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存准下调，最后一跃 
 

 

内容摘要 

周末下调存准率，利好或促成最后一跃。上证指数自 1月 6日始

的上升波段在子级别中形成经典的上升楔形走势，借助周六下调存准

的利好或可冲高，但在 1、2月 M1较低的情况下，资金面料无力过度

推升股指。总体而言，我们建议多单可借助下调存准率的利好在本周

分批离场，若有日 K线放量下破楔形（上证约 2300、IF约 2500一线）

的迹象，可在收盘前轻仓做空。 

在期现 Alpha套利上，目前分段上沪深两市处于上涨与下跌波段

的临界，预期还能刷新高点，但也已临近下跌，期现套利可选择滞涨

或防御板块。 

期现套利方面：随着存款准备金的下调，市场上涨预期积聚，市

场情绪脱离基本面的概率较大，导致期现价差扩大的概率较大。分布

图表明，上周正向套利开仓的最佳价差为 8个点。 
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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，根据当月合约价值和其他各合约价值计

算利率。若计算所得利率小于一年期贷款利率（0.656），则市场看空。同理，计算所得

利率越远离一年期贷款利率，套利空间越大。图 2-1是上周当月合约与其他各合约利率，

可以看出，当月/下月合约偶有正向套利机会出现，当月/下季合约上周持续出现正向套

利机会；由图 2-2可以看出，近期市场三利率较以往增幅加大，正向套利空间显现。  

图2-1：当月合约与其他各合约利率（2012.2.13-2012.2.17）                   

20120213 20120214 20120215 20120216 20120217
0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0.14

0.16

时间

R
a
t
i
o

 

 
当月/下月
当月/下季
当月/隔季

 

资料来源: WIND、平安期货研究所 

 
图2-2：当月合约与其他各合约日均利率（2011.11.17-2012.2.17）                   
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资料来源: WIND、平安期货研究所 
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波段投资策略 

1、周末下调存准率，利好或促成最后一跃 

上周，央行进行 2次正回购，回笼资金的动作让资金面偏紧。且由于 1月 M1创历

史新低达 3.1%的情况下，2月 M1若再继续低迷，资金面供不应求的局面将压制大盘的

上行动能。但周末央行及时出手，从 2012年 2月 24日起，下调存款类金融机构人民

币存款准备金率 0.5个百分点，此举或释放资金 4000亿。 

图3-1: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 

关注希腊二轮救助。据消息人士透露，欧洲央行已经和希腊之间完成了债券置换。

欧元区财长会议将于 2月 20日在布鲁塞尔召开，各国财长将集中讨论希腊第二轮金援

及私营部门债权人债务减记协议。值得注意的是，欧债在 3、4月迎来年内的还款高峰

期，连续爆发危机、评级下调等的概率极大，而上周五公布的美国通胀数据仍处高位，

这也使得美国量宽政策出台的概率较小。 

从技术面分析，上证指数自 1月 6日始的上升波段在子级别中形成经典的上升楔

形走势，借助周六下调存准的利好或可冲高，但在 1、2月 M1较低的情况下，资金面

料无力过度推升股指。总体而言，我们建议多单可借助下调存准率的利好在本周分批

离场，若有日 K线放量下破楔形（上证约 2300、IF约 2500一线）的迹象，可在收盘

前轻仓做空。（李斌） 
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图3-2:上证日K线图：自1月6日上升在子级别中形成经典的上升楔形走势，变盘迫在眉睫 

  

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

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3-3:上证指数日线行情级别分段 

 

资料来源:平安期货研究所 
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表 3-1: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 

2011.08.26-2011.10.24 35天 下跌 

2011.10.24-2011.11.04 9天 上涨 

2011.11.04-2012.01.06 43天 下跌 

2012.01.06-至今 —— 上涨 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

图3-4:深圳成指日线行情级别分段 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 3-2: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 
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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 

2011.07.07-2011.10.24 71天 下跌 

2011.10.24-2011.11.04 9天 上涨 

2011.11.04-2012.01.06 43天 下跌 

2012.01.06-至今 —— 上涨 

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处于

上涨与下跌波段的临界，预期还能刷新高点，但也已临近下跌，期现套利可选择滞涨

或防御板块。（李斌） 

 

 

 

期现套利策略 

图5-1:上周期现1分钟价差图 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

我们统计 IF1202 合约上周期现价差区间：上周均值为 1.087 指数点，最大值为

20.04指数点，最小值为-11.87指数点。价差整体波动率为 27.09。上周为 IF1202合

约交割周，价差逐渐回归至 0。我们分析认为，随着存款准备金的下调，市场上涨预

期积聚，市场情绪脱离基本面的概率较大，导致期现价差扩大的概率较大。分布图表

明，上周正向套利开仓的最佳价差为 8个点。（袁斐文） 
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图5-2: 1分钟价差相对高点分布                                  图5-3: 1分钟价差相对低点分布 

  
资料来源:WIND、平安期货研究所 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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