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期货大佬玩股票：48个交易日涨8倍

期货与股市， 并不是割裂的市场。 在如火如荼的牛市

中，期货资金正源源不断向股市流动，在期市大鳄的引领之

下，期市资金蜂拥而入，缔造了一只只牛股———如意集团，

48个交易日走出24个涨停；华西股份年翻两倍；冠豪高新，

两年间牛熊转换。

股市震荡迎机遇 期货私募欲弯道超车

在连续跑输大盘四个月后， 期货私募上月年内首次跑

赢大盘，平均获得5.64%收益。 大盘站上5000点后，震荡

上行将成主趋势。未来随着大盘震荡的加剧，期货私募灵活

运用多种工具获得收益的现象会越来越多。

煤炭股护盘底气何在

最近20多天的时间里，动力煤指数一路震荡下跌，累计

跌幅超过3.5%。 而煤炭板块6月却强势崛起，旗下中国神

华、中煤能源等大象随风起舞，成为此轮护盘的最大功臣。

截至6月12日，煤炭板块累计涨逾36%，成为沪深两市表现

最好的权重板块。 煤炭期价、股价可谓冰火两重天。
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时事速递

频遭杀威棒 聪明资金寻找“安全带”

□本报记者 张利静

从来无人能知晓熊市到场的确切时间，新

股民甚至不知道熊市长什么样子。这一次，新股

民在日内暴跌行情中捕捉到它的影子。 6月4日

股市巨震，是多头们遭遇的最近一次A股惊魂，

较之前1月19日、5月28日行情带来的震骇毫不

逊色，但并没有吓退热情高涨的股民。

这个炎热的夏季，A股仍然是整个中国最

闪亮的焦点。从情绪指标来看，中国已经几乎进

入全民“多头”的时代。一篇《盘点牛市里那些

“神级” 股民》的股吧帖子盘点道：农民、按摩

师、擦鞋婆婆业已纷纷加入炒股队伍，且收成还

不错；6月8日，2015年全国统一高考的第二天，

在福州一高考考点家长休息区， 一位陪同孩子

前来考试的市民一边炒股一边等候考生， 陪考

炒股两不误。

大洋彼岸， 一位露天边卖香蕉边炒股的中

国小贩走红美国。 美国知名博客网站Zero-

Hedge一周内两次用同一张照片，描述股票交

易在中国的火热程度。照片中，一名中国男子在

路边边卖香蕉边观看股市行情， 他身旁是一位

道路清洁工和一位行人。

多头盛宴如火如荼。即使频遭挫折，也挡不

住接盘侠前赴后继的热情， 其中一些聪明资金

更开始寻求更为稳健的套利和对冲方法，“挣

可以睡得着觉的钱” 。

多头频遭杀威棒

从来无人能知晓熊市到场的确切时间，新

股民甚至不知道熊市长什么样子。这一次，新股

民在日内暴跌行情中捕捉到它的影子。

2015年6月4日，农历四月十八，一个平常

的周四，这一天离全年结束还有210天，老皇历

显示这一天宜：嫁娶、纳财、开市、作灶、求财、立

券、破屋。

中国股民正在平静中憧憬5000点美景。

暴风雨往往在平静中来临。临近午盘，正在

多头梦酣之刻，一股泄瀑式的寒气扑向股民：沪

指冲高后突然跳水近2%。 这还远远不够，午后

开盘，沪指直线跳水逾5%，连续跌破4900点、

4800点、4700点三道整数关口，逼近4600点！

眼看又是一场“5·28” 飓风。 但无惧杀威

棒的多头，随后尽数收复失地，甚至比上一日的

收盘价格还上涨了37点，几乎收在全天最高位

4947点。

前前后后不过十分钟左右。日内振幅300

点！ 得意多日的多头们遭遇了一记重重的杀

威棒。

手快的财经网站编辑凌乱了： 沪指跌破

4900点……跌破 4800点……跌破 4700点

……； 沪指反弹重回4700点……重回4800点

……重回4900点……。

“那天中午都快被吓死了， 我所参加的所

有投资群都噤若寒蝉。不过，一收市大家就炸开

了，一个个欢欣鼓舞，直呼惊心动魄。 ” 一位股

民回忆道。

对这一日， 从事高杠杆股指期货交易人士

更加刻骨铭心， 当日三大期指触及跌停后迅速

拉升。

这是最近的一次A股惊魂。 向前追溯，1月

19日，5月28日行情带来的震骇丝毫不逊于6月

4日。6月4日以来，在前高价位之下，A股亦步亦

趋，震荡整理。

牛市高位的配置

5000点不乏争议，如3000点一样。

“现在我手中的股票采取满仓滚动方式，

遇到连续下跌肯定会亏钱的， 虽然因为现在是

牛市，几次大跌都涨回来，但一旦见顶，肯定涨

不回来的。 ” 一位股民担心地表示。

高还是低的判断取决于个人， 稳健人士的

焦虑症再次发作。 一位在3800点逃跑的私募人

士赵银河 （化名） 在4200点之后再次回归市

场，时间流逝，大盘走到5000点，他再次萌生拔

腿的冲动。

“这个价位对我这种习惯保本的投资者来

说不低了。 我得找个出路，改变资产配置，保住

这波牛市赚到的收益。 ”赵银河说。

赵银河最近十分感兴趣并且密切关注的

是，期指交易。以前他从未接触过。尽管有期货

圈的朋友劝他不要轻易入市， 因期指的高杠杆

容易为新手带来教训。 赵银河依旧跃跃欲试。

“不是自己去操盘， 而是找别人代为管理

资金，不是单边，而是量化对冲。 ” 他说。

确切来说， 他所指的是期指的程序化交

易———利用股票指数期现货基差及三大期指

直接的价差进行套利，套利的操作信号由程序

化系统发出。 “我接触到一款期指量化对冲产

品，年化在20%—30%之间，它的账户曲线在

这轮牛市以来的最大回撤竟然只有2%。 这让

我很吃惊。 在我对牛市恐高的情况下，撤出部

分资金来投资这类产品是不错的配置。 ” 赵银

河表示。

回撤纵然小，收益也低，如何甘心放弃大好

牛市？

在记者细问之下， 赵银河讲出了这类产品

吸引力的关键之处：低收益率、高杠杆、追求绝

对收益而非收益率的百分比。 他接触的这款产

品就加了10倍杠杆，虽然年化收益率不是特别

高，但由于套利的稳定性、回撤小，最终的收益

还是非常可观，对大资金来说是不错的配置。

“你看最近密集的巨震，真是吓人。 ” 赵银

河说。

对于投资量化对冲基金， 找人代为理财的

投资模式， 深谙期货投资机制的李先生表示，

现在国内量化对冲真正成熟的团队并不多，很

难甄别选择，而且目前的行情一会单边，一会

震荡，程序化如果选用的模型不适当，很容易

连续亏损，而如果止损不够严格，很可能造成

大幅回撤。

抓住确定性收益

对冲套利早已不乏其人。巨震之下，有人在

无声处赚钱。升贴水分久必合，合久必分的历史

规律棒下，4月16日以来，期指品种由一增到三

之后，期指聪明人的好戏悄悄上演。

这在中证500期指上尤为集中。

5月26日至6月1日，中证500期指主力合约

由贴水转换到升水模式，并从73.49点的贴水逐

渐扩大至537.29点升水，达到历史升水最高值！

期间，IC1506大涨10.63%。

6月2日至6月8日，IC1506巨幅升水由364

点缩至6月4日贴水，至6月8日达到428.32点的

贴水极值。 期间IC1506行情连续收跌。 6月8日

之后，伴随贴水收窄，IC1506又拾阶而上。

物极必反， 期指聪明人正是猜准了升贴水

和行情演绎之间节奏在打太极。 “越是大幅贴

水，行情越难下跌，最后的结局肯定是基差再次

回归至0附近。升水也是如此。”研究人士称。无

风险套利机会由此出现。巨幅升贴水出现后，资

金往往蜂拥而上，这从持仓中可以看出。

“再比如前阵子，期指升水达到140点，时

间10天以内，4%的收益是无风险的， 如果上5

倍杠杆，那就是20%的收益。当然了，还要考虑

期货保证金问题， 考虑升水继续扩大问题，我

觉得这些技术层面的问题，完全可以通过仓位

分散、资金管理来规避。 ” 一位期指聪明人揭

秘称。

稳健派投资人士梁某近期在其雪球账号上

表示：“目前大多股票的高估值甚至离谱估值

让我最近一直小心翼翼。 近期中证500指数一

度出现5%升水， 可能有些人将三周5%的确定

性收益视为粪土， 因为在他们眼中这不过是半

个涨停板。 然而这时候我却依然选择三分二仓

入了中证500配置，并空了相应期指。 股票做日

内。 三周日内2个点收益，再加吃期指差价，三

周7%、 年化100%我觉得这样的无风险收益我

很满意。 ”

“我的业绩表现短期会不如别人， 但是我

相信我的钱赚的很安心很确定。 这样我会睡得

很好。 ” 梁某说。

从事期指交易的散户黄某幽默而尴尬地解

释称，无风险套利是大资金的盛宴，散户在巨震

行情中多空都不好做，但面对巨幅波动行情，也

不管对冲还是投机了，多空都做，短线吃一口，

这种手法好似偷鸡摸狗， 赚到的不多还真是担

惊受怕。

上述市场研究人士表示，事实上，由于期指

规则导致交易中证500期货成本很高， 这使得

很多投资创业板和小板成长股的投资者无法参

与期货交易，失去套保手段。

“聪明人整天琢磨赚钱的方法， 我想不出

啥赚钱的点子，只好整天琢磨避免亏钱的方法。

我引入期指做空来对冲持有风险， 但实践发现

没法对冲，最后改成双向交易。 为了降低风险，

我放弃了股票融资，最多在当日做t和大跌后抄

底使用。 期指是高杠杆交易，为了降低风险，我

只做日内交易，避免隔日逆向跳空风险。目前能

想到的降低风险的方法就这些， 据说以后会有

期权，反向ETF等等新东西出现，到时候再研究

能否有更好的组合降低风险的方法。 ” 一位散

户投资者表示。

■ 微视角

散户也需做好风控

□本报记者 张利静

“我会每天制定好资产增速表，每天都记录

自己的资产变化情况，同时和大盘指数对比，哪

天犯错，哪天就标注说明，为什么会犯错？ 为什

么会赔钱！”作别校园多年的白领小赵拿出了当

年高考时的认真和拼命劲头， 来应对这只争朝

夕的牛市。

近期在高位震荡频繁的情况下，敏感的中国

股民渐渐紧张起来，办公室、菜市场、洗手间、公

交车、网络论坛……关于震荡的讨论随处可闻。

每当指数在高位出现波动盘整， 类似的质

疑便如影随形。 正是弥漫在股民中的这种担忧

与恐惧， 让投资者中最稳健的那部分开始谋划

出路。

对于散户投资者来说， 一些策略化大资金

的保险途径不可复制， 有多少人能像他们那

样———计划缜密、 气定神闲地去用多种对冲工

具锁定一些暂时出现的确定性收益。 看看自己

腰包里的本钱， 没有能力也没有心情去这样大

费周章。

追逐收益率的最大化， 这是多数散户投资

者的本能。 于是有了“满仓南北车”的段子。 然

而，我们没有底气去嘲笑这样的案例，去指责他

们不顾风险———因为他们在市场体系中已经足

够弱势， 辛苦整轮牛市下来的利润可能不及一

家中型私募一天的收益。

对冲风险？ 散户面临的是这样那样的开户

限制、资金门槛、能力制约。近期央视报道，沪深
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股指期货已经成为全球第一大股指期货。而

业内人称，

0.3%

的股指期货综合佣金对散户来

说却是门槛和负担。期货是“负和游戏”，散户要

生存，面对的不止是机构投资者。

有限的工具、高昂的佣金，散户从来不曾享

受更多的权利， 却一直在相对较有限的生存技

能下履行流动性的角色。 机构护盘来稳定金融

是一种美德，然而对于今天中国散户群体来说，

对管理风险、稳定金融市场的责任，比起改善生

计、提高收入的强烈愿望，实在是一种苛求。

没错，很多人是冲动的。厨师说，如果有

100

万去炒股，就辞职不干了。人人看不上那点微薄

工资收入，把股市当做了

AIM

取款机。很多散户

是这样的：不看年报，不管估值，不懂产业。衡量

投资这件事情， 最直接的就一条标准—————是

否很快就能见到收益。

也有这样的散户：研究一个产业花费数年，

紧跟一只股票不离不弃。但数年一股，对一般散

户来说，太长太长了。散户已经不习惯相信价值

的承诺了—————以前有过很多， 事实证明很多

都打了水漂。

在高位震荡的市场，面对账面的亏损，不少

散户选择死扛， 而眼看一点点积累的收益被震

荡市的大簸箕筛得上下翻飞，不免心疼。上涨与

下跌总是结伴而行，高位行情中，散户投资者应

变化配置和手法，适当收敛攻击性，捂紧收益才

是关键。

玻璃期货上行阻力加大

□本报记者 王朱莹

2015年6月11日，“中国玻璃综合指数” 为

833.12点， 比上期2015年6月11日下跌0.99点。

“中国玻璃价格指数” 为821.05点， 比上期

2015年6月11日下跌0.53点。“中国玻璃市场信

心指数”为881.39点，比上期2015年6月11日下

跌2.84点。

期货市场上， 玻璃期货主力1509合约于6

月12日下跌11元/吨或1.14%,夜盘则微涨1元/

吨或0.11%，收报952元/吨。在6月11日盘中，该

合约最高一度上探至970元/吨， 日K线上收出

一根长上影线，显示上档存在压力。 但在6月12

日，最低下探至943元/吨后迅速拉升，收出一

根长下影线，显示下方同样存在一定支撑。

持仓数据上看，6月11日，1509合约持仓量大

增4.24万手，持仓量达26.86万手，而6月12日则大

幅减仓4.25万手至22.61万手，夜盘减仓764手。

上述数据显示当前点位，多空双方分歧加大，

郑商所持仓数据显示，6月11日1509合约前二十席

位中，多头增仓10692手至79601手，空头亦增仓

11919手至91191手。空头主力稍占优势，同时空头

增仓较为集中，仅弘业期货昨日便增仓5256手，而

多头增仓则较为分散。6月12日，多空前二十席位均

出现减仓，空头减持5897手，多头减仓3595手。

光大期货分析师钟美燕指出， 当前现货需求

下滑，价格僵持是季节性因素影响，同时也是供需

矛盾加剧的结果。 在南方地区雨季和北方地区农

忙等双重因素影响下， 房地产建筑施工对玻璃的

需求量有所减缓或者减少，待到8月份以后才会有

所恢复。鉴于这种情况，大部分生产企业在雨季高

温保管困难的情况下，大多随行就市为主。

从区域看， 她表示， 大部分地区价格稳定为

主，变化不大。当前需求季节性减少造成生产企业

产销情况不佳，市场价格则相对灵活，以降低库存

回笼资金为主。沙河安全为了偿还银行贷款，近期

降价30元收款3000万元，对市场影响比较大。

现货方面，瑞达期货指出，华北沙河地区现货

价格持稳为主， 润安玻璃价格调涨， 厂家出库一

般，各厂商态度有所谨慎，库存小幅增加；华东地

区玻璃价格持稳；华中地区玻璃价格持稳，成交较

为灵活，华南地区玻璃价格持稳，走货一般。

“上周末行业库存3554万重箱，环比增加3

万重箱。贸易商还是保持低库存状态，南方雨季

造成产品保管仓储难度加大。 目前地产企业以

去库存和回笼资金为主，新开工/在建工程进展

缓慢，预计需求不会有明显进展；产能方面，冷

修复生产线所减小的产能大于新增产能和冷修

复点火产能， 产能的收缩对后期玻璃价格上涨

提供了一定的动力。 ”信达期货分析师指出。

“沙河安全和鑫利等企业会如期将薄板价

格上涨10元左右。 短期内灵活多变的销售政策

让贸易商有些无所适从， 原本由于农忙等因素

影响近两天沙河地区出库速度就有所放缓，大

量低价玻璃的出库对现有价格体系会造成比较

大的影响。 另需注意郑商所由今晚起新增玻璃

等品种夜盘交易，值得关注。 ” 钟美燕表示。

操作上，瑞达期货建议，玻璃1509合约小

幅收涨，期价围绕950元/吨一线整理，短线趋于

区间震荡走势。 操作上，建议围绕940-965元/

吨区间交易。
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菜籽期货五连跌

□本报记者 张利静

6月8日至6月12日当周， 菜籽期货主力

1509合约连续五个交易日下跌， 从4500元/吨

一线一路下跌到4006元/吨左右， 周内跌幅累

计约11%， 成为当周行情波动较大的明星品种

之一。 而在6月1日至6月5日一周内，菜籽期货

则基本在40点左右去年内窄幅波动。

盘面显示，6月12日，国内菜籽期货1509合

约收报4020元/吨，跌149元/吨，跌幅3.57%；菜

粕1509合约大幅下挫，收报2038元/吨，跌63元

/吨，跌幅3.00%；郑油1509合约震荡走低，收报

5932元/吨，跌48元/吨，跌幅0.80%。

中华油脂网数据显示，6月12日湖北地区

菜粕价格2100-2120元/吨，行情持稳；湖北地

区国产四级菜油一般在8000-8100元/吨，国产

菜油销售好转， 进口菜油报价6300-6350元/

吨，行情回落。

消息面上， 美国农业部发布的全球油籽市

场及贸易报告显示，2015/2016年度全球油菜

籽产量预计为6810万吨， 比2014/2015年度减

少350万吨，原因是播种面积下滑。 《油世界》

称，2015年欧盟28国油菜籽产量预计为2150万

吨，低于上年的2420万吨。 除此之外，全球多个

油菜籽主产国面临减产威胁，2015/2016年度

全球产量甚至将降至三年来最低6500万吨。

瑞达期货认为， 国内菜籽价格主要受收储

政策调整利空影响，菜粕现货价格疲软，美豆及

豆粕的弱势也拖累菜粕市场； 新季菜油不进国

储使短期供应压力增加，压制菜油价格。


