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1. 二月份行情回顾

2月份上半月，A股市场延续了1月末的春节“红包行情”，出现了连续上攻，但在下半月由于中东、北非局势的影响，出现了一根“卡扎菲”阴线，极大的打击了市场的人气，呈现了震荡走势。

2月份，市场整体还是延续了结构性的强势，概念炒作层出不穷，但权重股表现“稳重”，因此，大盘指数波动有限。

上证综指上涨4.1%，收于2905.05点；沪深300指数上涨5.3%，收于3239.56点；深成指上涨7.57%，收于12902.43点。

由于沪深300包括了上海和深证两个市场，因此，其表现介于上证综指与深成指之间，期指市场表现略强于300指数。2月份，当月（连续）合约上涨5.7%，收于3255.2点，下月（连续）合约上涨5.5%，收于3277.6点。其中，IF1103合约上涨4.78%，收于3255.2点。

2月份，股指期货日均成交量较1月份有所萎缩，持仓量及成交金额略有增加。包括退市的合约在内，五个合约日均成交量199144手，环比减少8.19%，日均持仓量为35365手，环比增加3.93%。日均成交金额2020.09亿元，环比增加1.11%。

图1：IF1103二月份走势
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数据来源：WIND资讯
图2：股指期货市场2月份交易情况
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数据来源：大通证券研发中心，WIND资讯
2. 期现套利空间有限

图3：各合约基差（期货-现货）走势
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数据来源：大通证券研发中心 
2月份，基差呈现震荡，基差与指数基本同方向变动。当行情向好时，基差呈扩大趋势，当行情走弱，基差下降。

截至到2011年2月28日，IF1103、IF1104、IF1106、IF1109的基差分别为14.24点、35.24点、77.44点以及120.84点。考虑到套利成本，主力合约IF1103基本无期现套利空间。从近几个月情况来看，期现联动效果相当不错，基差很难出现大幅度的波动。期现套利机会的出现需等待行情的好转，若市场再次走出去年10月份行情，基差有望快速扩大，期现套利机会将会再次出现。

3. 各合约价差保持稳定
图4：各合约之间价差走势
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数据来源：大通证券研发中心 
2月份，各合约之间的价差表现异常稳定，只在2月14日至16日有小幅的波动。

截至到2月28日，03-04价差为21点、03-06价差为63.2点、03-09的价差为106..6点，04-06价差为42.2点，04-09价差为85.6点，06-09价差为43.4点。

虽然目前价差走势平稳，但从绝对价差情况分析，各合约之间的价差相对于历史而言仍有小幅下降空间，因此，在A股市场行情走弱时，投资者可谨慎进行跨期套利。做空远月合约，做多近月合约。

4. 套保占持仓三成，“净空单”需细算

期指市场很多投资者都在关注前10名或前20名会员持仓，但有趣的是净空单现象十分普遍。纵观股指期货上市至今年1月底，收盘时股指期货前10名主力净多持仓仅区区16天，占全部194个交易日的8.2%。即使去年9月至10月的“8连阳”期间，收盘时仍全部为主力净空持仓。
造成净空仓的原因众说纷纭，但其中的一个主要原因就是套保资金的介入。我国A股市场属于单边市，只能单向做多，因此，套保资金在期指市场也就成了“死空头”。

根据中金所总经理朱玉辰公布的数据，截至目前，证券公司、一般法人机构、自然人均已在中金所开立套保账户，开始套保交易，其套期保值持仓量约占全市场持仓量的30%。

这个数字对市场中计算“净空单”有很大的参考意义。目前，市场中普遍计算“净空单”都是以持仓前20名会员的持单情况进行计算，但我们知道，在中国市场，套保在期货中只能做空，因此，套保行为将占有很大比例的空单，这对我国长期持仓出现“净空”现象有很好的解释作用。所以，我们在计算中也应该考虑到套保行为的影响。

举例来说，3月2日，期指持仓量35091手，3月合约IF1103持仓量26946手，前20名多单持有18637手，空单持有23317手，表面看，净空单为4680手。如果按全市场套保持仓30%的比例计算，昨日的套保空单为10527手，假设使用3月合约套保占80%，则在3月合约的套保数量为8422手，平均而言，前20名会员持仓占市场总持仓的60%左右，以此计算，3月合约中，前20名套保空单5053手。

经过计算我们发现，估算的套保空单高出净空单373手，说明在3月2日，扣除套保行为后，投机者持仓反而为净多单。这一变化趋势与持仓的增减相一致。在3月2日，多单增加了464手，而空单减少了204手，说明，投机者趋于看多。

这只是我们对持仓情况的初步估算，需要指出的是，套保虽然不代表投机的方向，但是套保行为本身就是对后市谨慎，因此，套保行为多少也会反映出一些悲观情绪。因此，并非投机“净多单”就完全表示投资者对后市看好。

5. 两会前后难有大幅波动，期指稳定发挥规避风险功能

大通证券市场策略分析认为，中东北非等敏感地区接连发生骚乱，国际油价、金价新高不断，国内通胀压力加剧，流动性从紧之路难言放松，两会的召开给行情“维稳”带来希望，民生问题、新兴产业成为下一阶段社会关注焦点。3月解禁重现高峰，新股发行将恢复常态，同时新增股票及基金户数激增说明外围资金仍能保持市场供求平衡。2010年业绩已经被充分预期，1-2月工业增加值及一季报的披露才是市场需要关注的重点。在当前日益复杂的国际国内环境下，估值分化将成为一种常态。预计3月份仍将保持小幅上扬的态势。

3月份上半月的“两会”召开注定了行情很难有大幅的波动。由于概念炒作多数局限于非权重品种，因此，即使前期涨幅较大的概念板块回落，对指数影响亦有限。基于未来市场稳定、波动为主的判断，我们建议期指市场中，以趋势性投资为主的投资者可咱观望，以T+0为主的投资者可把握盘中波动进行谨慎操作：急速上涨或下跌后，可进行反向操作。
由于期指与现货目前联动性较好，因此，期指的套保功能得以有效、稳定的发挥，相应地，期现套利空间大幅缩减。

跨期套利方面，由于各合约之间价差波动不大，3月有望维持，因此，套利空间有限，但从历史看，目前价差小幅高于均值，考虑到成本及风险，可操作性不大。
6. 风险

6.1 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。
6.2 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。

6.3 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。

6.4 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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近期相关报告


1. 跨期套利或有机会——股指期货2月份投资策略





市场有风险·投资须谨慎										 	www.daton.com.cn





1.二月份行情回顾：期指略强于现货指数


2月，期指市场表现略强于300指数。沪深300指数上涨5.3%，收于3239.56点，期指当月（连续）合约上涨5.7%，收于3255.2点，下月（连续）合约上涨5.5%，收于3277.6点。其中，IF1103合约上涨4.78%，收于3255.2点。


2.期现套利空间有限


截至到2011年2月28日，IF1103、IF1104、IF1106、IF1109的基差分别为14.24点、35.24点、77.44点以及120.84点。考虑到套利成本，主力合约IF1103基本无期现套利空间。从近几个月情况来看，期现联动效果相当不错，基差很难出现大幅度的波动。


3. 各合约价差保持稳定


截至到2月28日，03-04价差为21点、03-06价差为63.2点、03-09的价差为106..6点，04-06价差为42.2点，04-09价差为85.6点，06-09价差为43.4点。虽然目前价差走势平稳，但从绝对价差情况分析，各合约之间的价差相对于历史而言仍有小幅下降空间，因此，在A股市场行情走弱时，投资者可谨慎进行跨期套利。做空远月合约，做多近月合约。


4. 套保造成净空单为常态


目前，市场中套保占持仓30%，由于套保在期货中只能做空，因此，套保行为将占有很大比例的空单，这对我国长期持仓出现“净空单”现象有很好的解释作用。


5. 两会前后难有大幅波动，期指稳定发挥避险功能


基于未来市场稳定、波动为主的判断，我们建议期指市场中，以趋势性投资为主的投资者可咱观望，以T+0为主的投资者可把握盘中波动进行谨慎操作：急速上涨或下跌后，可进行反向操作。


由于期指与现货目前联动性较好，因此，期指的套保功能得以有效、稳定的发挥，相应地，期现套利空间大幅缩减。


跨期套利方面，由于各合约之间价差波动不大，3月有望维持，因此，套利空间有限，但从历史看，目前价差小幅高于均值，考虑到成本及风险，可操作性不大。


6.风险


价格风险、结算风险、操作风险、法律风险。
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