重拾升势， 预计

1

月份将上涨

6.6％

， 涨幅比上月提高

0.7

个百分

点。 商务部监测的主要生产资料

价格显示， 矿产品、 能源、 黑色

金属、 有色金属和橡胶已经连续

三周维持升势， 这直接带动了国

内

PPI

的上涨。

（黄兆隆）

目前， 个人投资者已成为券商自营套保的对手

盘。 而当公募基金和

QFII

进入期指市场后， 其对手

盘很大程度上也仍是这些个人投资者。

以券商自营、

QFII

、 公募基金等机构为主的套

保力量， 和以散户为主的投机力量之间的对决悄然

展开。

“喝酒吃药” 两券商理财产品去年很滋补

证券时报记者 杜妍

近日， 券商集合理财

2010

年

四季度资产管理报告陆续公布。 去

年收益排名前两位的产品———浙商

金惠

1

号和东方红先锋

1

号笑傲群

雄。 细数投资家当， 原来超额收益

还是要靠 “喝酒”、 “吃药”。

2010

年券商集合理财是小集

合的天下， 业绩领先的金惠

1

号和

东方红先锋

1

号都是小集合产品，

并奠定了各自团队———浙商资管和

东方资管整体业绩领先的地位。

两只产品都于

2010

年成立，

规模相近， 分别为

1.9

亿份和

2.09

亿份。 本期净值增长率为

2.65%

和

13.65%

； 年内净值增长率分别为

29.8%

和

24.94%

。

资产管理报告显示， 金惠

1

号

报告期末市值占产品资产净值排名

前三位的个股为时代新材、 康芝医

药、 棕榈园林， 占比分别为

11.53%

、

10.38%

和

9.97%

； 先锋

1

号市值排

名前三位的个股为仁和医药、 敦煌

种业和国中水务， 分别占比

8.90%

、

8.69

和

7.46%

。 报告显示，

2010

年

四季度， 两只产品在医药类品种上

收获最丰。

此外， 两只产品均属股票型，

但其股票投资比例及投资风格不尽

相同。

数据显示， 东方红先锋

1

号本期

股票投资占总资产的

88%

， 较去年

三季度的

82.37%

增加了近

6

个百分

点， 属于比较激进型， 而金惠

1

号去

年三、 四季度股票投资占总资产之比

分别为

73.24%

和

77.66%

， 增加

3

个

百分点。

业内人士分析，

70%

的仓位在股

票型集合理财产品中属于偏低， “我

们倾向于长期投资， 单纯靠对大盘的

判断不会获得超额收益， 必须精选个

股， 长期投资。” 金惠

1

号主办人周

良表示。

具体投资品种方面， 上述两只产

品也展现了不同的个性。 在去年四季

度持有的前十位个股中， 金惠

1

号持

有的时代新材、 棕榈园林、 亚厦股份

和海印股份均为去年三季度以来一直

持有的标的。 而东方红先锋

1

号持股

变动较大， 进入去年四季度， 前十位

个股中仅保留了敦煌种业和中福实业

两只个股。

对于

2011

年的投资方向， 上述

两只产品的主办人则一致看好医药、

消费类品种。
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ＩＦ１１０２

合约主力会员持仓前

１０

名数据

林荣宗

／

制表

二

金惠

１

号

ＶＳ

东方红先锋

１

号

杜妍

/

制表

去年收益排名前两位的产品———浙商金惠

1

号和东

方红先锋

1

号笑傲群雄。 细数投资家当， 原来超额收益

还是要靠 “喝酒”、 “吃药”。 两只产品都于

2010

年成

立， 规模相近， 分别为

1.9

亿份和

2.09

亿份

,

年内净值

增长率分别为

29.8%

和

24.94%
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