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一、七月份行情回顾
7月份A股市场迎来了大幅反弹，上证综指上涨9.97%，深成指上涨11.56%，沪深300指数上涨11.93%。

受其带动，期指市场大幅飘红，当月（连续）合约上涨11.34%，下月（连续）合约上涨11.21%。其中，8月合约上涨10.72%，9月合约上涨10.49%，12月合约上涨9.82%。

7月份，股指期货成交较6月份活跃。包括退市的合约在内，五个合约共成交7,536,922手，环比增加38%；成交金额为60,545.8亿元，环比增加35%。日均成交量460,311.78手，环比增加17%，日均持仓量为30395.86手，环比增加24%。整体而言，7月份交易活跃度有所回升，短期内，这一交易水平有望维持，大幅提高的可能性不会太大。

图1：IF1008 七月份走势
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图2：股指期货市场七月份交易情况
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二、七月期指运行特点

（一）日内交易仍频繁，短期活跃度大幅增长可能性不大

股指期货双向T+0交易的特点，在我国市场中被发挥的淋漓尽致。从上面的数据可以看出，日均成交量是日均持仓量的15倍，这就意味着绝大多数的投资者都选择了日内交易。

但是，投资者的风格也会跟随着行情的变化有所调整。我们看到，7月份A股市场基本上呈现了单边上涨的走势，持仓量的增幅要高于日均成交量，这就说明在市场趋势较为明确时，有部分投资者还是选择了持仓过夜。未来，如果行情重回震荡的话，持仓或会减少，交易量与持仓量之比将会重新上升。

在6月末，中金所曾要求各期货公司强化自律管理，规范异常交易，通过限制单个账户日内交易笔数及提高手续费等措施防范和抑制日内过度交易行为。

交易量与持仓量之比的下降也从一个侧面反映出了中金所本次窗口指导的作用，我们认为该比值未来大幅波动的可能性不大，但随着投资者人数的增加或会有一定的波动。未来，当机构资金全面介入之后，这一比值将会有明显的下降。

中金所的窗口指导主要还是为了呵护市场的健康发展，从市场效率看，过度的短线交易将影响广大投资者的理性判断。当日内交易超过一定程度时，还可能造成非理性的羊群效应，进而影响投机交易和套期保值的效果。

（二）期货贴水频现

自5月份之后，期指多数时间均是升水运行，但是，在7月份，不仅主力合约频频出现贴水，更出现了近月2个合约同时贴水。这种变化体现了投资者心态的变化。

从理论上来说，在预期乐观或中性的情况下，期指的理论定价应该稍高于现货，而预期悲观的情况下，出现贴水的概率较大。在实际的市场中，由于市场预期的变化导致升贴水不断的变化，但一般都不会超过无套利区间。

就目前情况而言，期指市场中主力合约持续的贴水就反映了投资者短期内对于市场的悲观情绪。目前市场对于经济形势的担忧并未消除，市场信心仍然不足，特别是在弱势中出现连续的反弹，在市场没有得到广泛认同的政策面、消息面的支持下，这种逼空的行情亦容易加大投资者的担心，因此，持续的贴水状态不易改变。

也有人提出，虽然我国已经具有融资融券，但反向套利仍然受到限制，因此，缺乏反向套利使得市场的贴水不容易得到纠正。我们认为以目前的情况而言，并不是缺乏反向套利的问题。我们知道，套利与否需要看期货价格与现货价格是否存在套利的空间，以目前期指贴水的状态来看，并不具备反向套利的空间，因此，我们认为目前的贴水并非是缺乏反向套利的原因。

当然，目前期指市场的定价是否合理还是值得商榷的。毕竟，目前参与期指市场的投资者有限，投资者结构也不甚合理，参与者多数只是进行日内的短线交易，这就容易造成整个市场的定价偏差。另外，投资者的有限也容易导致市场的深度不够，部分集中的资金容易导致市场波动的增加。

（三）期现套利无操作空间

期现套利关注的焦点在于期货与现货价差的大小。在上市之初，这一价差动辄达到70、80点，空间可谓巨大，但随着参与者的增加以及投资者的成熟，这一价差逐渐缩窄，目前，即使具有再低的交易成本，也很难实现正向期现套利，因为多数时间，期指处于贴水状态；在做空受限的今天，我们卖空股票现货的成本较高，反向套利更难实现。就目前市场而言，我们的套利空间有限。

（四）农行计入指数对期指影响有限

农业银行7月29日计入上证指数以及沪深300、中证100等一系列指数。由于各指数编制规则不同，农行计入指数对其影响不同。

对于上证综指而言，主要是以总股本加权平均，因此，对于农行这种大盘股而言，对指数的影响是毋庸置疑的。但是对于沪深300指数而言，它是以分级靠档后的自由流通股本为权重计算指数，因此，农行计入指数对其的影响不大。

根据我们粗略计算，农行在沪深300指数的权重大致只有0.6%左右。农行在上证指数与沪深300指数中的权重差别与中石油相似。

作为以沪深300指数为标的的股指期货系列合约，其走势受整体指数影响较大，占指数权重较小的个股走势不会对其有太大影响，因此，农行计入指数，对期指影响有限。

三、八月份期指投资建议

（一）根据市场选择合约

短期而言，市场趋势仍不明朗，对于期指投资者而言，盲目单边操作风险较大，在震荡行情中，想把握好短期的价差也并非易事，因此我们建议投资者仍需谨慎，多看少动。抓住合适的时机灵活操作，注重控制风险，特别是注意对止损的应用。

而从整个月份来看，震荡的行情概率较大，在合约的选择上就有一定的技巧。针对目前主力合约升贴水不断变化的状况，我们认为投资者可根据不同盘面情况选择不同合约。具体地，当看涨时，投资者应尽量选择贴水的合约，因为一旦基差走弱，投资者可以获取更多的收益；同理，看空时，投资者可选择升水的合约。当然，合约尽量还是在两个近月合约中选择，季月合约相对流动性差，价格不连续，容易产生流动性风险。

（二）关注新合约上市的挂牌价格

我国股指期货的合约是由两个近月合约和随后的两个季月合约组成，所以每个月都将有合约到期，也都有合约上市。合约挂牌价是由中金所经计算后公布，但相对于市场价格而言，容易出现低估，从而会产生一定的交易性机会。

例如，在7月份，IF1103合约上市，中金所对于IF1103给出的挂牌基准价为2668.4点，这一点位与当时的IF1012合约相当，对于市场来说，已经有所“低估”。因为从当时市场情况来看，正常季月差价大致在30点左右，至少也可以维持在10点以上，因此，开盘后，只要大盘没有大幅下跌，新合约上涨的概率就很大，价差大致会保持在20个点左右，甚至更高。在实际盘面中，也确实出现了一定的交易性机会。

当然，我们这里也需要注意，7月份新上市的是季月合约，而在8月份上市的是近月合约，从定价角度，可能会与9月份合约相当，而从目前情况看，两个近月合约之间的价差也就维持在15-20点之间，因此，相对空间较小。

（三）警惕交割结算价与收盘价的差异

8月20日为IF1008的最后交易日，在最后交易日投资者需要注意交割结算价与收盘价的差别。

根据中金所相关规定，期指合约的交割结算价为标的指数最后两个小时的算术平均价，因此，投资者切勿将合约最后的收盘价与结算价相混淆，否则，操作不当易造成不必要的损失。以IF1008合约为例，假若，在收盘前出现跳水，收盘价为2610.8点，而投资者在2620.8点做空，表面上，投资者有10个点的利润，但是由于是快速跳水，结算价可能为2627.4，因此，投资者不但没赚钱，反而出现了亏损。因此，需要投资者明确交割结算价及收盘价的区别。避免由于操作失误而导致不必要的损失。

四、风险

1. 价格风险

由于股指期货的杠杆性，微小的价格变动可能造成客户权益的重大变化，在价格波动很大的时候甚至造成爆仓的风险，也就是损失会超过投资本金，因此首先投资者进行股指期货交易，在获得高额投资回报的同时会面临重大的价格风险。

2. 结算风险

股指期货实行每日无负债结算制度，对资金管理要求非常高。如果投资者经常满仓操作，那么该投资者可能会经常面临追加保证金的问题，甚至有可能当日被多次追加保证金，如果没有在规定的时间内补足保证金，那么按规定将被强制平仓，可能会造成投资资金的重大损失。

3. 操作风险

和股票交易一样，行情系统、下单系统等可能出现技术故障，导致无法获得行情或无法下单，都可能会造成损失。

4. 法律风险

股指期货投资者如果选择的期货公司是未经中国证监会批准的地下期货公司，或者违反法规，未经批准从事境外股指期货交易等，都可能会给投资者造成损失。
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