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股期行情综述

自10月21日以来，期指主力IF1011合约步入3400点—

3600点宽幅振荡区间，相比于10月前期那波强势上涨行情，

投资者单边操作难度明显加大。如果我们留意价差变化的

话，不管是期现套利还是跨期套利，你就会发现许多不错

的投资机会。

表一：股指期货主力合约1011行情走势图
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股指投机难度明显加大

一、从成交量上看，近期期指主力IF1011合约日成交

量均维持在25万手左右，变动并不太大，尽管较峰值有所

回落，但市场人气仍然很高。从持仓量上看，近几个交易

日同样维持高位，接近3万手，也表明资金并未流出市场。

当前期指点位上已经处在高位，在经历了宽幅振荡之后，

资金仍未选择平仓退出，成交和持仓都处于高位，表明空

头顺势加仓对多头施加压力，而多头也并未放弃，市场内

换手相当迅速。

二、从中金所公布的前二十名会员持仓上看，持卖单

的总和明显多于持买单，面对前期强势上涨行情，持买单

数量的增加幅度并不明显，而持卖单数量则快速上升，这

可能与套利操作有一定关系，目前我们很难通过净持仓来

判断期指后期走势。

表二：IF1011合约11月5日结算会员成交持仓排名
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三、从单边操作的角度来讲，毕竟期指处在高位，继

续追涨存在一定风险；但如果反手做空同样面临风险，前

期期指强势拉升，整个市场气氛偏多，继续维持强势的惯

性仍在。当然，在目前这种环境下，并不是一定没有操作

机会，我们依然要捕捉一些关键因素，为我们的操作提供

指导。美联储新一轮量化宽松规模总体符合预期，美元回

落使得大宗商品上涨预期传导致股票市场，美国股市持续

走高。期指市场当前走势也相对乐观，不过对于稳健投资

者来说，还是要保持谨慎心态。

表三：美元指数走势图
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套利机会频繁出现

一、期现套利

前期期指市场持续出现高升水，成为市场一大特点，

高价差得到了市场关注，期现套利同样成为热议。不过我

们也发现当价差持续超过 100 点的时候，套利资金进场并

不积极。除了当时强势市场氛围使得投机的吸引力远远大

于套利的吸引力之外，资金要求也是套利者考虑的另一因

素。在强势行情中，实施期现套利操作，必须考虑到追加

保证金的情况。假设期指市场出现了大幅上涨的情况，套

利者需要补充资金应对风险，如果资金不够充裕，势必会

面临强平的风险。在期指市场相对强势的行情中，考虑到

期现套利对资金要求较高，许多套利者更加谨慎，这在一

定程度上影响到套利对于价差的平抑作用。

目前高价差的情况已经有所转变。从 10 月 29 日，主

力合约 IF1011 与现指的价差便出现大幅回落，尽管 11 月 1

日价差再度回升，但回升力度明显减弱，而11月 2日至 4

日两者基本处在 80点之下，而且呈现逐步回落态势，最低

价差回落至 40点之下，理论上当天就存在开平仓的套利机

会。考虑到期指合约随着最后交割日临近，价差便会逐渐

收敛，IF1011 合约与现指价差后期继续收敛是必然趋势。

而这个时候价差表现已经相对平稳，再度大幅拉大的概率

非常低，目前价差比超过 1％的时间段非常多。因此，我们

认为目前是实施期现套利操作的最佳时期，风险相对较小。
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表四：股指期现价差变化情况

二、跨期套利

除了期现套利机会外，我们也可以看到市场上同样存

在较好的跨期套利机会。10月 22 日至 11 月 4 日，IF1012

合约与 IF1011 合约两者价差持续拉大，从开始的20点左

右持续扩大到超过 80点的水平， IF1012 较 IF1011 出现

60 多点的升水，这个现象的确值得我们关注，这在前期期

指市场中是很难看到的。两者价差之所以拉这么大，我们

认为这与投资者对于后市的看法有很大关系。
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表五：IF1012 与 IF1011 价差变化情况

不可否认，只有对后市持乐观态度，并且这种乐观

情绪被放大之后，会导致远月合约较近月合约出现较大幅

度升水。但是我们也可以看到IF1103 合约与 IF1011 合约

价差目前为 150 点左右，而 IF1106 合约与 IF1011 合约价

差目前为 195 点，相比较而言，IF1012 合约与 IF1011 合约

两者价差明显夸大。我们认为后期会有回落迹象，我们不

妨可以尝试买近抛远的跨期套利操作，不过需要注意市场

风险，毕竟理论上也存在价差不缩小的可能。

总之，面对单边操作难度加大，当前投资者可以将投

资重点转向套利操作，以赚取稳定收益。

如有任何疑问，欢迎致电咨询

联系方式（见首页）
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