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LTRO与 QE之争【2月 PMI数据十点半公布】 
 

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 

欧洲央行 2月 29日第二轮三年期长期再融资操作(LTRO)

吸引 800 家银行共计 5295.3081 亿欧元资金，超市场普

遍预期。各大投行指出，在可能性的第三轮 LTRO出炉前，

焦点或重回经济担忧。但稍晚美联储主席伯南克发表证

词，降低了美国实施 QE3 的预期，其没有扩充资产负债

表的意愿极大地利好美元。 

0 

货币 

截至 2月 28日，工、农、中、建四大行新增人民币贷款

约 1800亿元。根据以往规律推算，整个银行体系的新增

人民币贷款数量约为 4000亿元。由于每个月的最后一日

通常会出现贷款集中发放，预计 2 月份的新增贷款量约

在 5000亿元左右。远低于此前研究机构对 2月份新增贷

款的预测均值 8015亿元。 

0 

经济 

【2月 PMI数据 10：30公布】接受路透调查的 14位分析

师预计，中国 2 月官方制造业采购经理人指数

(PMI)CNPMIB=ECI 回升至 50.7，主要受惠于春节後企业

复工的季节性因素拉动。 

0 

通胀 —— 0 

行业 

深圳证券交易所周三发文对证监会近年来查处并公布的

多起操纵市场案件中的违法行为进行了分析，指出七类

行为极易成为被证监会处罚的违法行为。这七类行为包

括：虚假申报、拉抬打压、涨停堆单、尾市拉抬打压、

连续交易、约定交易（俗称"对倒"）、自买自卖（俗称"

对敲"）。 

-1 

资料来源: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:20120229 

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 
49052 -1406 1 

0001-国泰

君安 
3125 -2 1 

0001-国泰

君安 
6263 102 

2 
0016-广

发期货 
46429 1871 2 

0011-华泰

长城 
2960 -61 2 

0018-中证

期货 
5812 1235 

3 
0011-华

泰长城 
43495 -1550 3 

0002-南华

期货 
2641 60 3 

0133-海通

期货 
4600 -247 

4 
0102-兴

业期货 
43434 -690 4 

0007-光大

期货 
2613 -508 4 

0011-华泰

长城 
3439 264 

5 
0133-海

通期货 
42137 1847 5 

0133-海通

期货 
2223 -44 5 

0010-中粮

期货 
2103 -90 

 资料来源: WIND、平安期货研究所 

套保活跃席位方面，中证多单持平，空单继续大幅增持。从累计二十大多空持仓

看，多头减仓 111手，空头增仓 574手，空头稍微占优。 

三、【单边交易策略】 

1、重要提醒 

欧洲央行 2 月 29 日第二轮三年期长期再融资操作(LTRO)吸引 800 家银行共计

5295.3081亿欧元资金，超市场普遍预期。汇丰银行(HSBC)、布朗兄弟哈里曼(BBH)、

荷兰国际集团(ING)、苏格兰皇家银行(RBS)等指出，在可能性的第三轮 LTRO出炉前，

焦点或重回经济担忧。 

此次三年期 LTRO 和 QE 相同之处在于同样用扩张央行资产的方式化解了流动性

风险，因之缓解了金融系统风险。最大的不同是期限，如果我们将 QE 视作是父母对

子女的无限期“特赦”的话，LTRO 就是兄长对弟妹的三年期“缓刑”。美国的银行在

“特赦”之后轻装上阵，可以承担风险和再杠杆；LTRO 确有缓解欧元区银行短期流

动性短缺，但去杠杆和补充资本金仍必须进行。背后的根本原因在于美国是一个财政

和货币均统一的国家，而欧盟目前并没有形成统一的财政联盟。 

就在欧央行进行 LTRO 操作后不久，美联储主席伯南克在国会的证词中缺乏有关

第三轮量化宽松政策的暗示，同时略显悲观的论调令市场风险情绪颇为低迷。 

2、综合策略 

昨日，股指受上海房地产微调令被叫停的影响，前期风头正盛的房地产板块集体

承压，指数低开之后全日震荡下行，领跌于期货市场。制度方面，继上交所封杀 2个

炒新账户后，深交所也表态，指出七类行为极易成为被证监会处罚的违法行为。目前

制度上对中小盘的资金形成打压，跌停股再现，部分资金已有离场迹象。 
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图3-1:上证日K线图：在目前的点位，继续做多的风险渐渐增大，多单可分批离场。 

 
资料来源:平安期货研究所 

从技术面分析，上证指数目前较重要的空头防线是 2500 一线的成交密集区与颈

线位。总体而言，我们建议重点关注今日十点半公布的 2月 PMI情况，在目前的点位，

继续做多的风险渐渐增大，多单可分批离场。有效下破 2400 甚至可考虑轻仓做空。

（李斌） 

行情预判：日内交易（基于 30分钟图表）：盘整/下行； 

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3-2:指标监测：多头情绪有所萎缩 
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资料来源:平安期货研究所 

 

四、【期现套利策略】 

低迷区 

乐观区 

疯狂区 

股指行至楔形

末端 
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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 2650.80 79.52万 

IF1204 1 2659.80 79.79万 

IF1206 1 2680.80 80.42万 

IF1209 1 2716.00 81.48万 

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11.34点，最大值19点，最小值

1.55点，价差波动方差最大值为10.39。昨日期现价差利润维持在期现套利持有成本

之上，尾盘价差拉升，收于15.45点。从昨日价差尾盘变化来看，期指市场走势强于

现指走势，表明市场多头预期仍十分强烈，短期内大盘继续下跌概率较小，期现套

利者可继续关注5个价差点位以上的套利机会。 

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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