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                      全球经济萎靡，关注今夜非农 

 

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 
在经济数据方面，美国劳工部当天公布的数据显示，美国上周首

次申领失业救济人数减少 1.2万人至 40.9 万人，但这一降幅少

于此前经济学家的预期，显示美国就业市场复苏力度依然不足。 

0 

国内资讯 

中国指数研究院 1日发布最新报告指出，上海、深圳等十大城市

住宅均价环比下降 0.41%，为去年 9月以来首次出现月度环比下

降。今年 1月十大城市先后出台限购政策，导致住宅市场价格受

政策的影响较大。 

0 

国内资讯 

证监会昨日颁布的新规对重组方的资产规模和盈利进行了明确

限制。即日起，A股市场的借壳上市活动将受到证监会新规约束。

“新规”明确了对拟借壳资产的盈利要求，提高了借壳门槛。另

一方面，新规又打开配套融资渠道，鼓励优质资产的借壳上市，

提高了合规借壳上市审核的效率。 

0 

国内资讯 

9 月 1 日，中国物流与采购联合会(CFLP)和汇丰均发布了我国 8

月制造业采购经理人指数(PMI)，两个版本的数值显示我国经济

增长态势优于 7月。官方数据显示，我国 8月 PMI为 50.9，较 7

月环比回升 0.2个百分点，回升幅度虽不大，但却是 4个月来首

次出现向上态势。 
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  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 9.87、25.58和 46.41点。 

图2-1: 当月合约与其他各合约套利空间（2011-9-1） 
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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 1850次，胜率 78.59%，获利 1977.75指数点。昨日策

略录得 2次交易机会，盈利 3.72点。 

图2-2: 2011-9-1套利机会（灰色-正向套利，紫色-反向套利） 

9:30 10:00 10:30 11:00 11:30 13:30 14:00 14:30 15:00
5

6

7

8

9

10

11

12

时间

价
差

 
资料来源: Tinysoft、平安期货研究所 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款  3 

每日视点  

三、【期现套利策略】 

    今日为主力合约交易第11个交易日。昨日统计结果，IF1109在第一交易日内1分钟

价差均值为-1.43点，最大值7.71点，最小值-18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） 

IF1109 1 2828.00 84.84万 

IF1110 1 2837.60 85.13万 

IF1112 1 2848.20 85.45万 

IF1203 1 2883.20 86.50万 

资料来源:WIND、平安货研究所 

ETF套利方面，考虑到自7月加息后，目前市场整体处于政策观察期，将调整样本

区间至2011年7月7日起作为目前期现套利的数据考察区间。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84.84万沪深300一揽子股票，可通过67.59万元做

多上证180指数ETF(510180，约1137625份)，并同时用余下17.25万元做多深证100指

数ETF(159901，234594份)复制沪深300指数，追踪误差2.12%。 

在单只ETF拟合方面，拟合度最优的为上证180指数ETF。对于持有价值84.84万沪

深300一揽子股票，可持有38.36万的上证180指数ETF(510180，约521748份)，追踪误

差0.29%。 

表3-2: ETF组合与现指拟合数据                                   数据自2011年7月7日起 

持有组合与沪深 300指数拟合优度(Fitness) 资金权重 

ETF标的 99.11% 99.85% 98.58% 99.89% 99.74% 

上证 50 153.37%    75.54% 

上证 180  45.21%  79.67%  

深证 100   67.16% 20.33% 24.46% 
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追踪误差(TE) 2.40% 0.29% 1.32% 2.12% 6.29% 

Fitness/TE 41.30 344.31 74.68 52.03 14.21 

资料来源: WIND、平安期货研究所 

考虑到在日内价差最高与最小值的主要分布，为了满足下列条件：（1）开仓机

会较为密集；（2）开仓后止损平仓的概率较低；（3）收益能够覆盖成本。 

昨日采用1分钟5周期价差为3时开正向套利仓位，采用1分钟5周期价差为-5时开

反向套利仓位，平仓点位为-0.79个点，初始资金84.84万现货+84.84万期货，止损点

位为总资金的2%。在选定的1个月测试期内（以主力合约为测试对象），结果显示当

交易总成本在0.68%（约7个指数点,2100元）及以下即可以获得正收益。（袁斐文） 

 

四、【单边交易策略】 

A股周四早盘借 PMI数据的小幅回升而高开，但因利好有限而低走，从细分指数走

势来看，出口、消费、投资等增速均有下降的可能，而购进价格指数继续提高，表明企

业成本压力继续加大。A股多空分歧仍较大，可重点观察下周一，外盘会否因非农数据

较差而提升 QE3预期，从而提振市场。板块方面，随着股改进入尾声，享受股改红利预

期的 ST板块集体飙升成为热点，但对大盘影响较小。从 7 日银行间拆借利率的走势来

看，资金面仍不乐观，目前各大银行需准备 9月 5日上缴存款准备金，可关注下周的市

场资金情况。 

重大事件上：1、全球 PMI昨日相继公布，欧洲一片惨淡。其中，英国 8月 PMI降

至 49.0，为 26个月低点；法国 8月 PMI降至 49.1，为 09年 7月来首次下滑；德国 8

月制造业 PMI终值跌至 50.9，创 09年 9月以来最低；欧元区 8月制造业 PMI跌至 49.0，

为近两年来首次萎缩；美国 8月 PMI则从 7月份的 50.9小幅降至 50.6。2、美国非农数

据今晚公布，若美国的失业率持续走差，则有利于推动 QE3 出台。3、发改委、工信部

等多部委联合编制的七大战略新兴产业“十二五”发展规划 9月将陆续出台，这被誉为

“下一个四万亿蛋糕”，或持续带来行业热点。 

在技术形态上，我们一直提示 1998年 8月形态复制的可能，到目前为止，回落形

成双底的形态相似度极高，但反弹的路径有些偏离。不过，鉴于 8月 CPI数据有望回

落、新兴产业十二五规划将陆续出台的预期，我们仍谨慎看好反弹的持续性。操作上，

按我们上周提示的 2800一线介入的多单继续持有，新多仍可在 2850一线介入。短期

目标看至 3000，止损位 2800。（李斌） 
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图4-1:98年8月与11年8月上证指数叠加图：目前双底形态相似度完好 

 
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4周期 盘整趋势运行6周期 下跌趋势运行18周期 

位置指标 
支撑位2800、2750 

阻力位2920、3000 

支撑位2800 

阻力位3000 

支撑位2700 

阻力位3160 

形态结构 
盘整，有持续下跌担

忧 

紧缩政策实施以来的

第三轮主跌浪已完成，

近期转为盘整浪。 

主跌浪 

SHIBOR流动性

指标（0为临界） 
中性—5.55 紧张-18.87 中性-1.05 

涨停情绪指数 

（50为临界） 
悲观32.38 悲观38.7 —— 

时间窗口预警 9-13 9-20 10-14 

宏观指标 —— —— 高通胀、高利率、低PMI 

行情预判 下行/盘整 盘整 下行  

综合操作建议 短线：2800一线介入的多单继续持有，新多可在2800-2850介入；中长线：观望 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

表 4-2:开仓风险提示表（以 IF主力合约为准） 

股指期货开仓保证金账户风险提示 

保证金比例 17%  
推荐开仓方向【0

为空头，1为多头】 
1 

推荐 

开仓点位 
2850 

保证金账户

风险度 
10% 20% 30% 40% 50% 

对应风险结

算价（反向回

撤） 

2801.55  2753.10  2704.65  2656.20  2607.75  

黑色：2011年上证（下轴） 
橙色：1998年上证（上轴） 
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保证金账户

亏损金（RMB) 
-14535  -29070  -43605  -58140  -72675  

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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