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一、【宏观要闻聚焦】 

评分原理：以市场整体预期为心理锚。消息内容超出市场预期且为利好方向为正评分，反之为负评分，

O 值为符合市场预期。 

表 1-1:每日多空信息     【注：-2 及以上为强空；-1 为弱空；0 为中性；1 为弱多；2 及以上为强多】 

类别 内容 多空评分 

国内资讯 

日前国家外汇局向各地方分局下发了《关于完善外商投资企业外

汇资本金支付结汇管理有关业务操作问题的补充通知》，进一步

明确外商投资企业外汇资本金结汇管理职责，强化资本金结汇的

真实性审核要求。自 8 月 1 日起实施。 

0 

国内资讯 

试点运行近一年半的融资融券业务正在筹备转入常规监管阶段. 
权威人士透露，两融业务计划年内实现“转常规”。“转常规”

将可能包括业务门槛降低、标的证券范围扩大、取消业务行政审

批等主要内容。转融通业务也在紧锣密鼓的筹备当中，推出拟分

“三步走”。 

0 

国内资讯 

多重利空共振 沪指创半年最大跌幅. 沪深股市 25 日大幅下挫

约 3%，上证综指和深证成指分别失守 2700 点和 12000 点，其中

沪综指创 1 月 17 日以来最大跌幅。恐慌性抛盘推动两市成交大

幅放大至近 2200 亿元。 

0 

外围资讯 

距 8 月 2 日债务上限最后期限仅剩一个星期，美国两党就债务上

限达成问题仍分歧明显，当地时间 7 月 25 日，两党各推出上调

债务上限及削减赤字的备选方案，唯一达成一致的是不赞成加

税。 

-1 

  -1 

资料来源:WIND、平安期货研究所 
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二、【跨期套利策略】 

持有成本套利策略:根据持有成本理论估算沪深 300 期指不同合约组合的跨期套利

空间。设单边交易成本为合约价值的万分之一，并采用一年期贷款利率作为无风险利率。

昨日三个组合都存在反向套利空间，最大分别为 1.89、11.78 和 21.85 点。当月与隔季

合约昨日还出现了正向套利空间，最大点位出现在 14：45 分，5.97 点。 

图2-1: 当月合约与其他各合约套利空间（2011-7-25） 

 

资料来源: WIND、平安期货研究所 

价差波动套利策略:该策略是基于两合约价差波动趋势预测的高频程序化交易策

略。通过我们的统计模型给出价差的趋势预测，当价差变动偏离预测值时，说明实际价

差不合理，市场将自动调整，因而存在套利机会。我们采用沪深 300 期指当/次月合约

构造套利组合，对 2010.4.16- 2011.5.20 的数据进行历史回测，之后数据进行样本外

实测。按单边交易成本为合约价值万分之一，单边冲击成本 0.2 个指数点计算，交易单

边限做一手，策略至今累计交易 1782 次，胜率 78.17%，获利 1873.21 指数点。昨日策

略录得 1次交易机会，获利 1.60 点。 

图2-2: 2011-7-25套利机会（绿色-正向套利，红色-反向套利） 

 

资料来源: Tinysoft、平安期货研究所 
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图2-3: 沪深300期指上市至今策略收益曲线 

 

资料来源: Tinysoft、平安期货研究所 

三、【期现套利策略】 

E ETF 套利方面，调整样本区间至估值期货上市日起。在考虑拟合优度及追踪误差

后，截至昨日数据表明持有上证 180 指数及深证 100 指数组合作为标的的 ETF 跟踪沪深

300 指数效果较优。对于 1个资金单位的沪深 300 持有一揽子股票，需 0.6177 个单位资

金做多上证 180 指数 ETF，并同时用余下资金做多深证 100 指数 ETF 复制沪深 300 指数。

（袁斐文） 

图3-1: 昨日日内期现套利2个点开仓成本计算，约有504.78点套利收益 
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资料来源: WIND、平安期货研究所 

表3-1: ETF组合与现指拟合数据                                  数据自2010年4月16日起 

资金权重 

ETF 标的 

持有组合与沪深 300 指数拟合优度(Fitness) 

76.47% 97.33% 92.95% 99.95% 99.57% 

上证 50 177.91%    66.95% 

上证 180  52.36%  61.77%  

深证 100   52.36% 38.23% 33.05% 

追踪误差(TE) 5.62% 0.49% 0.81% 0.17% 0.83% 

Fitness/TE 13.61 198.63  114.75  587.94  90.52 

资料来源: WIND、平安期货研究所 
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四、【单边交易策略】 

股指方面，周一低开后一路单边下挫，IF 跌幅达 3.17%，创 2个月以来的最大跌幅，

而上证指数则创 6个月以来的最大跌幅。消息面上，中共中央政治局会议主基调仍为防

通胀、控房价，未有松动之意；而美债谈判破裂、高铁事故、市场传言国际板细则即将

公布等利空消息重压市场，导致高铁、水利、水泥等前期政策扶持板块暴跌，大盘的弱

势调整行情进入加速期，考验双底支撑。 

在外围风险事件方面，本周密切关注：1、美国债务上限谈判的最新进展（最后期

限 7月 25日）、2、美国二季度 GDP 是否下降（7 月 29 日公布）。 

技术面上，上证指数低开下破 08 年 10 月 1664 点——10 年 7 月 2319 点的连线，

目前已是第二次下破。如果明日上证不能收于 2700 之上（IF 指数为 3000），则前景堪

忧。操作上，中长短期技术趋势皆转向空头，但实质性的基本面利空未现，因此投资

者最好以观望或短线空单为主。预判今日日内行情仍然为弱势震荡，如果 IF指数上冲

3000 点失败，可逢高介入短线空单。（李斌） 

图4-1:上证指数周线图——关键形态位 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 4-1:综合技术分析表（以 IF 指数为准） 

名称 日内交易 短线波段 中长线投资 

趋势指标 

（上涨、下跌、

盘整） 

下跌趋势运行9周

期，短线或转向弱势

震荡 

下跌趋势运行3周期 
下跌趋势运行13周期，中长线趋

势转换失败，维持下跌趋势。 

位置指标 
支撑位2920 

阻力位3010 

支撑位2900 

阻力位3050 

支撑位2800、3000 

阻力位3100、3200 

形态结构 新主跌浪 新下跌浪 下跌浪延续 

SHIBOR流动性

指标（0为临界） 
中性偏紧-13.5 中性偏紧-6 中性2.5 

涨停情绪指数 

（50为临界） 
37.75 41.78 —— 

时间窗口预警 07-27 08-05 09-05 
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宏观指标 —— —— 高通胀、高利率、低PMI 

行情预判 震荡 震荡/下行 震荡/下行 

资料来源:WIND、平安期货研究所 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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