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研究结论 

 自从 8月 25 日 10 点 50 分，多方追涨后，不断重复追涨杀跌的游戏。从

价差图可知，除了周三，其余交易日价格与价差同向，又以周二为甚。开

盘到10点30分，大盘涨了1.71%，价差一路增加；10点30分升水0.39%，

全天最高。10 点 30 分到收盘，大盘下跌 2.07%，价差一路下跌，13 点

45 分后从未升水。 

 如此折腾的后果，就是多方亏损。以 5分钟频率测算，收盘价等于进场价，

持仓量变化视为多方加减仓。本周多方累计亏损 1.451 亿元人民币，所

有交易日无一获利，又以周二亏损 0.903 亿元人民币最多。以期指持仓

量 3万手，每手准备 20 万保证金估算，本周多方亏损 2.42%。不是巨亏，

但是钱流进空方口袋总不是好事。 

 这不能视为狭幅整理格局，因为持仓量在 3万手，不是低位。多方准备了

不少的弹药，深怕大行情会出现。然而，不断的追涨杀跌，让钱流入空方

的口袋，长此以往，必然让多方处于弱势。因此，现在的市场，应该视为

震荡偏跌。 
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观点转折 

日期 观点 沪深 300 现货 领先性 

2010 年 8 月 20 日 上涨 2943.33 左侧 
2010 年 10 月 20 日 下跌 3304.22 左侧 
2010 年 11 月 29 日 盘整 3183.54 右侧 
2011 年 2 月 21 日 上涨 3192.15 右侧 
2011 年 4 月 7 日 下跌 3321.10 左侧 
2011 年 5 月 9 日 止跌 3126.26 同步 

2011 年 5 月 30 日 下跌 2956.57 右侧 
2011 年 6 月 7 日 止跌 2977.68 左侧 

2011 年 6 月 27 日 上涨 3028.50 右侧 
2011 年 7 月 28 日 下跌 2973.64 右侧 
2011 年 8 月 26 日 上涨 2889.38 右侧 
2011 年 9 月 4 日 不涨   
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周 K 线阴阳交错 
本周（8 月 29 日至 9 月 2 日）大盘呈现阴跌格局，5 个交易日跌了 4 天，总计下跌 3.36%。从 7

月 29 日以后，周 K线一阴一阳，交错排列，从不连续。 

日 K线继续保持在 60 日均线以下，季均线斜率也向下，仍为偏空格局。 

 

附表：沪深 300 指数每日行情 

日期 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 涨跌幅

11-8-29 2875.78 2875.78 2847.48 2852.81 -48.41 -1.67%
11-8-30 2875.14 2901.73 2838.33 2841.74 -11.07 -0.39%
11-8-31 2843.99 2855.30 2823.77 2846.78 5.04 0.18%

11-9-1 2852.39 2869.25 2825.96 2834.54 -12.24 -0.43%
11-9-2 2828.84 2836.62 2790.77 2803.85 -30.69 -1.08%

资料来源：文华财经 

 

附图：沪深 300 指数日线图（价差基准为 IF1109 合约） 
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混沌的市场 
从 8 月 26 日，现货大涨 3.34%，价差和持仓量同时明显放大，多方开始进场后，期指的动态就一

直值得玩味。本周每天收盘后，笔者都把当天的价差和持仓量走势图拿出来，跟同事进行“每日一

图”的“智力测验”。不是我们闲着没事，而是近期走的很怪异。 

首先，价差异常的小，5 个交易日的平均值为-0.03%、+0.02%、0.00%、-0.05%、+0.03%。最高

减最低，差距仅 0.08%。 

其次，持仓量的变化也不大，5 个交易日的变化为-539 手、+1408 手、-760 手、 +612 手、-303
手。全周累计增减 418 手，等于跟上周持平。 

如此走势，应该看盘整。然而，持仓量在 3 万手附近，不算少。22 日移动平均线还连续 7 个交易

日上升。 

有量，说明期指把子弹上膛候着，但是却不知道往哪个方向打……。 

 

附表：沪深 300 期货 1109 合约每日行情 

日期 开盘价 最高价 最低价 收盘价 成交量 未平仓量 涨跌 涨跌幅 价差 价差比

11-8-29 2879.6 2880.0 2841.6 2855.4 207234 28821 -39.2 -1.35% 2.6 0.09%
11-8-30 2870.0 2910.6 2829.0 2831.8 240543 30229 -23.6 -0.83% -9.9 -0.35%
11-8-31 2835.6 2857.6 2825.8 2846.8 216290 29469 15.0 0.53% 0.0 0.00%

11-9-1 2855.0 2876.8 2818.0 2828.0 235944 30081 -18.8 -0.66% -6.5 -0.23%
11-9-2 2821.0 2842.0 2791.0 2808.4 222157 29778 -19.6 -0.69% 4.6 0.16%

资料来源：文华财经 

 

附图：沪深 300 期货 1109 合约日 K 线图 
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躁郁的多方 
还好，我们东方证券分析师的智力还算及格，看明白了，多方得了躁郁症，经常性的追涨杀跌。 

最明显的就是周二，这一天现货的震荡幅度勇冠全周。请看价差图，开盘到 10 点 30 分，大盘涨了

1.71%，价差一路增加，10 点 30 分也是最高值，升水 0.39%。10 点 30 分到收盘，大盘下跌 2.07%，

价差一路下跌，13 点 45 分后从未升水。 

价差与价格同步，上涨看涨、下跌看跌。 

这种情况不是只发生在周二，其他交易日也如此，只是幅度较小。周一，价差的最低点在 10 点 25

分，现货的最低点在 10 点 30 分。随着现货反弹，价差扩大。11 点 25 分，抵达相对高点后开始下

跌，价差又缩小。 

周四，10 点 45 分是现货最高点。开盘到 10 点 45 分，价差平均值为+0.03%。10 点 45 分以后，

大盘开始下跌，价差跟着跌，13 点 40 分写下全天价差最小值 0.32%。 

连续折腾了一周，到了周五，力气小了，价差波动幅度偏低。但还是追涨杀跌。例如，9点 40 分，

现货 2828.29 点，价差+0.34%；11 点 15 分，现货 2805.56 点，价差-0.22%。又是价格越低，

价差越低。 

 

唯一的稳健 
周三是本周唯一的“买低卖高”，价差就像现货的湖中倒影-价格高，价差低；价格低，价差高。

但是这唯一的浮木不足以支撑漂流的多方。 

例如，周三 13 点 5分，价差+0.20%，相对高点；5分钟后，全天价格最低。非常好，抓住现货的

低点。但是往前看，周二 10 点 30 分，价差+0.39%，现货价格全周最高。你在全天最低点看涨的

幅度，不如我在全周最高点看多的热情。这是小巫见大巫，瑜不掩瑕。 

附图：沪深 300 期货 1109 合约 5 分钟图 
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来源：文华财经 
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附图：沪深 300 期货 1009 合约 5 分钟价差和持仓量移动平均线 
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来源：文华财经 

 

谁在折腾 
价差的扩大，代表市场买强于卖；价差的缩小，代表市场卖强于买。本周价差的扩大在高位，缩小

在低位，所以是买高卖低。 

然而，买气不一定来自多方加码，亦可是空方减码；卖压不全是空方加码，亦可是多方减码。界定

是何方所为，参考持仓量即可知道。 

本周的情况，买高卖低的是多方，因为持仓量在上涨时（价差扩大）扩大，下跌时（价差减小）减

小。 

例如，周二的持仓量高于周一，但是价格是周一较低。这就相当于，在周一的低位，持仓量偏低，

多方没有补充弹药；周二到了高位，才增加补给。多方已经少赚了。更不幸的是，在高位完成给养，

价格却直线下落，多方在高位悉数套牢。 

 

折腾的后果 
如此折腾的后果，就是多方亏损。 

本篇报告增加损益试算，可视为期指的资金流向。方法如下，以 5分钟为频率，收盘价等于进场价，

持仓量变化视为多方加减仓。例如，9月 2 日 13 点 15 分，收盘价 2799.6 点，持仓量相较 13 点 10

分增加 168 手，我们就将其定义为 2799.6 点，买入 168 手。 

持仓量增加，算作多方进场，减少算做多方离场，所以，这是站在多方看的。 

上述测算只计算损益，不包含手续费。每一根立柱包含该时刻的实现损益和浮动损益。 

再得出两张图。一是周累计损益，以周一 9 点 15 分为起点，逐笔累计到周五 15 点 15 分。二是日

累计损益，每天 9点 15 分归零，方便观察该交易日的情况。 

结果揭晓，本周 5个交易日，多方累计亏损 1.451 亿元人民币。所有交易日无一获利，又以周二亏

损 0.903 亿元人民币最大。周二巨亏的原因在于，周一持仓量减少，相当于多方离场，错失周二的
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高开；然后，开盘加码太慢，到了高点才进场，为时已晚，导致持仓均价过高。随后下跌，当然大

亏。 

以期指持仓量 3万手，每手准备 20 万保证金估算，本周多方亏损 2.42%。不是巨亏，但是钱流进

空方口袋总不是好事。 

附图：沪深 300 期货 1009 合约多方损益试算 
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来源：文华财经 

 

震荡偏跌 
从上述分析可知，自从 8 月 25 日 10 点 50 分，期指开始追涨后，多方不断进行追涨杀跌的游戏。

这在沪深 300 期货交易的历史上，实属罕见。 

这不能视为狭幅整理格局，因为持仓量在 3 万手，不是低位。多方准备了不少的弹药，深怕大行

情会出现。然而，不断的追涨杀跌，让钱流入空方的口袋，长此以往，必然让多方处于弱势。因此，

现在的市场，应该视为震荡偏跌。 

附图：沪深 300 期货近月合约（结算当天换月）日线图 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 

 

 


