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                 杜鹃不鸣，则待之鸣 

 

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 

日本财务大臣野田佳彦 4日宣布，日本政府和日本中央银行日本

银行当天上午在外汇市场售出日元，以阻止日元进一步升值。这

是日本政府 4 个多月来首次入场干预日元汇率，也是日本政府在

将近一年时间里第三次干预汇市。同日，日本银行决定，作为基

准利率的银行间无担保隔夜拆借利率将维持在零至 0.1%的水平，

并把现有宽松货币政策的规模扩大 10 万亿日元至 50 万亿日元，

以帮助经济复苏。 

0 

外围资讯 

由于投资者担心欧洲主权债务问题恶化以及全球经济进一步放

缓，4 日纽约股市恐慌情绪蔓延，道琼斯指数收盘暴跌 500 点以

上，标准普尔指数跌约 4.8%，纳斯达克指数跌幅超过 5%。由于

经济前景悲观导致市场恐慌情绪蔓延，国际油价 4 日暴跌 5%以

上，纽约油价创 6个月收盘最低。 

-1 

国内资讯 

日前，国家外汇管理局召开分局长座谈会认为，下半年我国外汇

收支可能仍将面临较大净流入压力，下半年外汇管理要把减缓银

行结售汇顺差过快增长摆在更加突出的位置，防范和打击“热

钱”流入。 

0 

国内资讯 

中国人民银行调查统计司司长盛松成及课题组在最新一期《中国

金融》杂志发布的报告称，应抓住时机逐步扩大利率浮动区间，

而不是一次性完全放松利率管制；应先允许部分符合标准的金融

机构试行市场化定价，限制不达标金融机构的定价权。 

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 3.94、11.10 和 17.22 点。 

图2-1: 当月合约与其他各合约套利空间（2011-8-4） 
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资料来源: Tinysoft、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 1787 次，胜率 78.23%，获利 1881.64 指数点。昨日策

略无交易机会。 

图2-2: 沪深300期指上市至今策略收益曲线 
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资料来源: Tinysoft、平安期货研究所 
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三、【期现套利策略】 

据统计，IF1108日内期现价差刚上市时最大值可达日内均值23个指数点，就昨日统

计结果，日内1分钟价差均值降至3个点。 

图3-1:当月连续合约与沪深300指数价差 
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资料来源: WIND、平安期货研究所 

 

期现套利操作方面。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 2962.6 88.90万 

IF1109 1 2972.6 89.10万 

IF1112 1 3018.0 90.54万 

IF1203 1 3061.6 91.85万 

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89万沪深300一揽子股票，可通过55万元做多上证180指

数ETF，并同时用余下34万元做多深证100指数ETF复制沪深300指数，追踪误差0.24%。 

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) 
89.16% 97.59% 85.38% 99.96% 99.96% 

上证 50 142.13%    70.55% 

上证 180  45.03%  61.60%  

深证 100   65.06% 38.40% 29.45% 

追踪误差(TE) 6.01% 0.82% 3.11% 0.24% 1.28% 

Fitness/TE 14.67 119.01  27.45 499.80  65.76 

资料来源: WIND、平安期货研究所 



 

请务必阅读正文之后的免责条款  4

每日视点  

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89万现货+89万期货，在选定的1个月回溯期内，主力合约测试结果显示当交易总成

本在千分之四及以下可以获得正收益。 

四、【单边交易策略】 

股指方面，周四由于日本当局在亚盘时间干预汇市而推升美元，从而引发金属、黄

金等板块领跌，股指高开后全日震荡走弱。在消息面上，昨日我们提示过，“瑞士央行

降息干预瑞郎升值，作为避险货币的标榜，可能会引导日本央行亦干预汇市，从而促使

美元走强”。事实完全符合我们预料，日本央行开始了近一年来的第三次入场干预，增

加资产购买规模自 10 万亿日元提高至 15 万亿日元。国内方面，中国央行调查统计司建

议逐步扩大利率浮动区间，而近期焦点仍集中在下周二将公布的 CPI 数据上。板块方面，

水泥股、水利股强势持续，相对提振人气。 

今日值得密切关注的事件是，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 预期（8月 5日晚间公布）。  

技术面上， IF 仍处多空分歧的边缘，外弱而内不强的宏观基本面因素导致了价格

形态上的震荡盘整。昨日收盘位仍然微妙，虽然已进入我们昨日提示的震荡区，但仍

处危险的区间下沿，无论是低开跌破还是站稳上行，都留有余地。但从水泥、水利板

块的走势看，日内上行的概率相对较大。在操作策略上，3000 关口是考察 IF 多头实力

的关键，如我们标题引用日本俳句所言：杜鹃不鸣，则待之鸣。当时采用此隐忍右侧

策略的德川家康，赢得了日本二百多年的幕府盛世。因此，我们建议多单最好是待上

破 3000 之后方选择右侧入场。此外，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，因此仍建议投资

者以观望为主。（李斌） 

图4-1:IF指数30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、

弱势盘整运行17周

期，今日位于下跌与
下跌趋势运行11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。 

3009 
3007 
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盘整） 上涨的临界 

位置指标 
支撑位2930、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 平台型盘整 新下跌浪 下跌浪延续 

SHIBOR流动性

指标（0为临界） 
宽松28.2 中性29.22 中性2.94 

涨停情绪指数 

（50为临界） 
38.12 37.93 —— 

时间窗口预警 08-12 08-30 —— 

宏观指标 —— —— 高通胀、高利率、低PMI 

行情预判 震荡 下行/震荡 下行/震荡  

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。 

 

免责条款： 
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