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山渐高，路渐窄 
 

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 

类别 内容 多空评分 

外围

头条 

评级机构从来都不让希腊有片刻喘息。针对周二欧元区

达成的纾困协议，评级机构惠誉周三将希腊的长期本外

币发行人违约评级(IDR)由 CCC 下调至 C，短期外币评级

仍为 C。“C”是惠誉评级系统中垃圾级的第 11等，也就

是最垃圾级。惠誉称，希腊的 C 评级表明希腊近期极有

可能违约。债务互换完成后希腊发行人的违约评级将下

调至“有限违约”。 

-1 

货币 

人民银行下调存款准备金率的重大利好，似乎并未给银

行体系疲软的信贷投放带来多少催化效果。截至 2月 20

日，工、农、中、建四家大型银行新增贷款合计约 750

亿人民币，远低于市场预期。且四家大行表现迥异，领

头羊工商银行贡献了 500多亿，拿下了四分之三的份额。

建行新增百亿左右，而农行单月新增不足百亿，中行更

是罕见地出现了负增长。 

0 

经济 

昨日，汇丰银行公布的中国 2 月制造业采购经理人指数

(PMI)初值升至 49.7，高于上月终值 48.8，连续第三个

月回升。不过，2 月新出口订单指数从上月的 50.4骤降

至 47.4，创下 8 个月来的最低水平。汇丰银行指出，这

一趋势和中国 1 月进出口同比意外“双降”相吻合，显

示外贸形势仍然严峻。 

0 

通胀 

美国和欧洲基准原油期货周三双双升至九个月新高，因

伊朗紧张局势升级。联合国派驻伊朗调查核问题的主管

周三称，谈判陷入僵局。 

0 

行业 

倡导投资蓝筹股，这是中国证监会投资者保护局昨日发

布的答记者问中，提出的核心观点。这也是证监会主席

郭树清在前两天刚发表“力挺”蓝筹股的言论后，再度

从中国证券期货业最高监管机构立场，表态要投资蓝筹

股。 

0 

资料来源:WIND、平安期货 

【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】 
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二、【主力持仓分析】 

表 2-1:期指前五大持仓 

合约:IF1203 交易日期:20120222 

成交量排名 持买单量排名 持卖单量排名 

名

次 
会员简称 成交量 

比上交易

日增减 

名

次 
会员简称 

持买 

单量 

比上交易

日增减 
名次 

会员 

简称 
持卖单量 

比上交易日

增减 

1 
0001-国

泰君安 
55438 1573 1 

0001-国泰

君安 
3235 48 1 

0018-中证

期货 
5913 -803 

2 
0102-兴

业期货 
55360 423 2 

0011-华泰

长城 
2750 450 2 

0001-国泰

君安 
5215 -186 

3 
0011-华

泰长城 
52949 278 3 

0007-光大

期货 
2585 742 3 

0133-海通

期货 
4651 232 

4 
0016-广

发期货 
49750 4716 4 

0133-海通

期货 
2386 -362 4 

0011-华泰

长城 
3317 -413 

5 
0133-海

通期货 
45788 234 5 

0002-南华

期货 
2226 -768 5 

0109-银河

期货 
1319 186 

资料来源: WIND、平安期货研究所 

中长期套保活跃席位方面，中证多单减持幅度远小于空单减持幅度。从累计二十

大多空持仓看，多头减仓 118手，空头减仓 1820手，多头占优。 

三、【单边交易策略】 

1、重要提醒 

地方楼市松绑与 PMI数据较好提振股市。昨日，多地楼市的变相“松绑”行动提

振股市，2月汇丰中国制造业 PMI预览值 49.7为 4个月高点也给市场带来提振，但中

国 2月 PMI新出口订单分项骤降至 47.4，为八个月最低，3、4月的出口仍值得担忧。 

评级机构惠誉周三将希腊评级由 CCC下调至 C。关于希腊的援助仍有三个程序要

走 1、私人债权人参与债务置换的情况，是否能令贷款方满意，这一进程周三已经开

始，一直持续到 3月第二周。而这成为希腊能否获得援助贷款的一大决定性因素。除

非 90%的债权人同意债务互换，否则希腊将必须通过法律强制债权人接受。这可能在

信用违约互换(CDS)市场触发索赔条款，给整个金融市场造成震动。2、另一大决定性

因素是，希腊此前通过了一系列经济改革计划，有些计划仍需在 3月底前获得被赋予

法律效应。欧元集团将根据三驾马车的报告于 3月初进行检查。3、欧元区国家议会必

须通过投票表决才能批准救助方案，因此欧元仍可能面临新的政治风险。 

2、综合策略 

昨日，股指震荡上行。房地产板块日的异军突起是股指上涨的主因，有传言称，

上海楼市调控政策出现微调，外地户籍居民持长期居住证满三年可购买第二套房，且

天津部分楼盘开始针对外地购房者主打“限外放松”牌。股指最终放量突破 2400关口，

不过并未远离，此处震荡将加剧。在技术方面，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依然制约市场，尽管市场比预期更加强势，但在 1、2

月 M1较低、大盘股中交建即将上市的情况下，预计股指走势将难以突破楔形的藩篱。

总体而言，我们认为变盘迫在眉睫，建议多单可逢高分批离场。（李斌） 
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行情预判：日内交易（基于 30分钟图表）：盘整/上行； 

短线波段交易（基于日线图表）：盘整/下行； 

中长线波段交易（基于周线图表）：盘整； 

图3-1:上证日K线图：尽管盘中希腊获得援助，自1月6日在子级别中形成的上升楔形仍制约市场 

  

资料来源:平安期货研究所 

图3-2:指标监测：多头情绪回归乐观区 
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资料来源:平安期货研究所 

 

四、【期现套利策略】 

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 4-1:期货合约套利持有头寸 

合约名称 数量 价格 价值（RMB） 

IF1203 1 2595.80 77.87万 

IF1204 1 2608.00 78.24万 

低迷区 

乐观区 

疯狂区 

股指面临楔

形压制 
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IF1206 1 2626.00 78.78万 

IF1209 1 2652.20 79.57万 

资料来源:WIND、平安货研究所 

昨日统计结果，IF1203在昨日内 1分钟价差均值为 4.34点，最大值 10.63点，

最小值-0.76点，价差波动方差最大值为 15.28。昨日期现价差日内尾盘回落,波动率

总体水平下降，但现货尾盘拉升，期、现市场多头预期仍强烈。预计日内仍存期现套

利空间，可考虑在超过 5个指数点的价差后开正向套利仓，待回归至 0价差后平仓获

利。 

图4-1:当月合约IF1203与沪深300指数价差 
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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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