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存准下调，短暂救赎 
 

 

内容摘要 

调准强心针，难解内外之困。虽然央行积极应对目前的国内外经

济倒退，但单凭调准还不足以拯救全球经济下行带来的负面影响。在

降息或 QE3 出台之前，对 A 股的期望还是不宜抱有过高期望。技术面

上，虽然本周初的降准给了多头一个发力的理由，但在当前的政治经

济环境下，料将难以一次性突破颈线压制。总体而言，建议投资者周

初可先观望，下半周观察多头上行动力的衰竭而逢高沽空。 

用波段划分研判期现 Alpha 套利，目前分段上两大指数都处于下

跌波段，本周期现套利最好以防御型品种为主。 

市场整体预期方面，目前主力机构持仓中，除中证期货为套保盘

外，其他为主力机构均以投机盘为主。预计短期内市场整体预期将继

续维持偏空。 

期现套利方面：上周期现价差波动区间较为平稳，市场指数下跌

为理性下跌。我们分析认为，目前市场空头预期仍占上风，随着存准

率的下调，市场资金量将有所恢复，预计本周上半周市场将以企稳震

荡为主。 
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一、波段投资策略 

1、调准强心针，难解内外之困 

年内二次调准。央行 5月 12日发布消息称，将从 2012年 5月 18日起，下调存款

类金融机构人民币存款准备金率 0.5个百分点。这是央行今年以来第二次下调存款准备

金率，上次下调准备金率是在 2月 24日。下调后，大型金融机构存款准备金率降至 20%。

中小型金融机构存款准备金率降至 16.5%。 

调准的时机颇为微妙。一方面，本周或将公布 4月新增外汇占款，料数据将显示热

钱大幅流出，这与欧洲经济的衰退有关。另一方面，由于公开市场的投放资金 4、5月

较为充裕，因此，本周末的调准除了对冲热钱之外，还有关于希腊面临二次选举的事件

有关。一旦希腊退出欧元区，对全球经济的冲击不容小觑。央行有预防之效。 

不过，虽然央行积极应对目前的国内外经济倒退，但单凭调准还不足以拯救全球

经济下行带来的负面影响。在降息或 QE3出台之前，对 A股的期望还是不宜抱有过高

期望。 

图1-1:上证指数动力-形态全景图 

2100

2300

2500

2700

2900

3100

20
10

-0
9

20
10

-1
1

20
11

-0
1

20
11

-0
2

20
11

-0
4

20
11

-0
6

20
11

-0
7

20
11

-0
9

20
11

-1
1

20
11

-1
2

20
12

-0
2

20
12

-0
4

 

资料来源:wind、平安期货研究所 

技术面上，以上推断也大抵能得到印证。上证指数目前面临重要的颈线连线压制，

头肩底的经典形态已具雏形，但由于颈线连线的压力较大，需待回落寻找支撑后再行

观察。虽然本周初的降准给了多头一个发力的理由，但在当前的政治经济环境下，料

将难以一次性突破。总体而言，建议投资者周初可先观望，下半周观察多头上行动力

的衰竭而逢高沽空。（李斌） 
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图1-2:上证日K线图：上证周初料将受到降准的提振，但欧洲大选利空配合颈线压制，料难以突破 

 

资料来源:飞狐、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1-3:上证指数日线行情级别分段 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 1-1: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 

头肩底会否成功？ 
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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 

2012.2.27-2012.3.29 23天 下跌 

2012.3.29-2012.5.4 20天 上涨 

2012.5.4—至今 —— 下跌 

资料来源:WIND、平安期货研究所 

图1-4:深圳成指日线行情级别分段 

 

资料来源:平安期货研究所 

表 1-2: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 
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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 

2012.01.06-2012.03.14 42天 上涨 

2012.03.14-2012.3.29 11天 下跌 

2012.3.29-2012.5.7 21天 上涨 

2012.5.7—至今 —— 下跌 

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，目前分段上两大指数都处

于下跌波段，本周期现套利最好以防御型品种为主。（李斌） 

 

二、市场预期观察 

从持仓结构来看，期指市场主力持仓中，上周各主力持仓机构中申银万国空头加

仓动作明显，除中证期货外，各主力持仓机构净多持仓占比均有下降。此现象表明，

目前主力机构持仓中，除中证期货为套保盘外，其他为主力机构均以投机盘为主。预

计短期内市场整体预期将继续维持偏空。（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 
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图2-3: 国泰君安持仓变化                                     图2-4: 申银万国持仓变化 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

图2-5: 中证期货持仓变化                                     图2-6: 华泰长城持仓变化 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

 

三、期现套利策略 

图3-1: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 
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我们统计IF1205合约上周期现价差区间：上周均值为4.19指数点，最大值为20.28

指数点，最小值为-10.12 指数点。价差整体波动率为 14.10，价差整体维持在持有成

本区间以上，波动较小，但存在 3 个点以上的覆盖成本套利空间。数据表明，上周期

现价差波动区间较为平稳，市场指数下跌为理性下跌。我们分析认为，目前市场空头

预期仍占上风，随着存准率的下调，市场资金量将有所恢复，预计本周上半周市场将

以企稳震荡为主。 

上周正向套利开仓的最佳价差为 5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） 

图3-2: 1分钟价差相对高点分布                                  图3-3: 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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