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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 

外围资讯 

在本周议息的经济体中，日本、欧洲和英国货币当局可能维持宽

松政策立场，甚至会扩大量化宽松规模。波兰、韩国、印尼、菲

律宾和马来西亚等新兴经济体央行也将继续维持利率不变。而在

8月 31日，新兴经济体巴西央行意外降息 50基点，表明今年以

来新兴经济体的货币紧缩阵营实际上已经出现分裂。 

0 

国内资讯 

央行 6日使用 7天正回购、28天正回购和 1年期央票等多种工具，

通过公开市场操作回笼资金720亿元。在回笼量大幅提升的同时，

公开市场多元化和短期化操作特征明显。其中，7天期正回购为

今年 1月 13日之后的首次使用. 

0 

国内资讯 

商务部、国家统计局和国家外汇管理局 6日在第十五届中国国际

投资贸易洽谈会新闻发布会上联合发布的《2010年度中国对外直

接投资统计公报》显示，截至 2010 年底，我国对外直接投资累

计净额已超 3000 亿美元。根据联合国贸发会的报告，我国去年

对外直投占全球当年流量的 5.2%，位居全球第五，首次超过日本、

英国等传统对外投资大国. 

0 

国内资讯 

业内人士 6日向中国证券报记者透露，高性能钢铁是新材料“十

二五”规划中获得政策重点支持的品种之一，国家将通过税收减

免、补贴、重大项目支持等形式支持企业的研发、研究成果产业

化和发展相关配套设施，资金由企业和政府共同承担，保守估计

达数千亿元。 

0 

  0 

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 8.23、25.31和 42.06点。 

图2-1: 当月合约与其他各合约套利空间（2011-9-6） 
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资料来源: Tinysoft、平安期货研究所 

 

三、【期现套利策略】 

昨日统计结果，IF1109在第一交易日内1分钟价差均值为2.61点，最大值12.46点，

最小值-6.62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 2737.20 82.12万 

IF1110 1 2744.00 82.32万 

IF1112 1 2757.00 82.71万 

IF1203 1 2794.80 83.84万 

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82.12万沪深300一揽子股票，可通过57.06万元做

多上证180指数ETF(510180，约1137625份)，并同时用余下25.06万元做多深证100指

数ETF(159901，234594份)复制沪深300指数，追踪误差1.86%。 

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82.12万沪

深300一揽子股票，可持有37.71万的上证180指数ETF(510180，约521748份)，追踪误

差0.34%。 

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 50 159.61%    70.46% 

上证 180  45.92%  69.48%  

深证 100   65.22% 30.52% 29.54% 

追踪误差(TE) 2.99% 0.34% 1.19% 1.86% 4.73% 

Fitness/TE 32.96 293.44 82.87 60.54 17.41 

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6时开正向套利仓位，采用1分钟5周期价差为-1时开

反向套利仓位，平仓点位为2.16个点，初始资金82.12万现货+82.12万期货，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0.58%（约8个指数点,2400元）及以下即可以获得正收益。（袁斐文） 

四、【单边交易策略】 

受存款准备金新规的后遗症与希腊意大利债务变数多多的影响，A 股周二继续低开

低走，不过跌势渐渐缓和，且尾盘半小时有所拉升。板块方面，水泥板块继续垫底，预

计主力资金已撤离，关注新热点板块的出现。从银行间拆借利率的走势来看，资金面今

日有所缓解，年内流动性的最坏时刻或已在 9月 5日出现，未来流动性有望渐渐变好。 
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重大事件上：1、由于非农就业数据异常糟糕，本周四美国总统奥巴马将在国会就

增加就业和加快经济增长的举措发表讲话。此外，本周市场陆续迎来澳、日、加、欧

及英五国央行利率决议，料全球将维持宽松货币环境。2、本周五，中国 8月宏观数据

将出炉。由于商务部公布的 8月的每周食品价格指数有所回落，再加上 CPI的翘尾因

素也大幅下降，因此市场普遍预期 8月 CPI大约在 6%左右，比 7月有所回落而形成拐

点，如果符合此预期，周末或利好 A股。而如果 CPI持续回落至 5%以下之后，紧缩政

策就有望逐渐放缓，届时才是 A股大底的形成之日。具体情况，可重点关注周五的数

据。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”发展规划将

陆续出台，这被誉为“下一个四万亿蛋糕”，或将持续带来行业热点。今日，首个新

兴产业规划——新材料规划将出台，可关注相关板块的走势强弱。 

由于自 2010年实施紧缩货币政策以来，每个反弹的阶段低点（或暂时止跌位）都

对应为月底的时间窗口。但 8月底由于准备金新规出台，导致在 9月 5日前后的资金

极度贫乏，A 股无力启动大行情。但预计央行本月应会增加公开市场投放的力度，因

此，下周资金面也有望走向偏宽，股指反弹仍然可期。 

图4-1:沪深300日线图重要阻力支撑位 

 
资料来源:平安期货研究所 

综上所述，基于本周资金面缓解与通胀出现拐点的预期，配合外围量宽 3预期与

新兴产业十二五规划出台，在操作策略上，可关注下半周在 2700-2750左右的抄底博

反弹机会。（李斌） 

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） 

盘整趋势运行1周期 下跌趋势运行2周期 下跌趋势运行19周期 

位置指标 
支撑位2700 

阻力位2800、2920 

支撑位2700 

阻力位3000 

支撑位2600 

阻力位3160 

形态结构 刚从下跌转为盘整 

再次转入主跌浪，但预

计跌幅不及此前，或将

造成空头陷阱。 

主跌浪 
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SHIBOR流动性

指标（0为临界） 
中性偏宽10.35 中性偏紧-8.57 中性-2.08 

涨停情绪指数 

（50为临界） 
悲观29.25 悲观31.05 —— 

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 盘整 下行 下行  

综合操作建议 短线：空单暂轻仓持有，多头重点关注下半周的抄底博反弹机会；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 
2750 

保证金账户

风险度 
10% 20% 30% 40% 50% 

对应风险结

算价（反向回

撤） 

2703.25  2656.50  2609.75  2563.00  2516.25  

保证金账户

亏损金（RMB) 
-14025  -28050  -42075  -56100  -70125  

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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