
上期所:

开展有色指数期货培训

针对新“国九条” 提出的“发展商品期权、

商品指数、碳排放权等交易工具，充分发挥期货

市场价格发现和风险管理功能，增强期货市场服

务实体经济的能力” ，上海期货交易所（以下简

称“上期所” ）打造的有色金属指数期货以服务

实体经济、引入机构投资者为目标，经过数度论

证与优化，技术系统等准备工作已经基本就绪。

近日，上期所在上海、安徽等地面向实体企

业， 开展上期有色金属指数期货培训及商品期

货ETF介绍活动。

5月22日于上海举办的 “2015五矿经易锡

镍期货推介会” 上，来自上期所推进衍生品创

新工作办公室的专家详细讲解了有色金属指数

期货在实体企业套期保值中的独特优势。 一是

数个品种同步交易， 有利于降低单个品种的价

格风险； 二是企业可以通过买入或卖出指数期

货来达到套期保值的目的， 其中仓位的变动不

易被对手方发现，便于隐藏重要的交易信息。

5月23日于安徽举办的“安徽省电线电缆

行业态势及对策” 论坛上，上期所的专家为电

线电缆行业的实体企业代表们讲解了如何利

用有色金属指数期货和单个品种合成套保策

略。 （官平）
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大象起舞“莫迪风”吹动商品超级周期

印度新政府可能成为下一个全球商品超级周期的催化

剂，特别是印度糟糕的基础设施部门亟待改善，这将成为大

宗商品需求的一大来源。如果莫迪政府增加基础设施投资，

钢铁及能源的需求将超过国内供应，提振全球商品价格。

股牛期熊 解密煤焦钢“双面镜”

煤焦钢股票大涨、煤焦钢商品价格大跌，在股市和期市

的冰火两重天中，有人跨市套利赢得盆满钵满，有人丢了西

瓜捡了芝麻，也有人费力不讨好两头赔本。 股票牛市PK商

品熊市，煤焦钢的“双面镜” 背后到底隐藏着什么秘密？ 投

资者又该如何玩转牛熊转换间的双面投资？

“一带一路”缩短熊市 大宗商品迎第二春

今年1月底2月初，一些追涨杀跌的大宗商品交易者被结

结实实地锁在了其后的多头行情中，除非割肉出逃。 这也是

许多交易员始料未及的大宗商品行情戏剧性转变。今年下半

年在流动性宽松、“一带一路”等利好支撑下，本轮熊市周期

有望缩短，大宗商品市场将提前结束熊市，迎来曙光。
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三招破译期指盈利密码

□本报记者 叶斯琦

今年2月，看多后市的徐先生开了一手沪

深300期指多单，一拿便是三个月，中间只因

为移仓换月做出唯一一次调仓。 前不久，徐

先生终于平仓了。 此时， 沪深300指数已从

3500点上涨至4900点以上，徐先生净赚1000

余点收益。 当初的十万元， 如今变成了一辆

崭新宝马车。

不过， 并不是每个期指玩家都这么幸运。

上周五（5月22日），多头老黄在早盘震荡期没

扛住，挂出止损单。 出去抽了根烟，回来一看期

指已冲至历史新高，但他的单已经不见了。“原

来我被洗出局了， 他们把我扔到地下车库后，

就坐电梯上去了。 ” 老黄悲愤交加。

高杠杆、T+0……这是期指的魅力，也是

期指的危险。 分析人士指出， 如果能解开几

组密码， 投资者将有机会摘下这朵带刺的

“玫瑰” 。

分久必合的升贴水

资本市场上有一个主人与狗的故事，说的

是市场就像主人和小狗走在回家的路上，小狗

的路线变化莫测， 然而不管小狗跑得再远，总

会反过头来找主人。 股价和基本面之间、短期

走势和长期趋势之间，大抵遵循着这一规律。

期货市场也有一个类似的法则———“水密

码” 。 在市场上，游弋于期货、现货两个世界里

的升贴水，虽然有着顽皮小狗一样漂浮不定的

“脾性” ，但随着交割日临近，期货与现货的价

格将大幅趋近，升贴水因此大幅收窄，甚至趋

近于零。 现在与未来碰撞，正是破解水密码的

“钥匙” 。

王先生就是一个善于运用“水密码” 的投

资者。 以5月12日的行情为例，当天沪深300期

指主力合约IF1505连续第三个交易日以红盘

报收，区间累计涨幅接近4.5%。

不过，深谙“水密码” 的王先生却明显感

受到一个谨慎的信号。 “期指还有三天就交割

了，基差还这么大，我没看错吧？ 明后天现货会

不会有一波俯冲啊？ ” 面对沪深300期指逾43

点的贴水，王先生心生疑惑。

果不其然，5月13日， 沪深300指数早盘震

荡之后，午盘迎来一波“大跳水” ，最终下跌

0.61%；5月14日、15日和18日，沪深300指数更

是连续下跌0.37%、1.77%和0.92%， 四个交易

日累计跌幅高达3.63%。

其实， 近期中证500期指的升贴水变动更

为剧烈。 方正中期期货研究员彭博表示，近期

IC1505合约几乎每天的都存在200点左右的贴

水。 从升贴水幅度来，市场似乎一边倒地看空，

但巨大的贴水给了套利资金非常大的获利机

会。 因此，最后中证500期指反而屡创新高。 从

5月18日开始，中证500期指从最初的贴水基本

转为升水，IC1506随之进入了较大幅度的震荡

走势。

一般来说，震荡行情中，沪深300股指期货

一旦出现50点以上的升贴水往往就意味着出

现较好的套利机会。 例如，5月20日14时20分

之后期指出现百点大跳水，一大原因正是当日

14时左右，随着股指一路上涨，期货升水幅度

达到60点以上，引发套利资金介入，不到半个

小时内，贴水幅度基本回归至15点左右。

“升贴水的构成可以理解为两个部分，首

先是包括根据资金时间成本计算的理论基差，

其次就是市场多空购买力不平衡导致的较理

论价格形成的折溢价。 综合来看，升贴水反映

市场多空力量的对比，一定程度对市场方向有

指引作用，但如果运用到交易中，则对于套利

指导性更强，趋势交易则还需要配合其他因素

共同做出分析判断。 ” 中信期货投资咨询部副

总经理刘宾告诉中国证券报记者。

对此，彭博分析，例如上周五（5月22日）

期指突破盘整区间，开始上升趋势，主力合约

IF1506升水幅度达到 71.47点 ， 远月合约

IF1512达到96.47点， 远月大于近月基本上是

看好后市的征兆， 这个时候就不能随意做空，

而应以做多期指为主。

持仓大户挥舞“指挥棒”

“由于期货市场里多空守恒， 如果大户的

持仓方向出现一致变化，或者重点席位出现大

幅度异动，那另一方多是中小散户，螳臂挡车

式的失败多是难免的结局。 ” 业内人士告诉中

国证券报记者。

中信期货席位历来就是持仓的超级大户。

据悉，今年4月以来的上涨行情中，中信期货席

位的持仓变动一直与指数涨跌较为契合。 从3

月9日沪深300指数大涨一直到4月28日股指短

期见顶，中信期货席位的IF净持仓变动与指数

走势惊人一致———该席位净持仓从3月9日的

-9955手的低位净空一直到4月23日3528手净

多头。 在股指筑顶阶段，中信期货席位持仓又

神奇的回归净空头走势，并在5月11日沪深300

指数大涨2.9%的当日回归净多头持仓，“可谓

踩点极其精准。 ”

不仅如此，5月18日，中信期货席位再次大

幅加仓多单， 净持仓再次创下4422手的新高。

第二天， 期指即大幅拉升，IF1506当日涨幅达

5.23%，此后几个交易日涨势一直持续。

“总体而言， 中信期货席位在期指上的持

仓变动与实际走势一致性较高，很多时候还能

做到领先指数。 不过，由于机构投资者较多，中

信期货席位持仓的套保盘也较大，其空单持仓

量一直也居于领先地位，曾经甚至一度有‘空

军司令’ 的称号。因此，关注中信期货需要重点

关注其净持仓的变动。 ” 彭博指出。

此外，永安期货席位的持仓变动也值得关

注。 4月以来，永安期货细微的多头仓位增减幅

度一直较大，单日多单增减仓位甚至数度达到

5000手以上，十分醒目。不过，永安期货席位与

中信期货席位不同的地方在于，永安期货席位

的空头持仓一直较少，而多头持仓变动幅度则

非常大。 因此，永安期货的净持仓走势与多头

持仓基本呈现同步变动的格局。

例如，5月19日，随着股指走强，永安期货

席位多头持仓暴增，IF1506合约单日增仓5306

手，从前一日的增幅6913增加至12219手，增幅

居首。 而接下来几日，永安期货席位多头更是

连续增仓，享受了这波大涨的巨大收益。

为什么中信期货、永安期货等席位的持仓

能够较为准确地预测市场呢？ 彭博认为，中信

期货拥有大量机构客户，其本身研究水平在期

货公司中也位于前列。 背靠中信证券，中信期

货还拥有大量证券方面的客户。 这些都使中信

期货席位持仓变动与指数较为紧密，能够占得

先机。

而永安期货席位的持仓变动则可能与某

些重要产业及大的投机客户的操作有关。 永安

期货本身有多位精通市场人士， 对市场敏感、

敢于重仓把握较大机会，因此其单日持仓量变

动也巨大。 此外，江浙一带大量的产业客户的

加盟也使得永安期货多头更具有敢死队性质

的风格。

“赫赫有名的敦和资管就在永安。 ” 一位

业内人士告诉中国证券报记者。

刘宾进一步指出，利用重点席位持仓变动

来预测后市也存在缺陷。 首先，这些席位也并

非“万能” ，投资者也会犯错；其次，市场看到

的席位持仓变化都是在收盘后，这些资金在盘

中已经布局完成，这些滞后数据的参考意义也

会削弱。

重点席位持仓变动确实也有不准的时候。

例如， 中信期货席位从4月23日净持仓变成多

头后，一直到4月28日股指见顶，中信期货席位

的多头持仓变动方向基本与指数相反。 而永安

期货在5月7日至5月11日期间建立大量多单，

而这段时间股指却连跌4个交易日， 跌幅达

5.54%。

“曾经有分析人士对股指期货刚上市的前

两年超主力席位持仓变化对大盘影响做过分

析，在当时的熊市氛围情况下，空方主力对于

下跌的引导率超过60％，但是对于上涨的引导

率却不足40％；而且随着市场转牛，测算结果

又有不同，所以主力席位对市场的指引同样在

不同时期启示意义存在差异。 ” 刘宾说。

彭博也表示， 机构的持仓也是要辩证看

待，在行情处于大幅震荡的时候，机构的持仓

变动往往也变得有些不准。 而在上升行情的时

候，机构的持仓往往能够与指数高度一致。

盘前盘后15分钟

有投资者指出， 期指盘前盘后15分钟，也

具备“章鱼哥” 的基因。 根据《沪深300股指期

货合约》规定，股指期货交易时间为“上午9：

15-11：30，下午13：00-15：15” ，最后交易日

时间 “上午 9：15-11：30， 下午 13：00-15：

00” 。 这意味着，除最后交易日外，沪深300股

指期货相对现货指数早开盘15分钟，并晚收盘

15分钟。

据悉， 在期指市场上有两种交易策略尤

其关注期指这30分钟的走势， 即每日期指交

易和当日期指高频交易。 所谓每日期指交易

指的是， 交易者结合近期市场走势做出对当

天形势的判断， 从而在早盘做空或者做多股

指期货，然后于尾盘平仓，据称这一策略操作

得当约可带来月均1%的收益。 而当日期指高

频交易则是指结合每一日期指及大盘前

15-20分钟的表现，决定期指市场上后1分钟

或者5分钟的操作。

对于盘前盘后15分钟的“密码” ，刘宾认

为，投资者会对晚间国内外信息提前在市场进

行反应，这也是其具有指示性的原因。 需要注

意的是，由于目前股指期货参与群体仍然是小

众群体，而且机构参与度仍然不够，这在一定

程度上限制了其预测性。

刘宾表示，另外一个指标也可能成为一个

“密码” ———期现背离。“这就如技术分析背离

原则一样，期现出现背离，意味着期货和现货

投资者出现分歧。 如果期货的价格发现功能是

有效的，那么期现出现背离后，现货跟随期货

变化就存在可能。 ”

这在股指期货上市的几年时间里存在较

为经典的案例，尤其是下跌行情，如果反弹后

期指首先收阴， 随后股票市场跟随下跌的概

率较大。 不过，进入牛市后，这一背离原则也

有所削弱， 期货被动跟随现货上涨的情况也

屡屡出现。

此外，彭博认为，权威消息及言论对于投

资者、特别是普通投资者而言，也是比较简单

而且可靠度较高“密码” 。 比如3月12日，消息

指出高层不赞成“资金进股市不是支持实体经

济” 的观点，从3月12日开始，股指即开始了一

波波澜壮阔的大涨，一直到4月底才短期见顶。

“总体来看， 持仓反映期货资金面变动情

况，升贴水反映期现货间的强弱情况。 此外，投

资者还需深入分析现货端，判断影响股市的驱

动因素，如政策面、资金面等，这样才能更准确

把握期货市场走势。 ” 永安期货研究院股指分

析师左璐认为。

■ 微视角

丰富股指期权 发展完善风险管理市场

□本报记者 王朱莹

2015

清华五道口全球金融论坛在北京召

开。 中国金融期货交易所董事长张慎峰在会上

表示，中金所将在近期推出股指期权产品，目前

储备的产品有沪深

300

股指期权、上证

50

股指期

权、中证

500

股指期权。

我国资本市场在短短

20

多年的时间里，取

得了巨大成就， 目前已成为全球第二大资本市

场，有着全球最大的投资者群体，国际影响力也

大大增强。但与此相反，我国风险管理体系很不

完整， 证券期货经营机构的实力还无法与国际

同行相比， 难以满足实体经济对投融资和风险

管理服务的迫切需求。从上证

50ETF

期权起步，

逐步推出包括股指期权在内的各类期权产品，

对于推动我国资本市场长期健康发展有着特殊

的意义。

首先，发展期权市场是完善我国资本市场

风险管理体系的关键举措。 一个完整的资本市

场风险管理体系应当包括期货市场和期权市

场。我国三大指数期货和上证

50ETF

期权上市，

标志着风险管理体系建设迈出了重要一步。 但

单一的金融期货品种与完整的风险管理体系

相去甚远，无法满足我国资本市场未来规模的

进一步扩大、结构的进一步优化和功能的有效

发挥，和我国资本市场的规模与发展速度很不

匹配。

同海外市场相比， 我国资本市场风险管理

体系建设严重滞后。 不仅全球

GDP

及股票市值

排名前二十的国家和地区除中国大陆市场外都

推出了股指期权产品， 就连新兴转轨经济国家

如巴西、俄罗斯、印度、南非、波兰等也成功推出

了股指期权产品。

因此，从实体经济、资本市场、风险管理市

场三个层面更加协调的内在要求来看， 需要我

们加快风险管理体系建设，建设期权市场，使得

我国风险管理市场跟上资本市场发展步伐，功

能更加完备，影响更为显著，更好服务于资本市

场和实体经济。

其次， 股指期权能够改善投资者交易行

为，推动股票市场健康稳定发展。 我国资本市

场处于新兴加转轨的发展阶段， 市场波动大、

系统性风险高。 使用股指期权避险等同于买了

“保险”，简便易行，在锁定下跌风险的同时，不

会使投资者错失市场上涨获利的机会，这将极

大鼓励机构投资者进行长期投资。 同时，股指

期权的推出将进一步改变股市文化。 我国股市

由于散户投资者占比较大，长期形成了跟风炒

作、盲目从众的股市文化。 股指期货上市后，市

场套期保值、对冲交易、数量化投资等良性文

化逐渐扎根发芽。 推出股指期权将进一步推动

股市文化的改变，优化市场生态结构，有助于

减少股票市场炒新等非理性交易，促进风险管

理、价值投资等理念的普及，推动资本市场长

期健康稳定发展。

第三， 股指期权能够推动证券公司等金融

机构的业务创新。与国际机构相比，我国证券公

司、基金公司、商业银行等金融机构的业务模式

单一，同质化现象严重，创新能力很差，金融产

品和服务产品匮乏。 而开展金融创新的一个前

提是需要有基础性构件，没有基础工具，就无法

推出多样化的产品和服务， 无法满足市场和投

资者需要。

对于我国大量的证券公司、基金公司、期货

公司等金融市场机构来讲， 股指期权不仅仅是

一个功能上简便易行的避险工具， 更是这些机

构进行金融创新最常用的基础性构件。 其的推

出， 将为证券公司等金融机构开展业务创新开

创出一个新的领域， 从而改变金融机构业务同

质化的局面，创造金融产品多元化、竞争模式多

层次化的金融生态环境， 推动资本市场的整体

创新。

期货从业资格考试

将采用新版教材

近日，中国期货业协会发布了《关于2015

年期货从业人员资格考试公告（第4号）》，自7

月4日的本年度第三次考试起， 将使用2015年

新版参考教材《期货及衍生品基础》和《期货

及衍生品分析与应用》。

重新编写的期货基础知识和期货投资分析

两个科目新版考试参考教材《期货及衍生品基

础》和《期货及衍生品分析与应用》。 两本教材

对期货及其他衍生品所涉及的概念、 理论和应

用进行了较为全面的梳理和修订。目前，两本教

材已经出版发行。（王超）

最小变动价位调整

煤焦矿交易趋活跃

大连商品交易所（以下简称“大商所” ）自

2015年4月17日21:00起将焦炭、焦煤、铁矿石

三品种的最小变动价位由1元/吨统一调整为

0.5元/吨以来，截至5月22日，伴随基本面利好

因素的影响，煤焦矿三品种成交、持仓规模稳步

攀升，合约价格延续有效运行，市场结构进一步

得到优化， 最小变动价位调整给市场带来的积

极影响得到体现。

大商所煤焦矿三品种最小变动价位调整以

来，伴随近期市场对炼钢原料需求的增加，央行

降准推升国内加大基础设施建设开支的预期等

基本面利好因素，三品种成交、持仓规模持续增

加。 据统计，截至5月22日，焦炭日均成交、持仓量

环比增加156%、54%，焦煤日均成交、持仓量环比

增加199%、86%，铁矿石日均成交、持仓量环比增

加75%、29%。 与此相对应，投资者参与积极性提

高，截至5月22日，最小变动价位下调后一个月参

与铁矿石期货交易的客户数为9.5万名，环比增加

34%，其中重点客户参与更为积极，显示了市场流

动性提升对投资者吸引力的增强。

最小变动价位调整后， 煤焦矿品种合约价

格延续有效运行，报价点位增多。4月20日至5月

22日，焦炭、焦煤、铁矿石期货主力合约日均波

动分别为19元、13元、13元， 报价点位分别增至

38点、26点和26点。而之前一个月焦炭、焦煤、铁

矿石期货主力合约日均波动分别为18元、11元、

13元，报价点位则仅为18点、11点和13点。

除市场规模和价格有效性外， 最小变动价

位的调整带来的更为积极的变化体现在对市场

结构的优化上。最小变动价位下调后，由于价格

波动更为平滑，市场流动性指标向好，价格高频

波动性增强、买卖价差缩窄、市场深度也调整至

合理水平。以铁矿石品种为例，其成交集中度有

所下降。 据统计，4月20日至5月22日铁矿石成

交量前50客户的总成交占比环比下降15%。 而

成交效率则有所提升， 近一个月来铁矿石有效

报单率（总成交量/总委托量）较前一个月增加

6%。体现出最小变动价位的下调为投资客户提

供了充足的交易空间， 套保客户和日内短线交

易者等不同类型的投资需求得到了满足， 市场

结构得以优化。

市场人士表示， 最小变动价位的大小直接

影响期货合约交易的效率和流动性。 此次最小

变动价位调整， 适应了相关品种现货市场变化

并适应了市场需求， 市场表现也显示了这一调

整的有效性。（王姣）


