
“帮衬”

光大证券疑涉沪市ETF套利

证券时报记者 杨磊

昨日股市瞬间暴涨，沪市大盘股批量涨

停，光大证券已刊登公告涉及自营业务在使

用独立套利系统，但到底涉及何种套利没有

明确。而证券业界根据已有公开信息分析后

怀疑光大证券涉及沪市

ETF

套利。

从昨日瞬间涨停股票分布、偏偏建设银

行没有瞬间涨停以及光大证券自身股票会

瞬间涨停，三大理由指向该事件可能是光大

证券参与上交所的

ETF

套利所造成的。

昨日

11

点

6

分左右，上证指数瞬间飙

升逾

100

点，天相统计数据显示，昨日上证

50

成分股和上证

180

成分股中分别有

32

只和

79

只股票盘中出现瞬间触及涨停，占

这些指数成分股数量的

64%

和

43.89%

。由

于这些瞬间涨停的股票只涉及沪市股票，

显然不可能是沪深

300ETF

套利， 并且成

分股和沪市多只

ETF

的成分股吻合度较

高，成分股吻合是第一大理由。

第二大理由与沪市大盘金融股中仅建

设银行没有瞬间触及涨停有关。 建设银行

昨日

11

点

6

分左右最高成交价格只有

4.46

元，上涨幅度只有

3%

，而工行、中行、

农行等

20

多只沪市大盘金融股全部瞬间

触及涨停。对比沪市

ETF

、上证

180ETF

、超

大盘和上证

50

等权等沪市

ETF

的托管银

行是建设银行， 投资者进行托管在建行的

ETF

套利时， 一揽子股票中的建设银行是

现金替代的， 因此不需要新买入建设银行

的股票。

第三大理由在于昨日盘中瞬间涨停的

股票中包含了光大证券的股票， 而正常情

况下光大证券自营禁止买卖自己的股票，

但有一种特殊情况， 也就是

ETF

套利时，

券商可以购买一揽子股票中包含自己的股

票，然后换购成

ETF

，早在

2004

年国内第

一只

ETF

上市交易前，中信证券已经申请

了特别赦免， 随后其他券商也可以在

ETF

套利中买卖自己的股票。

乌龙指搅局 权重股集体“发神经”

证券时报记者 邓飞

2013

年

8

月

16

日， 光大证券导演了一出

A

股史上最大乌龙指事件，权重股和题材股明显两

极分化，在权重股盘中大放异彩的同时，题材股

却哀鸿遍野。

乌龙指威力巨大

商品恒指皆震动

周五，恰逢

8

月股指期货交割日，加上招行

A+H

股融资、美股隔夜大幅杀跌等利空，开盘后

大盘一直处于弱势震荡状态。

不过， 奇迹就在这种平淡走势中突然诞生。

11

点

05

分开始， 权重占比较大的指标股全部直

线飙升。 瞬间，中国石油涨停、中国石化涨停、工

商银行涨停……多只权重股也集体在一两分钟

内暴涨。

权重一出，四海震动。 股指期货首当其冲，

IF1308

合约瞬间飙升逾

2%

。在昨日上午收盘前

最后半小时，

IF1308

合约从

2300

点猛涨至

2400

点，最大涨幅超过

4%

。 商品期货市场也跟

随做多，包括铜、橡胶等主流品种均出现大幅拉

升。 恒生指数亦与

A

股联动，从分时图来看，恒

生指数与上证综指同步出现盘中异动， 拉升幅

度超过

1%

。

午间休市期间，光大证券自营盘乌龙指的传

闻愈演愈烈，让躁动资金开始冷静。 午后，权重股

大面积回落，随着光大证券承认乌龙指，资金追

涨热情迅速演变为多杀多。 截至收盘，中国石油、

中国平安、工商银行等超级权重股均跌回零轴附

近，重回闹剧前的正常水平。

主板“发神经”

创业板挨板子

值得注意的是，权重股盘中集体井喷，却吓

坏了在题材股上获利颇丰的游资，创业板指昨日

大跌

3%

。 有网友戏称，沪深主板发神经，却要创

业板挨板子。

昨日

11

点前后，创业板指刚刚翻红，便遭遇

权重股井喷。 盘面看，创业板指数与主板指数只

是出现短暂趋同，随后创业板指数便在强势股补

跌带动下迅速杀跌，并与主板指数背离。 午后，乌

龙指事件确认，主板指数理性回归，而创业板指

则加速下行。

显然，在创业板股上赚得盆满钵满的投资者

对权重股的上涨有不同解读。 不少投资者担忧权

重股的集体大涨是否代表风格转换，不如将手上

的题材股逢高兑现。

截至收盘， 创业板指重挫

3%

， 迅速向

1100

点靠拢，量能较前一交易日放大逾

10

亿元，继续

保持单日

200

亿元以上的较高成交水平。 综合来

看，昨日创业板仅有桑乐金、北京君正等

27

股实

现红盘，其中包括受乌龙指事件影响而遭遇资金

炒作的网络安全股，如蓝盾股份、任子行等。 但互

联网、网络游戏、

4G

等概念板块跌幅居前，题材股

出现大面积雪崩。 整个创业板多达

306

股下跌，

75

股跌幅超过

5%

，东方国信及建新股份跌停。

大宗交易

银行股现高折价甩卖

证券时报记者通过盘中公开数据初略统计，

在昨日

11

点

06

分前后，中国石油、招商银行等

16

只超级权重股都出现了股价异常，涉及资金接

近

18

亿元。 而从光大证券披露的情况来看，在本

次乌龙事件中，通过光大证券自营席位下单总额

达到

230

亿元，成交

72

亿元，涉及

150

多只股。

虽然权重股瞬间涨停是乌龙指所为，但随后

指数先抑后扬， 金融及地产等权重股量价齐升，

则是跟风盘哄抢所致。 记者翻看昨日盘后的沪深

交易所公开信息发现，盘中异动的权重股并未出

现在龙虎榜上，而深市也只有国海证券一只券商

股登上龙虎榜。 国海证券龙虎榜数据显示，银河

证券绍兴营业部、财通证券温岭东辉北路营业部

等活跃游资火中取栗，但未见机构买盘。

而兴业银行及民生银行昨日均以高折价现

身大宗交易。 昨日，宏源证券上海康定路营业部

分别卖出兴业银行及民生银行各

150

万股，成交

价格分别为

9.1

元及

8.1

元， 分别较昨日收盘价

折价

10.87%

及

10.19%

。

下周A股三大猜想

证券时报记者 汤亚平

猜想一：2050 点 ~2120 点震荡

上证指数因乌龙事件而出现“秒升”，但午后大

盘震荡走低，创业板和中小板指数加速跳水。 不过，

技术上看，沪指在

2050

点附近有强支撑，上方压力

位在

2120

点一线。 业内分析人士预计，下周上证综

指将在

2050

点

~2120

点之间窄幅整理，大盘不可能

面临更大的系统性风险。

猜想二：创业板和中小板先抑后扬

乌龙事件后，创业板和中小板指数加速下跌，个

股活跃度明显降低，已经出现阶段顶部迹象，后市需

保持适度谨慎。 但是，从创业板指走势看，回抽到

60

日均线是本次调整的目标位。加之，道琼斯旗下科技

网站

AllThingsD

本周披露，苹果可能在

9

月

10

日发

布新一代

iPhone

产品，三星也将在

9

月初在德国柏

林发力推出新品……苹果公司股价

8

月

15

日午盘

上涨近

3%

，将近

8

个月以来首次突破

500

美元。 业

界认为，外围科技股走强会将积极效应传递给

A

股

相关小盘股。

猜想三：大盘蓝筹股仍有活跃时

光大证券“乌龙指”事件很明显会对市场信

心造成负面影响，但周末证监会例会可能有备而

来，为增强投资者信心，不排除有突发性重大利

好公布。 技术走势上，本周一股指高开高走突破

前期高点

2092

点并站上

2100

点大关， 成交量能

同比呈现温和放大， 市场走势出现震荡上行格

局，显示市场信心逐步增强。 本周三大盘指数冲

高回落，但大宗交易平台上，贵州茅台、大秦铁

路、中国人寿以及中国银行大宗交易买入席位均

为海通证券国际部，有外资参与嫌疑，其中大秦

铁路

8

月

15

日出现罕见的放量大阳线， 盘中一

度冲击涨停价。 不排除周五沪指日

K

线具有“仙

人指路”的意义。 这些情况显示，业绩稳定的大盘

蓝筹股仍将有补涨表现。
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海外市场乌龙指大盘点

日本市场：

2005

年

12

月

8

日， 日本瑞穗证券公司的

一名经纪人接到一位客户的委托，要求以

61

万

日元的价格卖出

1

股

J-Com

公司的股票。 然

而， 这名交易员却把指令输成了以每股

1

日元

的价格卖出

61

万股，导致瑞穗证券损失

270

亿

日元。

此外， 瑞穗证券公司还将矛头指向东京证

券交易所。据悉，瑞穗证券公司曾通过东京证券

交易所的终端多次发出撤单指令， 依然被交易

系统拒绝，撤单彻底失败，最终导致东京股市出

现剧烈动荡。

美国市场：

1987

年

10

月

19

日， 道指暴跌近

23%

，遭

遇了史上最大的单日跌幅。 此后计算机故障和

乌龙事件仍不断。

2010

年

5

月

6

日，因一位交易员的乌龙操

作， 短短

5

分钟里道琼斯指数从

10458

点瞬间

跌至

9869.6

点，随后又回到

10479.7

点。

去年

8

月

1

日， 美国最大的股票做市商之

一骑士资本承认， 软件问题导致该公司向纽交

所发出的股票交易指令出错，

150

只股票价格

受影响，并造成骑士资本

4.4

亿美元损失。

印度、瑞典市场：

2012

年

10

月

5

日， 印度股市突现闪电崩

盘，

59

个错误的交易订单导致印度大盘

NIFTY

指数在

8

秒内下跌

15.5%

， 印度国家股票交易

所被迫暂停交易

15

分钟。

同年

11

月

28

日， 瑞典证交所一份买单

购买近

43

亿份瑞典

OMX30

指数期货合约，

其理论价值高达

460

万亿瑞朗， 相当于瑞典

国内生产总值（

GDP

）的

131

倍。 由此迫使交

易所在上午

10

点前关闭当天的衍生品指数

交易市场。

(吴家明)

链 接

Link

资推到了风口浪尖。 据记者多方了解，昨日

证券公司在量化投资上大多亏损，但也有少

数券商套利成功并获利。回过头再去评论昨

日行情，专业人士称，光大乌龙盘提供典型

套利机会。

1、乌龙盘触发套利交易

深圳某券商量化投资部负责人认为，对

量化投资而言，昨日盘面提供了不同品种间

典型的套利机会，但对量化投资中趋势投资

而言，可能没什么影响。据悉，量化投资套利

主要是做期货与现货之间的价差投资，一般

都属于程序化自动交易，只要触及交易节点

会自动下单。

“对这种波动较大、市场短暂的错误定

价，最容易触发这类套利交易，这也是套利

交易对错误定价的一种修正作用。 ”这位负

责人昨日收盘后表示，该公司就利用这种套

利机会，账面小有收获。

不过， 也有不少量化投资昨日出现亏

损，甚至还相当严重。某券商位于上海的自

营部门负责人表示， 因为前夜美国股市以

下跌收盘， 昨天很多国内投资机构在开盘

前定的全天策略是做空， 但量化投资的程

序化交易在第一波行情后不少机构不得不

调整策略，从而在

ETF

和部分成分股之间

形成套利条件，进而触发套利交易。但随后

大跌行情，又会被强制平仓出局，账面出现

亏损。

此外，有效修正错误定价的套利交易增

多， 这也是中午收盘时

A

股在回落后又迅

速拉升的原因之一。

2、量化投资应强化执行力

据悉， 目前做量化投资主要有高抛低

吸、跟踪趋势以及在不同产品间利用价差套

利三种策略。 尽管各自策略不同，但对于如

何应对昨日行情，几位量化投资负责人的看

法不约而同：轻易不要参与。

“作为量化投资，需要严格遵守既定的

投资纪律，该平仓就平仓，保证不去跟风搏

杀，哪怕暂时亏损，不然后续可能连翻本的

机会都没了。”深圳一位量化投资负责人说。

某合资券商量化投资负责人则认为，光

大证券事件说明券商量化投资人需要强化

交易执行力和仓位控制执行力。 作为投资

人，不能随性参与搏杀，参与搏杀就是一种

赌博，能赚到钱就是属于万幸。

“量化投资都是基于长期投资积累和历

史数据分析之上，这种走势明显没有任何规

律可循，纯属异动行情，不宜参与。 ”上述负

责人昨日表示。

上海某自营部量化投资团队负责人也

表示，应对昨日那种移动盘面，作为量化投

资人，最好的办法就是等待盘面清晰后再做

决策，不能盲动和搏杀。

杨丽花/摄

受损投资者能否索取赔偿？

证券时报记者 唐立

“‘光大门’曝光，律师的生意来了。”在上海

交易所确认昨日的交易事件系光大系统出现问

题后，一位散户投资者这样对记者说。

证券时报记者在事件发生后第一时间采访

市场相关各方， 得到的消息是， 目前光大证券

“

8

·

16

事件”正在进行进一步的调查中。市场投

资者所聚焦的目光是如果光大证券系操纵证券

市场，那么受损投资者应该如何依法寻求赔偿？

而如果事件确实由光大证券的乌龙指造成，投

资者的赔偿之路又该何去何从？

广东奔犇律师事务所刘国华律师在接受记

者采访时表示，如果光大证券系操纵证券市场，

那么相关责任人员将依法面临最高有可能被处

以十年有期徒刑和遭到巨额罚款、罚金的境地。

在民事赔偿责任方面，《证券法》 第七十七

条规定，禁止任何人以下列手段操纵证券市场：

（一）单独或者通过合谋，集中资金优势、持股优

势或者利用信息优势联合或者连续买卖， 操纵

证券交易价格或者证券交易量；（二） 与他人串

通，以事先约定的时间、价格和方式相互进行证

券交易， 影响证券交易价格或者证券交易量；

（三） 在自己实际控制的账户之间进行证券交

易，影响证券交易价格或者证券交易量；（四）以

其他手段操纵证券市场。 操纵证券市场行为给

投资者造成损失的， 行为人应当依法承担赔偿

责任。

不过，虽然《证券法》里规定了操纵证券市

场行为给投资者造成损失的， 行为人应当依法

承担赔偿责任， 但目前最高法的司法解释并未

出台， 对投资者权益保护方面存在诸多法律空

白。

刘国华律师认为， 投资者起诉光大证券要

求赔偿尚面临诸多程序和实体问题。首先，案件

应由何地法院管辖？ 其次，是否有前置程序（虚

假陈述民事索赔案里需要有行政处罚或者生效

的刑事判决）？再次，损失如何计算？举证责任如

何分配？最后，如何证明投资者是损失和光大证

券的行为之间有因果关系等等问题。

截至目前， 国内关于操纵市场引发的证券

民事赔偿尚未有维权胜诉的案例。 比如之前的

小股民诉程文水、 刘延泽二人操纵中核钛白民

事赔偿案，小股民之所以败诉，原因之一就是北

京二中院就认为， 本案为操纵证券交易市场赔

偿纠纷。 但对于操纵证券市场与损害结果之间

因果关系的确定， 以及行为人承担赔偿责任数

额的范围、损失的计算方法，现行法律法规、司

法解释均无明文规定。

为此，刘国华律师也希望“光大门”事件能

催生最高人民法院尽快出台关于操纵证券市场

民事赔偿案件的司法解释， 以利于投资者权益

保护的顺利展开。

而对于另外一种情况，即“光大门”确实由

光大证券的乌龙指造成， 那么投资者寻求赔偿

将遭遇无法可依或者法律依据不够的窘境。 刘

国华律师表示，基于操纵市场而言，如何证明投

资者的损失与光大证券的行为之间有因果关系

已经非常困难，如果确实属于乌龙指情况，那么

投资者索赔难度无疑将成倍加大。
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