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                 宽松预期，救市良药 

 

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 

亚洲央行放慢紧缩步伐、德国宪法法庭支持政府援助希腊及美国

政府将出台大规模就业刺激措施，多项利好在 7日集中暴发，令

市场风险偏好再燃。股市及原油等商品价格齐步上扬，美元及黄

金等避险资产则小幅下挫。 

0 

国内资讯 

工信部原材料工业司副司长高云虎 7日在解读《新材料产业“十

二五”发展规划》时表示，到 2015 年，新材料产业总产值将达 2

万亿元，年均增长率超过 25%，新材料产品综合保障能力提高到

70%，关键新材料保障能力达 50%. 

0 

国内资讯 

环保业盛宴开启 扶持政策将陆续出台. 7 日召开的国务院常务

会议进一步部署加强环境保护的重点工作。同日，国务院全文下

发《“十二五”节能减排综合性工作方案》，这让市场将目光聚

焦到环保领域 

0 

国内资讯 

证监会 7日披露了上半年稽查执法情况。证监会表示，下半年继

续将打击内幕交易.作为执法工作的重点，继续严肃查处市场操

纵、基金“老鼠仓”、虚假信息披露等违法违规行为。加强系统

内外及跨境执法协作，加强对苗头性问题的分析预判，采取措施

坚决予以遏制 

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 11.16、28.24 和 47.8 点。 

图2-1: 当月合约与其他各合约套利空间（2011-9-7） 
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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 1854 次，胜率 78.59%，获利 1983.90 指数点。昨日策

略录得 1次交易机会，亏损 0.1 点。 

图2-2: 2011-9-7套利机会（灰色-正向套利，紫色-反向套利） 
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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】 

昨日统计结果，IF1109在第一交易日内1分钟价差均值为-0.58点，最大值20.88点，最

小值-7.93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 2776.00 83.28万 

IF1110 1 2781.00 83.43万 

IF1112 1 2792.60 83.78万 

IF1203 1 2828.00 84.84万 

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83.28万沪深300一揽子股票，可通过57.99万元做

多上证180指数ETF(510180，约992980份)，并同时用余下25.29万元做多深证100指数

ETF(159901，320127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83.28万沪

深300一揽子股票，可持有38.28万的上证180指数ETF(510180，约655479份)，追踪误

差0.33%。 

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

资金权重 

ETF 标的 

持有组合与沪深 300 指数拟合优度(Fitness) 
99.11% 99.85% 98.58% 99.89% 99.74% 

上证 50 160.47%    70.97% 

上证 180  45.97%  70.62%  

深证 100   64.68% 29.38% 29.03% 
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追踪误差(TE) 3.02% 0.33% 1.20% 1.86% 4.51% 

Fitness/TE 32.62 302.33 82.12 60.54 18.27 

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5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-0.58个点，初始资金83.28万现货+83.28万期货，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0.75%（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】 

受奥巴马周四公布刺激经济大计与 G7 峰会或将定调宽松政策共渡难关的影响下，A

股周三震荡后拉升扭转颓势。板块方面，化工化纤、新材料、券商、锂电池、旅游等板

块全面启动，其中磷化工相关概念表现突出。在流动性上，消息称中国央行在扩大存款

准备金上缴基数范围后，不排除会适当下调部分银行或全部银行的存款准备金率。从银

行间拆借利率的走势来看，资金面继续有所缓解，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。 

重大事件上：1、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，下半周利好

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。2、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，

G7 财长和央行行长将于本周五在法国马赛召开会议，商讨该如何采取行动来振兴放缓

中的全球经济，料全球将维持宽松货币环境。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。昨日首个新兴产业规划——新材料规划亮相后，就带动了多

个板块的上行。 

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。 
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图4-1:沪深300日线图重要阻力支撑位，三底有望确立，股指或将展开反弹 

 
资料来源:平安期货研究所 

图4-2:根据我们的指标监测：多头情绪有所回升 
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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，昨日提示的 2700-2750 进入的抄底博反弹

多单可继续持有，如果股指重返 2750 一线，仍可加仓。短期目标看至 2920。（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10周

期 
下跌趋势运行3周期 下跌趋势运行19周期 

位置指标 
支撑位2700、2750

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 从主跌转为盘整 

位处主跌浪，但预计跌

幅不及此前，或将造成

空头陷阱。 

主跌浪 

SHIBOR流动性

指标（0为临界） 
中性8.66 中性3.01 中性-2.8 

极乐观 

乐观 

中性 

悲观 
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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/盘整 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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