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资金不足，上攻艰难 
 

 

内容摘要 

市场整体预期方面，多空比例未出现明显变化。预计本周市场整

体预期将维持不变，市场震荡概率较大。 

净出口创 10年新低，M1仍居低位。目前市场的资金在信贷下降、

外资流出的局面下，将大大受到影响，未来 2 个月，若央行不针对此

进行降存准、降息等操作，市场或难逃下调的风险。技术面上，多头

趋势运行了 2月之后，上涨意愿已大幅消耗，短期将转变为空头趋势。

在盘整之后，预计本周还有继续往下可能，可逢高补回空头仓位。即

使继续冲高，从 2011与 2012年的行情对比也可以看出，上涨结束的

极限时间不超过 3月下旬，上涨的空间也已不大。 

在期现 Alpha套利上，目前分段上沪深两市分化，其中上证指数

处于下跌波段，而深圳成指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：我们分析认为，目前市场多头情绪仍未出现明显

消退，大盘出现深幅下挫的概率较小，上涨概率大于下跌概率。预计

本周上半周市场将仍以中性偏多情绪为主。上周正向套利开仓的最佳

价差为 7个指数点；采用 0均值回归策略，设止损点位为总资金的 2%。 
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二、市场预期观察 

从持仓结构来看，期指市场主力持仓中，上周上海东证空头仓位增幅较为明显，

主要为首例基金参与股指期货。国泰君安空头仓位下降较为明显，多头仓位小幅攀升，

整体净多持仓占比上涨。华泰长城多头仓位下降明显，净多持仓比下降。就市场整体

情况而言，多空比例未出现明显变化。预计本周市场整体预期将维持不变。（袁斐文） 

图2-1: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 

图2-2: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 
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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 

 

 

 

 

三、波段投资策略 

1、净出口创 10年新低，M1仍居低位 

上周五公布 2月末经济数据，2月 M1为 4.3%，仍居历史的相对低位，而海关总署

10日发布的数据显示，2月出口 1144.7亿美元，增长 18.4%；进口 1459.6亿美元，增

长 39.6%；当月贸易逆差 314.9亿美元，为近 10年来单月贸易逆差最大值。从以上数

据可看出，目前市场的资金在信贷下降、外资流出的局面下，将大大受到影响，未来 2

个月，若央行不针对此进行降存准、降息等操作，市场或难逃下调的风险。值得欣慰的

是，2月 CPI达 3.2%，为货币政策的放松营造有利条件。 

外围风险有所缓解，但犹存变数。3月 9日希腊的债务重组最终有 85.8%的私营债

券持有人同意参与债券互换计划，希腊政府被迫启动集体行动条款，ISDA裁定希腊强 
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迫部分债权人换债的做法构成了违约，市场人气一度遭到打压。不过，虽然触发 CDS

偿付，但影响有限，最大的变数集中在今日欧元集团会议讨论的主题——是否向希腊发

放第二轮援助款。 

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 

从技术面分析，上证指数运行于楔形形态与上升趋势线之下，对 1月 6日开始的

上涨趋势已构成明显的破位。多头趋势运行了 2月之后，上涨意愿已大幅消耗，短期

将转变为空头趋势。在盘整之后，预计本周还有继续往下可能，可逢高补回空头仓位。

即使继续冲高，从 2011与 2012年的行情对比也可以看出，上涨结束的极限时间不超

过 3月下旬，上涨的空间也已不大。（李斌） 

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 
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图3-2:上证指数2011与2012春节行情对比 
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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

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 

2012.01.06-2012.2.27 31天 上涨 

2012.2.27-至今 —— 下跌 

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 
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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分化，

其中上证指数处于下跌波段，而深圳成指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） 

 

 

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，三合约近期均未

出现正向套利空间。（刘春韵） 

图4-1：当月合约与其他各合约利率（2012.3.5-2012.3.9）                   
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资料来源: WIND、平安期货研究所 
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图4-2：当月合约与其他各合约日均利率（2011.12.9 -2012.3.9）                   
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资料来源: WIND、平安期货研究所 

 

 

 

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6.57指数点，最大值为18.92

指数点，最小值为-2.78 指数点。价差整体波动率为 13.66，整体呈现收敛趋势,表明

市场整体预期在上周由偏多转为中性。数据表明，虽然上周价差呈现冲高回落的过程，

除周二价差有所放大外，其他时间期现价差维持 5个点左右的成本空间，正向套利空

间收窄。我们分析认为，目前市场多头情绪仍未出现明显消退，大盘出现深幅下挫的

概率较小，上涨概率大于下跌概率。预计本周上半周市场将仍以中性偏多情绪为主。 

上周正向套利开仓的最佳价差为 7个指数点；采用 0均值回归策略，设止损点位

为总资金的 2%。（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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