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                 美债雨过天晴，IF 当强不强 

 

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 

外围资讯 

受美国国会两党就提高债务上限和削减赤字达成初步协议的利

好消息影响，亚太股市 8 月 1 日普遍上涨。不过由于北京时间 1

日 22 时美国供应管理协会公布的美国制造业采购经理指数表现

不佳，创下两年来新低，引发市场对美国经济复苏的担忧进一步

加剧，美欧股指迅速转跌。 

0 

国内资讯 

日前召开的中国人民银行分支行行长座谈会或许可以向市场传

递出央行的态度。会议指出，国内通胀预期依然较强，稳定物价

的基础还不牢固，一旦政策松动就有反弹的可能。下半年要继续

实施好稳健的货币政策，保持必要的政策力度。 

-1 

外围资讯 

7 月份 PMI 为 50.7%，环比仅回落了 0.2 个百分点，降幅迅速收

窄。虽然 50.7%的数值创出 2009 年 3 月以来的新低，但经济发展

趋稳的态势仍未改变。 

0 

外围资讯 

据悉，相关部门已经着手调查部分二三线城市和中小城市房价快

速上涨的原因，并据此草拟新一轮限购城市的名单，极有可能于

8月份公布。 

0 

  -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 4.44、11.99 和 22.65 点。 

图2-1: 当月合约与其他各合约套利空间（2011-8-1） 

 

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 1786 次，胜率 78.22%，获利 1881.23 指数点。昨日策

略录得 2次交易机会，获利 2.0 点。 

图2-2: 2011-8-01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】 

ET按昨日收盘价计算，股指期货各合约卖出1份所需的资金价值分别为： 

表 3-1:期货合约套利持有头寸 

合约名称 数量 价格 价值（RMB） 

IF1108 1 2987.8 89.6万 

IF1109 1 2997.8 89.9万 

IF1112 1 3033.8 91.0万 

IF1203 1 3075.0 92.2万 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

ETF套利方面，调整样本区间至2011年4月16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。对于持有价值90万沪深300一揽子股票，可通过56.3万元做多上证180

指数ETF，并同时用余下33.7万元做多深证100指数ETF复制沪深300指数，追踪误差

0.25%。 

 
表3-2: ETF组合与现指拟合数据                                  数据自2011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) 
89.42% 88.19% 97.99% 99.97% 99.66% 

上证 50 152.2%    71.45% 

上证 180  63.91%  62.59%  

深证 100   46.25% 37.41% 28.55% 

追踪误差(TE) 6.3% 2.82% 0.8% 0.25% 1.52% 

Fitness/TE 14.19 31.27  122.49 476.05  54.76 

资料来源: WIND、平安期货研究所 
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图3-1:日内期现价差 
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主力合约期现价差 样本递增均值

 
资料来源: WIND、平安期货研究所 

若采用1分钟价差均值的正负2倍标准差作为开、平仓条件进行期现套利，初始资

金90万现货+90万期货，在选定的1个月回溯期内，主力合约测试结果为： 

 
图2-2:交易回溯参数                                       图3-3:日内收益率曲线 

  
资料来源: WIND、平安期货研究所 

 

四、【单边交易策略】 

股指方面，周一全日围绕 0轴震荡，紧贴 5日线收盘，方向仍然难言明朗。消息面

上，周一开盘前美国参议院议长里德宣布，美两党已就减赤达成协议，根据协议未来 10

年将减赤约 1万亿美元，美债危机可谓雨过天晴，而中国 7月 PMI 亦在早上公布，连续

第四个月下滑，降至 50.7，创 29 个月新低。但略好于预期的 50.1。外围利好与国内中

性偏空的消息面交织下，股指当强不强，相对于日经与恒生指数黯然失色。板块方面，

次新股领涨，稀缺资源与锂电池板块亦偏强。此外，上周重点关注的中国水利 IPO 申请

获批，等正式申购时将对市场资金面产生影响。 

本周值得密切关注的事件有：1、西班牙、意大利的信用评级是否会遭下调；2、美

国新增非农就业数据是否继续低迷【前值 1.8 万】，若经济复苏不济，或提升市场的 QE3
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预期（8 月 5 日公布）；3、欧盟、英国、澳洲、日本将公布最新利率决议，预期将维持

现有利率不变，注意是否有超预期加息情况出现（8月 2日-8 月 5 日）。 

技术面上，3000 关口是考察 IF 多头实力的关键，但迟迟围而不攻，有以时间消耗

上涨动能之危险。中长线上看，上证目前的关键点位是 1664——2319 的连线，未来 2

周若不能收复此线，则中长期趋势将确立空头方向。目前投资者最好仍以观望为主，

除非多头收复 7-25 大阴，才有可能意味重返多头趋势。日内短线上，如下图所示，目

前仍位于弱势盘整的区间，IF 如下破 2960，可建短线空单，如上突 3010，则建短线多

单。（李斌） 

图4-1:沪深300指数60分钟K线图——日内关键形态位 

 
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） 

弱势盘整趋势运行

38周期，即将进行方

向选择 

下跌趋势运行8周期 
下跌趋势运行14周期，中长线趋

势转换失败，维持下跌趋势。 

位置指标 
支撑位2960 

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 平台型调整 新下跌浪 下跌浪延续 

SHIBOR流动性

指标（0为临界） 
宽松30.3 中性5.38 中性2.02 

涨停情绪指数 

（50为临界） 
34.75 41.3 —— 

时间窗口预警 08-03 08-12 08-30 

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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