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产业资讯·投资策略 

 http://futures.pingan.com 

 

过犹不及，亢龙有悔 
 

 

内容摘要 

美股上周继续强势上涨，标普 500指数创近 10月新高，市场情绪

仍持续转暖。国内方面，央行下调存准率，给投资者带来政策放松的

利好信号。上周沪深两市延续上涨，上证指数周涨幅达 3.5%，周线收

六连阳。 

多头本周将继续主导市场预期。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。

市场持仓机构主力未有明显变化，观点也没有发生明显转换。本周可

继续关注中证期货与浙江永安多、空持仓变化，预计可能对市场预期

产生影响。 

存准释放资金激活做多热情，缺口与颈线成为空头最后防线。上

周，降准的累积效应开始体现，指数也突破了我们观察较久的上升楔

形技术形态，涨势逼人。未来较重要的空头防线是 2450-2460 的缺口

位置与 2530左右的颈线位。此外，从对数图来看，从 6124往下的下

降趋势线的压制位也在 2550区域。本轮春节行情相比去年强劲，但一

路延伸过长，恐近期需回调后才能继续冲高。总体而言，我们建议重

点关注本周四的 2月 PMI情况，在目前的点位，继续做多的风险渐渐

增大，在上涨到 2500一线时，多单可分批离场。 

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：在 IF1109 合约作为主要交易合约的第一周统计

里，反向套利的开仓最佳价差为-6个点，正向套利开仓的最佳价差为

2 个点；采用均值回归策略，则平仓的价差为 2.5 个点，设止损点位

为总资金的 2%。该策略上周内无正向套利机会，在交易成本控制在

0.55%（6个指数点位，约 1800元）以下均可获得正收益。 
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一、本周宏观要闻 

外围市场：美股上周继续强势上涨，标普 500指数创近 10月新高。最新公开数据

显示，美国 2011年 12月房价增长 0.7%，上周首次申领失业救济人数为 35.1万，与此

前一周持平，高于市场预期。虽然欧债危机、伊朗局势存在诸多不确定因素，但市场情

绪仍持续转暖。 

表 1-1:外围市场资讯与数据 

类别 内容 

外围资讯 

希腊议会批准私人部门债权人债务互换法案 2月 23日，希腊议会批准了私人部

门债权人债务互换法案，这项协议构成了 1300 亿欧元（约合 1720 亿美元）的

第二项援助计划的核心部分。这项债券交换协议显示，私人投资者将用所持债

券交换价值较低债券，该协议将把希腊债务削减 1000 亿欧元（约合 1320 亿美

元），是欧盟和国际货币基金组织（IMF）向希腊提供第二项援助计划的关键组

成部分，其目标是在 2020年以前将希腊债务在 GDP总额中所占比例从 160%压低

至 120.5%。 

 

欧盟委员会表示2012年欧元区将再度陷入衰退 欧盟委员会2月23日表示，2012

年欧元区将再度陷入衰退，预计 2012年第一季度欧元区实际 GDP将下降 0.3%，

2012年整个欧盟的 GDP将与 2011年持平。此外，由于不确定性仍很高，GDP仍

面临下行风险。在 2012年初陷入衰退后，企业和消费者信心将在下半年逐渐回

升。 

 

奥巴马签署法案薪资税减税政策延至 2012年末 2月 23日，美国总统奥巴马签

署了国会此前通过的薪资税减税政策延期法案，该法案将延长薪资税减税政策

至 2012年末，同时延长失业救济领取期，并避免削减治疗参加医疗保险计划患

者的医生收入。2011年美国两党同意，美国普通工薪族缴纳的薪资税比率从 6.2%

降至 4.2%，该方案将于本月底到期。 

 

希腊评级被惠誉降至最垃圾级 国际评级机构惠誉 2 月 22 日发布新闻稿，宣布

将希腊长期外币和本币发行人违约评级（IDR）从 CCC下调至 C，并确认希腊的

短期外币评级为 C。C是惠誉评级系统中垃圾级的第 11等，也就是最垃圾级。 

 

欧央行或将停止长期再融资操作 欧洲央行 23 人管委会中多位委员称，2 月 29

日进行的第二轮长期再融资操作可能是最后一次拍卖，因为他们担忧银行会变

得过于依赖欧洲央行的资金，而不愿意重新开始相互借贷。欧洲央行于去年 12

月首次向银行提供低成本的三年期资金，以解决银行间借贷趋于冻结的问题。 

资料来源:WIND、平安期货 

国内市场：央行下调存准率，给投资者带来政策放松的利好信号。上周沪深两市

延续上涨，上证指数周涨幅达 3.5%，周线收六连阳。数据方面，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，连续第三个月回升。（孙瑞） 
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表 1-2:国内市场资讯与数据 

类别 内容 

国内资讯 

央行下调存款准备金率 50个基点，令大型金融机构存款准备金率降低至 20.5%，

中小型金融机构则为 18.5%。此次下调将释放约 3900亿元资金并增加银行可以

用来放贷的超额准备金。这是自去年 12月起第二次下调存款准备金率。 

 

住建部：今年中央将继续加大保障房建设资金补助力度 住房城乡建设部住房保

障司副司长张学勤 2月 21表示，2012年中央将继续加大保障性安居工程建设资

金补助力度。目前国家发改委会同住房城乡建设部已经下达 421亿元，其中 255

亿元补助新建廉租住房和国有工矿棚户区改造，其余 166 亿元补助配套基础设

施建设。 

 

外管局：今年择机在全国推广货物贸易外汇管理改革 国家外汇管理局 2 月 21

日称，2012 年外汇局将把握好“稳中求进”的工作总基调。择机在全国推广货

物贸易外汇管理改革；推进服务贸易、保险机构外汇管理改革；依托技术手段，

在外商直接投资项下继续简政放权、优化流程；逐步整合优化投资、外债等资

本项目外汇管理业务办理流程；建立完善跨境资金流动监测分析平台，在提升

跨境资金流动监管有效性的同时，为贸易投资活动提供更多便利。 

 

习近平：中国将继续支持欧盟应对欧债问题 国家副主席习近平 2月 20日表示，

中国将继续支持欧盟、国际货币基金组织及欧央行为应对欧洲债务问题所作的

努力，继续加强同欧盟的政策沟通和协调，促进中欧经贸、投资和金融合作，

参与国际社会对欧洲和欧元区的支持行动。 

 

商务部：今年外贸工作要以调整结构为关键 商务部副部长钟山 2月 20日表示，

2012年我国外贸形势更加严峻，外贸稳增长、调结构、促平衡将面临新的挑战，

2012年外贸工作要以调整结构为关键。2012年及今后一段时期，外贸结构调整

重点在于优化“两个布局”和推进“三项建设”，“两个布局”即优化外贸国

际市场布局和国内区域布局，推进“三项建设”即“推进外贸转型基地、贸易

平台和国际营销网络建设。 

资料来源:WIND、平安期货 

 

二、市场预期观察 

从持仓结构来看，期指市场主力持仓中，上周除海通期货外，其他主力持仓机构

净多头持仓比例明显上升。从持仓与成交额来看，上周总持仓有明显下降。我们分析

认为，随着市场多头情绪的复苏，资金参与现货动力恢复，导致期指避险功能逐渐下

降。市场预期本周将仍以谨慎看多为主。（袁斐文） 
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图2-1: 股指期货上周持仓分析                               图2-2: 股指期货市场上周持仓额 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

图2-3: 国泰君安持仓过程                                     图2-4: 海通期货持仓过程 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

图2-5: 中证期货持仓过程                                     图2-6: 华泰长城持仓过程 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 
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三、波段投资策略 

1、存准释放资金激活做多热情，缺口与颈线成为空头最后防线 

上周消息面上的利好为股指稳步向上提供了保证。央行宣布下调存款准备金率从

上周五正式开始，释放流动性约 4000亿元，降准的累积效应开始体现，银行间拆解利

率在上周五大幅下行。同时公布的 2月汇丰中国制造业 PMI为 49.7，虽然仍处在荣枯

线下方，但已连续三个月回升。这都有效激活了资金的做多热情。上周五，在基金积

极拉升房地产板块的带动下，指数也突破了我们观察较久的上升楔形技术形态，涨势

逼人。 

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 

外围方面，希腊顺利获得救助。上周召开的欧元区财长会议会议上最终各方达成

了关于援助希腊协议，而希腊议会也通过了该国与私人债权人之间的债券交换协议，令

市场对于希腊将出现违约的担忧有所缓和。本周将召开欧盟峰会，讨论将欧洲金融稳定

基金(EFSF)与欧洲稳定机制(ESM)合并，以形成一个更为坚实的防火墙。总体来看，外

围消息偏乐观。 

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

形在上周五被突破，空头的第一防线宣告溃败。未来较重要的空头防线是 2450-2460

的缺口位置与 2530左右的颈线位。此外，从对数图来看，从 6124往下的下降趋势线

的压制位也在 2550区域。总体而言，本轮上攻或将终结于 2500一带。 

从上升的级别来看，自 1月 6日的上升级别已经远超去年 7、10月的反弹，极大

可能将与去年 1月的反弹级别类似，我们也做了 2段上涨的对比图，本轮春节行情相

比去年强劲，但一路延伸过长，恐近期需回调后才能继续冲高。总体而言，我们建议

重点关注本周四的 2月 PMI情况，在目前的点位，继续做多的风险渐渐增大，在上涨

到 2500一线时，多单可分批离场。（李斌） 
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图3-2:上证日K线图：自1月6日形成的上升楔形走势被上破 

  

资料来源:平安期货研究所 

图3-2:上证指数2011与2012春节行情对比 

2100

2200

2300

2400

2500

01-25 02-15 03-01 03-15 03-29 04-14
2600

2700

2800

2900

3000

3100
01-06 01-20 02-10 02-24 03-09 03-23

2012春节行情-左上轴 2011春节行情-右下轴

 

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》） 
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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 

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 
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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 

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） 
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四、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，上周各合约组合未出现正向套利机会；由图 2-2可以看出，正向套利空间在

1202合约交割后消失。（刘春韵） 

图4-1：当月合约与其他各合约利率（2012.2.20-2012.2.24）                   
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资料来源: WIND、平安期货研究所 

 
图4-2：当月合约与其他各合约日均利率（2011.11.24 -2012.2.24）                   
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资料来源: WIND、平安期货研究所 
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五、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IF1203合约上周期现价差区间：上周均值为3.48指数点，最大值为13.95

指数点，最小值为-13.17 指数点。价差整体波动率为 24.58，相对上周市场期现价差

变动区间有所收窄，波动率有所上升。我们分析认为，上周期现价差在周末回落至 0

值附近水平，表明市场预期偏于理性，预示本周上半周市场上涨动能有所衰退，盘整

概率较大。分布图表明，上周正向套利开仓的最佳价差为 7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%。（袁斐文） 

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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