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临界：先抑而后发 
 

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 

投资者担忧西班牙整顿财政步履缓慢，这打压意大利和

西班牙国债价格。此两国国债遭遇抛售令德债得益，后

者收益率下滑至 2%以下，为本周首次。 

0 

货币 

中国央行公开市场三个月期央行票据预计周四或仍难重

启发行。业内人士周三透露,公开市场一级交易商今日未

被要求上报三个月期央票需求,但可以申报 91 天正回购

需。 

0 

经济 10:30将公布中国 3月汇丰制造业采购经理人指数预览

值。其中前值为 49.6%。 
0 

通胀 

油价上涨对中国通胀及经济增长的影响是不容小觑的。

成品油作为交通运输的根本，其将直接影响到各行各业

的物流成本，包括食品。保守来看，成品油价格上涨对

CPI的影响应该是接近 0.08%，而从其滞后性及传导性来

看，成品油价格上调最终对 CPI的影响理论上说将超过

0.1%。 

0 

行业 

千亿养老金将主投债市。全国社保基金理事会新闻发言

人 21日表示，不要把养老金“委托投资运营”误读为“委

托入市”，理解为入“股市”，这是不准确的。社保基

金会 20日宣布受托投资运营广东省部分养老金，将采取

更为审慎的投资方针，该项资金将主要投资于国债、银

行存款、企业债、金融债等有固定收益的产品，委托人

可获得不低于同期银行定期存款利息的收益。 

-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:IF1204 交易日期:20120321 

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 
57340 2603 1 

0001-国泰

君安 
3372 234 1 

0018-中证

期货 
8742 738 

2 
0011-华

泰长城 
52880 5444 2 

0011-华泰

长城 
2673 123 2 

0001-国泰

君安 
5785 644 

3 
0133-海

通期货 
51826 2431 3 

0007-光大

期货 
2558 356 3 

0133-海通

期货 
4862 -120 

4 
0102-兴

业期货 
44012 3163 4 

0133-海通

期货 
2413 -258 4 

0011-华泰

长城 
3813 409 

5 
0016-广

发期货 
42987 4060 5 

0016-广发

期货 
2400 116 5 

0010-中粮

期货 
2369 305 

 资料来源: WIND、平安期货研究所 

换月开始进行。套保活跃席位方面，中证多单增仓幅度小于空单增仓幅度。从累

计二十大多空持仓看，多头增仓 1792手，空头增仓 1977手，空头占优。 

三、【单边交易策略】 

1、综合策略 

昨日，经济热度下行与养老金入市传闻的综合影响下，市场反复震荡，基本持平。

资源矿产类领涨而石油与粮食类因成品油价上调而承压弱势。从赚钱效应看，新股与

创业板的弱势抹杀了市场仅存的的赚钱机会，市场多头已是输易赢难。我们近期认为，

上证 3月 14日 1700亿成交额的放量长阴杀跌已奠定了 3、4月的下行开端。从 FDI

连续 4个月下滑、新增外汇占款萎缩以及 1、2、3月的信贷情况等因素看，也印证资

金面并无力发动真正的反转行情。 

从技术面分析，上证指数受阻于楔形形态与上升趋势线之下，春季行情已到转折

时点，多头趋势运行了 2月多之后，上涨意愿大幅消耗，多头趋势也备受考验。昨晚

养老金入市传闻被澄清，料今日的负面情绪将强化。交易者可秉持逢高沽空思路。 

空单止损位设在：IF指数是 2650（对应上证指数在 2410）； 

空单第一目标位：IF指数是 2450（对应上证指数是 2300）。 

行情预判：日内交易（基于 30分钟图表）：下行/盘整； 

短线波段交易（基于日线图表）：下行/盘整； 

中长线波段交易（基于周线图表）：盘整； 
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图3-1:上证日K线图：股指下行大局几已确定 

 
资料来源:平安期货研究所 

图3-2:指标监测：多头情绪已连续处于低迷位置，赚钱效应相比1、2月大大萎缩 
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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） 

IF1204 1 2601.60 78.05万 

IF1205 1 2612.20 78.37万 

IF1206 1 2625.00 78.75万 

IF1209 1 2654.80 79.64万 

资料来源:WIND、平安货研究所 

低迷区 

乐观区 

疯狂区 

股指受压下行

态势已定 
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昨日统计结果，IF1204在昨日内1分钟价差均值为11.47点，最大值19.96点，最

小值5.05点，价差波动方差最大值为16.36。昨日期现价差日内高位震荡，尾盘收敛，

但仍存在正向套利空间。建议今日内可关注期现价差10个指数点以上的正向套利机

会 

图4-1:当月合约IF1204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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