
八项措施严防股指期货操纵
———业内专家畅谈期指风控制度

□

本报记者李中秋

日前， 中金所股指期货合约
与规则开始征求意见。纵观合约与
规则体系，中金所在防市场操纵问
题上进行了全面的考虑。业内人士
认为，大市值标的、特殊的交割结
算价设计、最后交易日设定敏感日
期、 开户实名制严防 “拖拉机”账
户、严格限仓制度、主力资金动态
监控、 实时监控套保套利交易行
为，以及跨市场监管框架等八项手
段，有利于防止市场操纵等违法行
为的发生，从而更大程度发挥市场
基础性保障功能。

合约标的市值规模大
沪深证券交易所于

2005

年
4

月
8

日发布的沪深
300

指数，主要
为股指期货提供交易标的。 为
此，该指数借鉴了国际市场成熟
的编制理念， 采用调整股本加
权、分级靠档、样本调整缓冲区
等先进技术编制而成，克服了上
证综指中部分股票权重过高的
缺点。 该指数具备市值规模大、

成份股权重分散和行业分布相
对均衡等三大特点。

截至
2009

年
12

月
31

日，沪深
300

指数的总市值覆盖率约为
90%

，达
16.73

万亿元。 流通市值
覆盖率约为

71%

， 达
10.36

万亿
元。 最大权重股为招商银行，只
占
3.35%

的权重， 前
20

大成份股
累计权重只有

37%

。沪深
300

指数
成份股涵盖能源、原材料、工业、

金融、地产等多个行业，各行业
公司流通市值覆盖率相对均衡。

东证期货总经理党剑认为，

如此大规模市值，操纵者即使有
心也无力撬动。 同时，权重股分

散的特点决定了操纵者无从下
手，不给操纵者企图操纵某些股
票达到操纵指数的机会。

设计特殊
国际市场上曾经发生过操

纵股指期货交割结算价的个案，

有些市场有采用指数收盘价作
为交割结算价的，这给操纵者可
乘之机。 中金所对沪深

300

股指
期货交割结算价设计上独具匠
心，把股指期货交割结算价设计
为最后交易日标的指数最后

2

小
时的算术平均价。

海通期货总经理徐凌指出，

结合沪深
300

指数的特点，要操纵
交割结算价使之向有利于多方或
空方偏离

1%

的偏度需要上万亿
元资金，在目前股票市场中，没有
任何一家机构能够拥有如此规模
的资金，一些资金规模不大，但有
操纵企图的机构只能知难而退。

一些研究表明， 我国股票市
场存在月末效应，即每月末指数波
动的幅度明显高于其它交易日。鉴
于此，中金所在股指期货合约最后
交易日设计上主动避开了这个敏
感时间，选择到期月份的第三个星
期五为最后交易日。 这样，就避免
了一些操纵者企图借用市场中其
他力量达到操纵的目的。

实名制开户和限仓制度严格
目前，股指期货的开户环节

采用了实名制的措施。期货保证
金监控中心可通过联网公安部
全国公民身份信息系统和全国
组织机构代码管理中心的相关
系统，对客户姓名（名称）和证件
号码进行验证。 所有客户资料
（包括影像资料）都经监控中心、

按照统一标准进行严格检查，然
后逐一存档。对于不符合规定要
求的申请者不予以批准开户。

南华期货总经理罗旭峰说，

该举措在商品期货中已经全面
铺开，通过实践，可以严格防范
游资利用他人身份，通过大量分
仓的方法间接进入市场。 因此，

开户实名制的严格实行，是用来
重点防范“麻袋账户”与“拖拉机
账户”等操纵市场的惯用手段。

罗旭峰进一步指出，按规定
目前每个客户号最大持仓量为
100

手。 通过限仓制度限定投资
者最大允许持仓量，防止出现持
仓过度集中、 大户操纵的风险。

可以说， 操纵者很难在
100

手限
制内完成大规模的操纵行为。

机构异动实时监控
利用大户报告和套保头寸

申请制度，监控主力资金的动向
和机构套利套保行为，也是防止
操纵的主要手段之一。 此外，几
大交易所、中证登和期货保证金
监控中心，建立了完善的跨市场
监管体系；中金所通过加强与商
业银行系统合作，严密盯防关联
账户市场操纵。

股指期货实行大户报告制
度， 持仓达到未平仓合约一定比
例的大户必须向交易所报告所有
的重要信息。 为防止一些机构利
用套保申请突破投机持仓限制，

进行市场操纵， 中金所会特别加
强对套保、套利行为的监控。严格
审查套保、套利交易申请；采取实
时交易监控、 定期常规检察与不
定期专项抽查等措施。

光大期货总经理曹国宝认
为，这样一来，交易所就能及时、

全面了解客户交易情况，进一步
分析挖掘关联账户及账户实际
控制人等信息，分析评估市场风
险。 研究表明，大户报告制度是
监控与防范资金驱动、信息引导
类型操纵的有效工具。

国际期货市场点评
(

日
)

市场 品种 单位 收盘价 涨跌幅（
％

） 涨跌 点评
ＬＭＥ

综合铜 美元
／

吨
７４８５ １．４２ １０５

中国强劲需求利好因素推动上扬
ＬＭＥ

综合铝 美元
／

吨
２２８０ －１．１３ －２６

市场空头开仓积极打压走软
ＬＭＥ

综合锌 美元
／

吨
２４８９ ０．７７ １９

投资买盘及美股上涨提振收阳
ＬＭＥ

综合铅 美元
／

吨
２４２１ －０．５３ －１３

库存逐增压垮市场信心
ＬＭＥ

综合锡 美元
／

吨
１７９００ １７．５７ ２６７５

新投资资金进入市场支撑走高
ＬＭＥ

综合镍 美元
／

吨
１８９００ １．６１ ３００

欧美需求缓慢回升提振
ＣＢＯＴ

黄豆连续 美分
／

蒲式耳
９６０ －０．２９ －３．３

缺乏新利多消息支撑震荡走低
ＣＢＯＴ

玉米连续 美分
／

蒲式耳
３６８ －０．２８ －１．１

大宗商品下跌压制期价下调
ＮＹＭＥＸ

原油连续 美元
／

桶
７８．６６ －０．８２ －０．６５

美元走强及库存增加利空
ＮＹＣＥ

棉花连续 美分
／

磅
７１．５ －０．２ －０．１４

交易商抛盘打压小幅走低
ＣＳＣＥ

糖
１１

连续 美分
／

磅
２９ ０．０７ ０．０２

市场担心产量不达预期提振
ＣＯＭＥＸ

黄金连续 美元
／

盎司
１１３３ －０．５９ －６．７

盘中美元反弹打压小幅下滑
ＴＯＣＯＭ

橡胶连续 日元
／

公斤
２９６．５ －０．９９ －２．９

投机获利抛盘打压走低
——— 美元指数 点

７７．８８ ０．４３ ０．３２

欧元区陷入困境打击了风险偏好

■
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塑料临近新一轮上行拐点
□

新湖期货研究所朱斌

笔者认为，鉴于原油下跌
空间有限， 以及需求旺季来
临，再加上天气、运输等因素
的炒作，

LLDPE

期货近期可能
会逐步震荡探底，并迎来新一
轮上行空间。

大连
LLDPE

期货自从
2009

年
12

月中旬出现一波上涨行
情，到今年

1

月上旬出现见顶反
转信号，期间主力合约

L1005

一
度逼近

12900

元
/

吨的高位，创下
了一年多来新高， 随后由于原
油调整、 央行上调准备金率等
利空因素影响开始快速下行。

原油调整空间有限
原油在

1

月上旬因
EIA

库
存报告接连利空，同时市场预
期在天气转暖之后，油料消费
会趋于下降等因素打击下，从
一度创下

84

美元
/

桶的高位开
始下跌， 在数周内跌破

80

美
元
/

桶整数关口， 对多头有一
定心理打击。 从原油需求消费
上看，数据仍然利好，国际能
源机构

1

月
19

日数据认为 ，

2010

年全球日均原油消费将
增值

8600

桶
/

日 （这个数据比
此 前 预 计 要 高 出

100

万 桶
/

日）， 同时预测全年油价均值
将在

70-80

美元
/

桶附近。 国家
统计局

1

月
11

日数据显示，中
国

2009

年
12

月份进口原油
2126

万吨， 创历史新高，

2009

年全年进口原油
2.0379

亿吨，

同比增长
13.9%

。 国内进口原
油大增的原因是新增炼油装
置和石油消费持续强劲。 目前
多个研究机构认为，中国对原
油的需求在今年会继续保持
一个高位，第一季度的月度进
口应该和

2009

年
12

月的数据
大致持平。 从这个角度看，原
油需求非常强劲。

供给方面，

OPEC

去年
12

月

会议同意维持目前产量不变，

且即便有个别成员国增长，其
装置真正开启也需要

2

个多月
时间， 沙特等主要产油国目前
增长的潜力不大，总的看来，供
给方面对原油走势压力不大，

整体上需求强劲。资金方面，最
新
CFTC

原油持仓数据显示，非
商业持仓净多头头寸持续增
加， 截至

1

月
12

日， 净多头为
135669

张，显示目前多头在持
续加仓。 笔者认为，原油在

75-

73

美元
/

桶附近会逐步筑底，按
照业内经验， 这个位置国内厂
商生产

LLDPE

成本在
10500

元
/

吨附近， 显然对
LLDPE

的成本
支撑作用非常明显。

需求旺季趋近
按照国内惯例 ， 预计近

期发布的
2010

年一号文件将
出台一批新的强农惠农政
策。 由于政府推出惠农政策
目的在于改善农民生活 ，提
升农民收入。 因此，惠农政策
将继续维持在上游农业种植
和农村消费力两大方向 。 因
此， 该政策将直接决定塑料
薄膜的需求旺盛， 助推其价
格稳步上行。

从季节性生产规律来看，

春节前后和
7-10

月是集中生
产地膜和大棚膜的季节，此阶
段对

LLDPE

的需求比较旺盛。

而从历史价格走势上看，通常
随着农、 地膜消费旺季的来
临 ，

LLDPE

价格走势相对坚
挺 ， 季节性需求炒作使得
LLDPE

表现活跃。 春节临近，

包装膜需求也会大幅上升，总
的看来需求在未来

1-2

个月会
显著增加。目前下游厂商库存
规模很低， 旺季来临之前，下
游厂商会择机大规模采购维
持生产。 截止

1

月
19

日交易所
仓单不足

4000

张， 对 期价压
制作用较小。

资金面趋紧大宗商品再续跌势
□

本报记者胡东林

业内人士认为，商品市场资
金面趋紧格局已明，大宗商品能
否继续牛市行情存在疑问。但就
短期而言，紧缩性政策对各品种
的影响不能一概而论。

用风声鹤唳来形容眼下的
大宗商品市场并不为过。 对紧
缩性政策来临的强烈预期 ，使
得市场心理极度敏感， 一则关
于叫停国内银行

1

月份剩余时
间贷款的传闻， 让

20

日资本市
场遭遇重挫：全天仅白糖、天胶
和塑料三品种略有上涨。

商品牛市现问号
从央票利率的提高， 到银

行存款准备金率的提前上调 ，

一环扣一环的消息都在印证着
信贷政策正朝紧缩性转向。 在
此背景下 ，

20

日流传市场的一
则国家叫停

1

月份贷款的传闻，

令国内资本市场难以招架 ：当
天上证指数以

2.93%

的幅度直
接跌破

3200

关口，收报
3151.85

。

与此同时期市也是一片跌势 ，

仅三个品种得以幸免。

尽管从技术层面看， 截至
目前的一些紧缩性举措并不会
对流动性适度宽裕的局面造成
太大冲击， 但在国内经济持续
回升及资产价格大涨的背景之
下 ，

2010

年以来国内一连串的
措施已经释放出调控市场信
号，国家控制通货膨胀、收紧市
场流动性序幕也许就此拉开 ，

这才是导致市场大跌的真正原
因。 一方面，央行通过坚定、快
速的准备金调整， 向市场传达
出明确的调控信号；另一方面，

上调准备金率也给金融机构一
季度信贷投放冲动泼上一盆冷
水，市场对于流动性、通胀水平

以及资产价格的上涨预期遭遇
全面冲击， 商品牛市能否继续
为此也打上了问号。

值得一提的是，原油价格承
压回落，也令大宗商品涨势暂失
领军。 上周四，美国商品期货交
易委员会（

CFTC

）再度对能源商
品采取监管措施， 受此打击，油
价结束前一个多月的单边上升，

万达期货认为，油价将进入回调
及整理阶段， 短期内很难冲击
100

美元关口，另外，

OPEC

约
500

万桶
/

日剩余产能也是对油价上
涨的潜在威胁。

品种间有差异
信贷政策紧缩对大宗商品

市场利空之大， 从
13

日、

20

日国
内期市表现可略见一斑。但该政
策对期市不同品种影响不应一
概而论。 鲁证期货认为，鉴于基
本面存在差异，各品种对于紧缩
性政策的反应也将大不相同。

有色金属：货币政策转向
表明经济复苏态势得到肯定 ，

金属需求有望增加， 铜价中长
期上涨基础仍存。 从短期来看，

资金面收紧对于
2009

年涨幅较
大的铜， 引发其修正的风险不
小； 而基于上游氧化铝涨价以
及下游汽车消费需求旺盛这两
方面原因，沪铝难以大幅走低；

对锌而言， 流动性收缩影响总
体市场走势， 沪锌很可能跟随
大势震荡走低， 但也不排除阶
段性偏强可能。

钢材：资本市场波动将对
钢材现货市场心理产生一定负
面作用 ；其次 ，货币供应收紧 ，

一旦政策效应显现， 也将使房
地产对钢材需求有所减弱 ；再
次， 钢材市场资金充裕状况将
有所改变。

黄金：一方面，前期推动金

价大幅飙升的动力之一———投
机力量将受到限制；另一方面，

经过信贷结构调整中国经济将
更加健康发展， 有利于股市和
基础大宗商品的后市发展 ，这
将从侧面助推金价。 总的来说，

紧缩性措施短期对金价产生向
下压力， 但不会改变金价长期
上涨基础。

农产品：若不考虑政策支
撑， 市场紧缩预期强化可能打
压农产品期价。 值得一提的是，

白糖在本榨季国内供求偏紧格
局下， 价格深幅调整可能性较
小；此外，央行明确表示增强支
农资金实力， 农信社等小型金
融机构暂不上调， 再加上

2009/

10

年度供需关系偏多， 收购成
本高企， 紧缩性政策预计对棉
花难以形成更大压力。

能源化工：东南亚橡胶主
产区减产以及下游汽车行业的
复苏为沪胶提供了基本支撑 ，

国内处于停割期又为其提供炒

作空间。 因此，央行此举对沪胶
冲击相对有限。 对

PTA

而言，经
过

2008

年的产业调整， 化纤产
业逐渐恢复盈利状态， 在此形
势下， 政策适当调整波及范围
有限，而

PTA

期价起伏只是由于
部分投资者过分恐慌的结果 。

此外， 存款准备金率突然上调
对上市时间较短的

PVC

期货造
成打压， 但在经济复苏上升阶
段， 通胀压力进一步加大，

PVC

中线不可盲目看空。

品种 交割月 今开盘 最高价 最低价 收盘价 结算价 涨跌 成交量 持仓量 持仓量变化
铝

１００５ １７９６０ １７９９０ １７５６５ １７５７５ １７７４０ －３２５ １９５６００ １１０４５６ １３２４

黄金
１００６ ２５３．４９ ２５３．９９ ２５１．２ ２５１．３８ ２５２．４６ －１．０５ ３２４９０ ８１３３８ ２４４

铜
１００５ ６２１３０ ６２２４０ ６０９８０ ６１０００ ６１５００ －５５０ ３０９３３４ １７２１２８ ２７６５８

燃料油
１００５ ４６１３ ４６３８ ４５８１ ４５８８ ４６０５ －１４ １４９５８０ １３１６５２ －１４４０

螺纹钢
１００５ ４３９２ ４３９４ ４３４１ ４３６４ ４３６４ －２４ １２４３４４８ ８４７７９０ －４０８９４

天然橡胶
１００５ ２５５４０ ２５６０５ ２５２３５ ２５２７０ ２５４４５ ２２５ １０４２０７８ １８１６６０ ６８９４

线材
１００５ ４１９５ ４１９８ ４１６１ ４１７２ ４１７６ －２４ ６８８ １０７４２ １５４

锌
１００５ ２１３００ ２１４２０ ２０９２０ ２０９５０ ２１１１５ －４５ ５４９６８８ １３７１７６ ５２５８

豆一
１００９ ３９１０ ３９２９ ３８５８ ３８６１ ３８８１ －６０ ３３５４００ ２９００８８ １５８８６

玉米
１００９ １８９６ １８９８ １８８８ １８９０ １８９２ －８ ５２４５６ ２２４９１２ －６１７０

聚乙烯
１００５ １２１００ １２２０５ １２０００ １２１００ １２１１０ １１０ ３５３２９０ ７３４７２ －９２６

豆粕
１００９ ２９０６ ２９１３ ２８６３ ２８７０ ２８８２ －４３ ７４４１５０ １０５７９７２ ２８６９８

棕榈油
１００９ ６８８８ ６８９４ ６６９８ ６７０２ ６７８２ －１４６ ６２２９８２ ２９２０９２ －５０９６

聚氯乙烯
１００５ ７８２０ ７８３５ ７７２５ ７７４０ ７７７５ －４０ ５８４５４ ４８５６８ －１８９２

豆油
１００９ ７４８８ ７５０８ ７３５０ ７３５８ ７４１４ －１２８ ８７１０５０ ７１９０６６ ９２４２

棉花
１００９ １６４００ １６４００ １６０２０ １６０３５ １６１６５ －２１０ １９６９４２ １４２０６２ １２０１６

早籼稻
１００９ ２１６５ ２１６７ ２１５４ ２１５６ ２１５８ －７ ８４３０ ４４３６４ １７６

菜籽油
１００９ ８１０２ ８１２８ ７９７８ ７９８０ ８０４６ －７２ ４５２１８ ６２１０８ １８２０

白糖
１００９ ５５１９ ５５４９ ５４７０ ５４８９ ５５０３ ５１ １７８８６４２ ６０９７７６ －３５１８０

ＰＴＡ １００５ ８６４０ ８６６８ ８４５６ ８４６４ ８５３４ －４４ ４４５５００ １０６５６４ １２９４

强麦
１００９ ２２７７ ２２７９ ２２６６ ２２６７ ２２７１ －７ ４６１２ ３００８４ －１６４４

国内三大商品交易所每日行情

大商所：为资本市场稳定健康发展创造良好环境
近日， 大连商品交易所认真

学习贯彻落实全国证券期货监管
工作会议精神时提出，新的一年，

交易所将在保持稳定运行、 严格

防范风险的前提下， 进一步加强
市场基础建设，深化市场功能，提
升市场服务工作水平， 更好地发
挥期货市场对国民经济和实体产

业的服务功能， 为融资融券业务
试点和股指期货的推出创造良好
环境， 为促进资本市场稳定健康
发展贡献力量。（王超）

合约 收盘价涨跌（元）涨跌幅 开盘价 最高价 最低价 成交量（公斤）
Ａｕ９９９９ ２５１ －１．３５ －０．５３ ２５２．３５ ２５２．５９ ２４９．５５ ４０８０

Ａｕ９９９５ ２５０．８８ －１．３７ －０．５４ ２５０．３５ ２５２．２２ ２５０．２ ４６９２

Ａｕ１００ｇ ２５１．６１ －１．０１ －０．４ ２５０．２６ ２５２．７９ ２５０．２６ ９１

ＡｕＴ＋Ｄ ２５０．７ －１．２９ －０．５１ ２４９．６８ ２５２．５ ２４９．３５ １．０９

万
Ｐｔ９９９５ ３７４．９３ １．９３ ０．５２ ３６９．５ ３７５ ３６９．５ １８４

Ａｇ

（

Ｔ＋Ｄ

）

４２０３ －１６ －０．３８ ４１８８ ４２３５ ４１８５ １０．０４

万

上海黄金交易所每日行情（

1

月
20

日）

燃料油震荡小跌
20

日上海燃料油期货震荡小跌，

1005

合约最终下跌
14

元
/

吨，收盘
4588

元
/

吨。 从日内期货仓单再次增加可以看出，短期内沪燃料油强势
趋势已经减弱。 虽然现货价格持稳可以帮助燃料油相对抗跌，但操作
方面已由多头思路转为震荡思路，期间需注意控制风险。（白亚洁

)

沪铜冲高回落
上海期铜

20

日价格高开回落，盘中交投较为活跃，主力合约
1005

收于
61000

元
/

吨，下跌
550

元
/

吨。近期信贷调控力度加大，谣言满天飞，

市场分歧凸显，技术上有继续向下测试
60000

元支撑可能，操作上少量
谨慎持空。 关注伦铜在

7500

美元之上的表现。

(

李丹丹
)

沪胶高开高走
上海天然橡胶期货

1

月
20

日高开高走， 主力
1005

合约收盘
25270

元
/

吨，上涨
225

元
/

吨。 基本面表现强劲，供应紧俏支撑现货价格高涨，

此外主产国将陆续进入停割期， 而汽车业强势将引发橡胶刚性需求，

因此沪胶后市有望继续上行。 但应警惕库存高企带来的压力。（程鑫
)

空头格局未改 油脂纷创新低
受股市期货整体下跌拖累，三大植物油期货品种———豆油、棕榈油和

菜籽油全线下挫，纷纷创出本轮调整新低，且豆油、菜籽油相继跌破重要支
撑关口，有打开下行空间、继续走弱趋势。

盘面看，

21

日国家统计局将发布
2009

年国民经济运行情况， 而周二央
行
1

年期央票利率上调，国内外市场气氛空前谨慎，而股市重挫使得本来就
依靠资金面来推动涨势商品市场更加弱势，大多品种都出现减仓下行。

棕榈油
P1009

平开回落，强势下行，收盘报
6702

元
/

吨，成交活跃，小幅
减仓

5000

手。 盘中多空交锋，以空头全面胜出结尾，盘中试探
6700

关口，但
最终并未跌穿关口。 目前均线指标空头排列，表明如今市场依然处于一个
下行行情中。

菜籽油
1009

合约平开低走，强势下行，收盘报
7980

元
/

吨，成交活跃，小
幅增仓。 技术面，合约跌破

8000

关口支撑，打开下行空间。 技术指标也依然
表明空头趋势继续。

大连豆油期货高开，随后震荡下跌，盘终下跌。主力
1009

合约收盘
7358

元
/

吨，下跌
128

元
/

吨。 后市而言，尽管市场有可能会出现一定反弹，但在没
有出现较为明显的整体扩仓迹象之前，对反弹行情不要寄望过高。 操作上
可以考虑逢反弹适当沽空。（李丹丹

)

螺纹钢成交低迷
上期所螺纹钢期货

20

日高开低走， 尾盘以
0.55%

幅度收跌至
4,364

元
/

吨。目前钢价受到季节性需求低迷影响，同时寒冷天气也使得开工率
下滑，钢价目前已陷入震荡寻底阶段，由于成交量继续低迷，多空双方
均以短线介入为主，建议关注能否在

4300

点形成新的底部。（白亚洁
)

白糖强势收涨
周三郑州白糖期货盘终小幅收涨，主力

1009

合约上涨
37

元
/

吨，报
收在

5489

元
/

吨。 经过前期连续下挫后，郑糖走势上进入反弹周期，但
幅度需看周边市场以及消息面配合， 当前上方阻力依然在

5520

一线，

下方
5370

支撑。 关注今日抛储情况。（程鑫
)
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