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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 

22 日，金融数据公司 Markit 公布的数据显示，9月份欧元区综

合采购经理人指数(PMI)由 8月份的 50.7降至 49.2，跌至两年来

谷底。PMI低于 50意味着经济活动陷入萎缩。市场的担忧因糟糕

的数据再次升温。 

0 

国内资讯 
央行 22日在公开市场发行了 10亿元 3月期央票，未进行正回购

操作。至此，本周央行公开市场操作实现 480亿元的资金净投放，

为连续第十周净投放资金。 

0 

国内资讯 

在全球股市动荡和港股随外围市场大幅下行背景下，恒生 AH 股

溢价指数 9月以来屡创新高。恒生指数 22日暴跌逾 900点，恒

生 AH 股溢价指数创 20 个月以来新高。截至收盘，该指数收报

124.46点，上涨 4.05%，9月以来累计涨幅超过 15% 

0 

国内资讯 

汇丰控股昨日公布，9月份汇丰中国制造业采购经理人指数(PMI)

初值为 49.4，低于 8月份终值 49.9，连续第三个月处于 50的荣

枯分水岭下方。与此同时，投入价格和产出价格两大分项指数分

别创出四个月和五个月来的新高，显示通胀压力仍较大。 

0 

  0 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

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 10.02、14和 42.57点。 
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图2-1: 当月合约与其他各合约套利空间（2011-9-22） 
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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，IF1110在第1交易日内1分钟价差均值为2.47点，最大值11.33点，

最小值-9.71点。研究表明，将价差波动率作为程序化信号形成条件之一具有较好的收

益率。 

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） 

IF1110 1 2684.40 80.53万 

IF1111 1 2688.60 80.66万 

IF1112 1 2699.20 80.98万 

IF1203 1 2717.00 81.51万 

资料来源:WIND、平安货研究所 
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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ETF跟踪沪深

300指数效果较优。对于持有价值80.53万沪深300一揽子股票，可通过53.44万元做多

上证180指数ETF(510180，约916638份)，并同时用余下29.52万元做多深证100指数ETF 

(159901，418130份)复制沪深300指数，追踪误差1.30%。 

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80.53万沪

深300一揽子股票，可持有39.21万的上证180指数ETF (510180，约672556份)，追踪

误差0.38%。 

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 98.18% 99.66% 98.57% 99.92% 99.84% 

上证 50 169.05%    70.69% 

上证 180  47.26%  64.42%  

深证 100   61.44% 35.58% 29.31% 

追踪误差(TE) 3.19% 0.38% 1.03% 1.30% 3.23% 

Fitness/TE 30.78 262.26 95.70 85.40 25.15 

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9.5时开正向套利仓位，价差为-3时开正向套利仓位，

平仓点位为2.46个点，初始交易额为80.53万现货+80.53万期货，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0.94%（10个指数点,3000元）及以下即可以获得正收益。 

四、【单边交易策略】 

周四，多条利空重袭，将周三的多头胜果尽数吞没。利空消息包括：美联储宣布的

“扭转操作”对经济刺激效用较小、穆迪 21 日下调美国银行、花旗银行和富国银行的

债券评级、资源税暂行条例修改利空资源股、传言绿城集团被中国银监会要求清查其信

托融资利空地产股、中国 9月汇丰制造业采购经理人指数预览值为 49.4低于 8月的 49.8

等。上证指数放量收阴，多头止损盘大量流出。节前在无基本面较大利好的出台情况下，

料再难以发动反弹行情，投资者空仓观望或轻仓做空为主。 

重大事件上：1、美联储昨日公布利率决议，宣布将实施被外界普遍预测的“扭转

操作”。即将置换 4000亿美元的短期国债为长期国债，声明中没有提及第三轮量化宽松

政策(QE3)，美联储对美国经济的消极预测显然打击了市场信心，避险情绪升温。2、昨

日，金砖国家财政部长和央行行长，值市场对全球经济状况的担忧情绪正在增强的环境

下，于 2011年 9月 22日在美国华盛顿召开会议,不过，对于购买欧债问题上，尚未形

成有效共识。3、今日即将召开的 IMF 和世界银行年会，观察能否力挽狂澜，提振市场

信心。 

从技术面上看，上证指数的前日多头突破宣告失败，由于收出放量中阴线，完全

吞没前日涨幅，且强势板块与个股无法持续，因此今日再次逆转的可能性已较小，否
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则多头应及时离场。此外，从下图可看出，前日，中阳 K线对 2个月下行通道的突破

也已宣告失败。 

图4-1:上证日线图：震荡幅度超过2%的中阳线突破下行通道，喻示后市突破的可能，类似6月底 

 
资料来源:平安期货研究所 

此外，基于 9月末国庆提现需求、长假空仓特点、到期资金下降、季末考核等因

素可能导致资金面再度紧张，月内剧烈震荡难免。综上所述，按我们提示的 2700-2750

轻仓博反弹的短线多单，盘中已触及 2700 的止损位，应及时离场。投资者节前观望

为主，等 9月 CPI明显回落，货币政策略宽松，中长线多单才宜入场。（李斌） 

图4-2:根据我们的指标监测：多头情绪回落低点，再现一日游行情 
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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5周期 
盘整趋势运行2周期，

位处趋势转换临界。 
下跌趋势运行21周期 

位置指标 
支撑位2645 

阻力位2760、2700 

支撑位2645 

阻力位2760 

支撑位2600 

阻力位2800 

形态结构 重回下跌浪 主跌浪结束，转为盘整 主跌浪 

极乐观 

乐观 

中性 

悲观 



 

请务必阅读正文之后的免责条款  5 

每日视点  

趋势 

SHIBOR流动性

指标（0为临界） 
中性偏紧-5.7 中性0.29 中性-0.87 

时间窗口预警 9-30 10-17 —— 

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：观望；中长线：观望 

资料来源: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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