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寻底之路，步步为营 
 

 

内容摘要 

空头本周将继续主导市场预期。表明目前股指市场的整体投机氛

围无明显变化，但市场整体活跃度下降，资金流出期指市场的动作十

分明显。中粮期货首次出现在空单榜首，作为非证券背景的期货公司，

中粮期货在期指多、空交易手法上会出现较大差别，单边交易思路更

为明显。 

欧洲峰会意兴正酣，A 股有望借力反弹。欧洲峰会已经批准向希

腊发放新一笔援助贷款，后市仍有相关政策出台，构成不小利好，外

盘也借势上扬。不过国内方面，IPO陆续抽血，上月 CPI仍处 6.1%的

高位，暂不宜对市场反弹空间抱太多期待。操作上，股指连创新低后，

空头杀跌无力，综合研判，我们秉持周线级别反弹行情的预判。操作

上，以谨慎等待或轻仓做多博反弹为主，2500-2550 是多头仓位的较

佳入场区间。 

在期现 Alpha套利上，板块的超额收益并不突出，亦建议以观望

为主。 

期现套利方面：正向套利的开仓最佳价差为 10个点，采用 0值回

归策略，则平仓的价差为 0个点，设止损点位为总资金的 2%。该策略

上周内正向套利交易与融资成本控制在 0.3%（3 个指数点位，约 900

元）以下均可获得正收益。 
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一、市场预期观察 
 

图1-1:空头主力持仓上周变化 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

上周股指期货市场同时统计 IF1110及 IF1111的持仓额与成交额，流量及存量资

金流入十分明显，持仓成交额比继续维持较为稳定的水平。表明目前股指市场的整体

投机氛围无明显变化，但市场整体活跃度下降，资金流出期指市场的动作十分明显。 

从持仓结构来看，统计 IF1110及 IF1111两大合约，20大净多持仓占比在上周由

于移仓因素有大幅波动的迹象，但空总持仓增加幅度较为明显，净多占比下降。我们

分析认为，上周移仓完成，多、空持仓分布表明市场目前整体空头实力继续上升，在

本周内将继续主导市场预期。 

从具体的多、空持仓主力机构仓位变化来看，中粮期货首次出现在空单榜首。其

加仓动作在上周为明显的空头加仓，无多头加仓。我们分析认为，作为非证券背景的

期货公司，中粮期货在期指多、空交易手法上会出现较大差别，单边交易思路更为明

显。另外，主力持仓机构中，国泰君安多头持仓上周有明显增加，但空头持仓仍占较

大比例。我们分析认为，以套保为主要仓位的券商系期货公司，部分投机资金将具备

做多的操作，以完成仓位风险控制。（袁斐文） 
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图1-2:空头主力持仓上周变化 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

图1-3:多头主力持仓上周变化 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

图1-4: 国泰君安持仓过程                                     图1-5: 海通期货持仓过程 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 
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图1-6:中粮期货持仓过程                                        图1-7: 华泰长城持仓过程 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

 

 

二、波段投资策略 

1、欧洲峰会意兴正酣，A股有望借力反弹 

本周外围最关注的必然是欧洲峰会。而在周末峰会前，欧元区财长及国际货币基

金组织已经批准向希腊发放新一笔援助贷款，构成不小利好，外盘也借势上扬。市场

还继续关注欧盟峰会的四大焦点，1、是否提高希腊债务减记比例？2、如何拯救“银

行危机”？3、如何发挥 EFSF功效；4、欧元区政府或见端倪。由于德法间分歧较多，

预计情况要到 26日的第二轮峰会结束才会明朗。 

国内方面，利空居多。陕煤股份、中交股份、新华人寿三大 IPO 蓄势待发，对 A

股资金面的抽血是 A 股远弱于外盘的重要主因。此外，温家宝提出继续巩固房地产市

场调控成果，对地产行业也是利空。而上月 CPI仍处 6.1%的高位，虽然预期翘尾因素

会拉动 CPI回落，但在 CPI回归到 4%以下之前，建议行情暂以周线反弹对待。 

图2-1:上证指数动力-形态全景图 
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资料来源:wind、平安期货研究所 
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从技术面上看，上证指数创下去年 2319低点后构造空头陷阱展开 V型反弹，本周

受制于 30日均线、下降通道中轨、8月密集筹码区等技术性卖压而回落，但创出新低

后，空头杀跌无力，我们仍然维持前期周线级别反弹行情的预判。操作上，以谨慎等

待或轻仓做多博反弹为主，2500-2550是多头仓位的较佳入场区间。（李斌）。 

图2-2:上证日线图：上证受压中轨回落，短暂调整之后，预计近期仍有再次上涨机会 

 
资料来源:平安期货研究所 

在形态遗传与历史重演的规律上，金融危机后的上证指数与 30 年代的道琼斯指

数有异曲同工之妙。按上证与道琼斯时间长度为 1:3比对，从沪、美两市跨时空的重

演印证可见，大底部的完成之日似还差一小段，大底部尚未到来。 

图2-3:中长期上，上证与道琼斯30年代的形态较为相似，预计中期反弹即将展开，长期大底仍待观察 
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资料来源:平安期货研究所 

2、自动波段划分 

我们对上证指数、深证综指进行波段解构，力图将由特定动因推动下产生的周期
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性交易群体行为特征进行揭示。该波段解构方法通过规范化高低点的定义，由程序自

动画线生成（与波浪理论的人为划分不同），由于计算机对高低点的确认需要时间，因

此该分段有滞后效应。但我们会根据当下的宏观面、基本面、技术面等综合考量，划

分出本周最可能的波段走势。 

为使得研究的结果更有现实意义，我们界定政策转向的时间点为 2010年 10月，

采用日线级别点位重新划分紧缩政策实施以来的市场形态与时间区间。（更详细解释请

参考《考虑市场情绪后的高 Alpha股票选取——股指周报附件》） 

图2-4:上证指数日线行情级别分段 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 2-1:日线行情级别的区间分段【上证指数】 

时段 时长（交易日） 波段方向 

2010.09.02-2010.11.11 30天 上涨 

2010.11.11-2010.11.30 13天 下跌 

2010.11.30-2010.12.15 11天 上涨 

2010.12.15-2011.01.25 28天 下跌 

2011.01.25-2011.03.09 25天 上涨 

2011.03.09-2011.03.15 4天 下跌 

2011.03.15-2011.04.18 22天 上涨 

2011.04.18-2011.06.20 8天 下跌 

2011.06.20-2011.07.18 20天 上涨 

2011.07.18-2011.08.09 16天 下跌 

2011.08.09-2011.08.16 5天 上涨 

2011.08.16-2011.08.22 4天 下跌 

2011.08.22-2011.08.26 4天 上涨 

2011.08.26-至今 —— 下跌 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

综合第一节的研判，以及本节的波段划分，我们认为，目前分段上沪深两市仍处

于下跌波段，不过已渐尽尾声，处于趋势转换的边缘。因此在期现 Alpha套利上，板

块的超额收益并不突出，仍建议以观望为主。（李斌） 
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图2-5:深圳成指日线行情级别分段 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 2-2:日线行情级别的区间分段【深圳成指】 

时段 时长（交易日） 波段方向 

2010.08.27-2010.11.11 46天 上涨 

2010.11.11-2010.11.17 4天 下跌 

2010.11.17-2010.12.15 20天 上涨 

2010.12.15-2010-12.29 10天 下跌 

2010-12.29-2011-01.06 5天 上涨 

2011-01.06-2011.01.25 13天 下跌 

2011.01.25-2011.03.09 25天 上涨 

2011.03.09-2011.03.15 4天 下跌 

2011.03.15-2011.03.28 9天 上涨 

2011.03.28-2011.04.01 4天 下跌 

2011.04.01-2011.04.08 4天 上涨 

2011.04.08-2011.06.20 48天 下跌 

2011.06.20-2011.07.07 13天 上涨 

2011.07.07-至今 —— 下跌 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

 

三、期现套利策略 
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图3-1:上周期现1分钟价差图 
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IF1111期现1分钟价差

 
资料来源:wind、平安期货研究所 

主力合约上市交易至交割日期间，期现价差呈现出逐步缩窄趋势。通过监控的数

据显示，IF1111合约在国庆长假结束后的第一周出现明显的期现价差套利空间，最大

正向套利点数为 38 个点。但随着多头资金的离场，IF1111 合约上周价差出现明显回

归。上周为 IF1110合约交易的最后一周，按照成交及持仓量结果比较选取流动性相对

较强的 IF1111进行期现套利。分布图表明，在 IF1111合约作为主要交易合约的第一

周统计里，正向套利的开仓最佳价差为 10个点，采用 0值回归策略，则平仓的价差为

0个点，设止损点位为总资金的 2%。该策略上周内正向套利交易与融资成本控制在 0.3%

（3个指数点位，约 900元）以下均可获得正收益。（袁斐文） 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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