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期权避险功能得到较好发挥

□本报记者 叶斯琦

风险转移是期权的基本功能。 期权允许投资者自由地选

择承受的风险与转移的风险， 期权买方通过支付权利金买进

期权， 将风险转移出去； 而期权卖方则通过卖出期权承担风

险，获取了相应的收益。 虽然这看似一场零和博弈，但风险的

供给方和需求方在交易的过程中得到合理匹配， 市场的稳定

性随之大幅提升。

春节长假后的两周，期权市场交易量总体缓慢回升。

据统计，节后10个交易日，期权日均成交量约为19.1万

张。 特别是2月25日大盘走低带动期权成交量明显放大，达

258551万张，为1月28日以来的新高。其中，认沽期权成交量

增长显著，进而推升认沽/认购成交量比值（PC� RATIO）

上升至1.085。 在光大期货期权研究员刘瑾瑶看来，认沽期

权成交量的放大一方面是投机交易者顺势买认沽所致，另

一方面也显示了套保交易者买入认沽为现货头寸避险的

需求提升。

“从近期的情况可以看出，伴随着市场大跌，认沽期权的

价格也都相应出现了大幅的上涨。相反，认购期权的价格普遍

腰斩，结合期权的成交量明显增加，说明期权的避险功能还是

得到了很好发挥。尽管上周四再次出现了大跌，但市场情绪整

体平稳，并未出现明显的恐慌。 ” 海通期货期权部研究员严行

天表示。

期权市场的波动率也为投资者提供了观察股市情绪的新

工具近期。 从隐含波动率的角度来看，伴随着上周四的大跌，

期权的隐含波动率普遍有一定程度的上涨， 认沽期权上涨的

幅度更大一些，但整体来说，期权的隐含波动率并未出现恐慌

性升高。

此外， 期权还在一定程度上反映了投资者对未来市场走

势的看法。 在期权市场上，投机者、套利者和套期保值者这三

类市场参与主体， 分别基于对未来价格走势和套利机会的判

断而操作，使得市场逐渐趋于平衡，价格趋向合理，其共同形

成的价格便成为当下和未来市场趋势的一个判断参考， 这就

是期权的价格发现功能。

因此，期权令投资者挖掘信息的途径更加多元，众多的买

家与卖家自由竞价使得期权交易具备了建立均衡价格的经济

功能。同时，套利者的大量存在不断捕捉着现货市场及期权合

约间不合理的价差，通过套利操作令价格趋于合理，大幅提高

市场的效率。

展望后市，刘瑾瑶表示，两会召开对市场的走势和投

资者心理的影响如何尚未可知， 但预计市场波动加剧是

大概率事件。因此，她建议在两会召开前布局买入跨式或

者宽跨式的策略。 该策略在2015年两会前后取得了较好

的收益：2015年两会召开前夕，运用该策略的投资者同时

买入平值认购和平值认沽期权构建了买入跨式组合；两

会召开后，50ETF开启一轮上涨行情， 虽然认沽期权价格

出现回落，但是认购期权价格大幅飙升，投资者可在获利

后择机平掉组合仓位。 进阶的出场方式是，上升趋势成形

后，先平仓亏损的认沽期权头寸，保留持续盈利的认购期

权头寸。

黄金短期仍有上涨空间

□本报记者 叶斯琦

虽然上周五黄金较大程度上回吐了前几个交易日的涨

幅，但不少业内人士仍然对金价后市表示乐观。 整体来看，上

周期货市场总体走弱，但黄金表现较为抢眼。 沪金主力1606

合约最高收出264.6元/克的阶段高位价格。

截至上周五，沪金主力1606合约收报257.8元/克，日内

下跌1.3%，回吐力度较大，量能稍微萎缩，但成交量仍处阶段

高位。

上周黄金的强势表现唤起了不少投资者的信心。 对于周

内前几个交易日黄金价格的强势表现， 方正中期期货贵金属

研究员陈旭指出，主要是受到英国退欧焦虑加剧、原油减产风

波以及全球经济前景黯淡等风险因素影响市场情绪、 避险需

求升温影响。

金策黄金高级研究员王琎青也表示，沪金周四放量上涨

冲击阶段新高，与隔夜国际金价大涨分不开。 24日国际金价

波幅较大，促使国内沪金成交量增加。 而前一日金价一度大

涨与美股下跌、原油下跌以及英国准备公投退出欧盟等因素

有关。

上周三，COMEX4月黄金期货收至每盎司1239.10美元，

当日上涨16.50美元。 数据显示，全球最大黄金上市交易基金

(ETF)———SPDR� Gold� Trust周三黄金持仓量较周二增加

1.07%。

另据外媒报道，国际货币基金组织（IMF）公布的数据显

示，哈萨克斯坦1月连续第40个月增加黄金储备，俄罗斯同时

增持，而加拿大减持。 其中，哈萨克斯坦黄金储备从去年12月

的710万盎司增至720万盎司，上年同期为620万盎司。俄罗斯

黄金储备从去年12月的4550万盎司攀升至4620万盎司。加拿

大则由50000盎司降至20000盎司。

“黄金未来或有继续上涨的空间。 ” 南华期货贵金属分

析师薛娜认为，美联储盯住的就业和通胀近期均在好转，但

金融市场波动较大， 美联储也在关注市场波动和研究负利

率政策，未来美联储或面临通胀和经济增长难两全的困境。

欧元区目前有进一步降息宽松的预期。 因中国需求放缓并

且未出现其他新的大型需求国， 未来大宗商品较难出现逆

转。这三个因素均支撑黄金价格。风险因素主要在于目前金

价处于相对高位、 央行干预银行系统以及美国通胀上升并

不会太快等。

陈旭也认为，在全球经济增长疲软、金融市场持续动荡以

及美联储加息预期降温的背景下， 避险功能主导黄金市场投

资方向。 目前投资情绪高涨， 黄金ETF呈现持续流入态势，

CFTC持仓报告也显示基金连续四周增加黄金净多头寸。 短

期来看，由于金价前期涨幅过大价格将呈现高位宽幅震荡，预

计后市黄金价格仍有一定的上升空间， 国际金价有望冲击

1300美元/盎司。

王琎青表示， 金价与全球风险资产呈现非常明显的负相

关性。如果全球股市再度进入大幅调整阶段，黄金将有机会再

度上涨。 反之，金价将出现回落。

不过，法国巴黎银行（BNP� Paribas)依然坚持看空金价，

认为价格将走低。 法巴银行的商品市场策略主管Harry�

Tchilinguirian表示，并不急于改变预估，预计今年金价仍有

可能跌破每盎司1000美元水平。 今年1月法巴银行预计今年

黄金均价为每盎司980美元，明年为每盎司860美元，在该行

看来，黄金市场的基本面并没有发生变化。
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4.6万手持仓成IF“变盘魔咒”

“天量” 潜藏主力调仓身影 期指“章鱼帝” 再现身

□本报记者 叶斯琦

期货，因被投资者注入一定预期，往往领先现货而动，期货持仓量因而成为预测现货

动向的重要风向标，“仓位魔咒” 也就成了一些投资者心中压箱底的指标。 所谓“仓位魔

咒” ，指的是股指期货的总持仓达到一定高位时，容易出现变盘的行情。这个关键的持仓

量，在不同阶段会有所不同。投资者老张就是仓位派的一个信徒。据他介绍，近期沪深300

期指总持仓如果接近或达到4.6万手时，就要格外注意行情变动。

期指市场上不乏像老张这样凭着“一招鲜”叱咤而行的投资者，搅动风云的主力，在

仓位布局上更是透露着“精明” 。 在上周四股市大跌前夕，四大具有券商背景的期货公

司席位节奏出奇一致地同步加空，并占据空头榜的前四位，可谓踩点极其精准。

在变幻莫测的市场里，且看正处于增仓周期的股指期货，演绎着怎样一部多空博弈

风云录。

4.6万手成“仓位魔咒”

2月25日，期指迎来“黑色星期四” ，恰好佐证了

老张判断。 从上周一开始， 期指持仓量就迎来一波增

势，三大期指每日均增仓。 上周三收盘时，沪深300期

指总持仓量逼近4.5万手。 当时，老张一扫低迷心情，迅

速调减了其他品种的持仓，准备在股指上伺机而动。上

周四开盘，期指便一路震荡下行，盘中没有出现像样的

反弹，上午盘面行情过半时，老张果断杀入IF1603合

约中。

当天，沪深300期指主力合约IF1603、上证50期

指主力合约IH1603、中证500期指主力合约IC1603分

别下挫5.67%、4.62%、8.07%， 一根大阴线使得股指2

月积累的涨幅回吐过半。 盘后的持仓数据显示，沪深

300期指总持仓量较上一交易日大增1560手至46373

手。“果然不出所料！” 刚打完漂亮狙击战的老张神秘

一笑。

据中国证券报记者观察， 上周期指持仓量现五连

增。 截至2月26日收盘，IF总持仓量较一周之前的2月

19日增加了5504手；同期IH总持仓量增加2942手；IC

总持仓量增加2249手。

再将研究周期放长，本轮持仓回升是从2015年12

月18日开启， 当时IF、IH、IC持仓处于低位， 分别为

31767手、14078手和13362手。 之后1月和2月交割日

时持仓出现一个低点，但随后又会逐渐回升。 截至2月

26日， 三大期指总持仓量分别为46446手、19455手和

26363手，增仓幅度均较大。

这个过程中，老张的“仓位魔咒” 还有两次应验。

第一次，从1月18日至1月28日，IF总持仓量九连增，从

37293手增至45880手，达到阶段高位；1月29日，持仓

量即开始走低， 当天IF当月合约大涨3.09%， 结束了

2016年初开始的连跌势头，开启反弹之旅。 第二次，2

月2日至2月4日，IF总持仓量三连增至45619手，而2月

5日却又大幅下降2910手至42709手；2月5日，IF当月

合约大跌1.4%，第二天又下跌0.25%，出现了反弹中一

次较大的回调。

中信期货投资咨询部副总经理刘宾指出，去年12

月中旬开启的下跌趋势吸引做空资金主动进场， 对空

方较为有利；但进入1月中下旬，行情再度下探时，总

持仓达到一定程度，缺乏增量资金，所以出现了2月初

的温和减仓企稳。在空方动能释放一定程度后，期指于

春节后再度增仓拉升， 不过总持仓达到4.5万手之上

时，再度形成瓶颈，市场缺乏增量资金，所以无法形成

向上主动做多动能，因此周四选择向下杀跌继续增仓，

而此时的增仓空方主动，多方被动，所以反弹格局被打

破，出现了加重下行的行情。

对于“仓位魔咒” 这个指标，业内人士高芸认为，

当总持仓突然放大的时候， 多空双方均投入绝大多数

力量，也预示着行情可能走到了拐点。“持仓指标在这

种时候还是有点用的。持仓达到极值，多空博弈达到顶

峰，无法再投入更多力量，行情在这种时刻容易出现拐

点，因为紧接着就是多头或者空头的割肉离场，行情会

发生变化，因为投资者手里的资金规模有限。 ”她说。

“资金是有成本的，指数长时间横盘，对资金而言

是一种消耗，随着持仓量增加，资金的机会成本也在增

加，一旦市场给出信号，可能会出现一波单边走势。 ”

期指研究员于海霞也指出。

不过，广发期货分析师郑亚男则提醒，市场上还是

有较多投机者和套利者存在， 加上近期市场处在震荡

格局中，趋势性并不是很明显，因此持仓量还是作为市

场流动性的指标和市场情绪的反应指标较为符合逻

辑，不建议单纯以持仓量作为行情判断的标准。

值得注意的是， 去年12月21日IF当月合约收盘报

3800.2点，折合IF总保证金约为160亿；2月25日收盘报

2847点，折合保证金仍只有162亿，说明场内资金总体

变动不大，可能是因为每手面值下降导致持仓上升。

来自券商系席位的四大“章鱼帝”

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，螳臂当车式的失败多是难免的结局。

因此，在变幻莫测的期指市场里，寻觅搅动风云的主力

动向，或有助于把握市场节拍，以一斑窥全豹。

业内人士指出，具有券商背景的期货公司席位，其

持仓变动最值得关注。就在上周四暴跌的前夕，四大具

有券商背景的期货公司席位节奏出奇一致地同步加

空，并占据空头榜的前四位，可谓踩点极其精准。

“短期最大的亮点就是在25日大跌前。 24日收盘

显示，IF合约上中信期货、国泰君安期货、华泰期货和

光大期货席位分别增仓空单198手、260手、258手和

113手，算是较为及时的进场。 ”刘宾说，“而且国泰君

安期货席位在25日快速减持空单442手， 完成了一次

漂亮的短线操作。 ”

放眼更长的周期，刘宾还告诉记者，从2月初开启

反弹，到2月25日的杀跌，相对而言中信期货席位多头

从2月1日起稳步增仓，节奏较准；其空方在行情初期

减仓，进入春节后开始增仓，虽然抓住了2月25日的杀

跌，但略显提前。广发期货席位的多头在此期间震荡温

和增仓，节奏尚可；而且空头减仓力度较大，空头表现

也不错。

“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。 ” 方正中期期货研究员

彭博指出。

此外， 永安期货席位的持仓变动也值得关注。 例

如， 永安期货席位IF空头从2月1日开始逐渐减仓，但

多头增减变化较大， 空方节奏相对较好。 业内人士指

出，永安期货席位资金通常表现出“重仓把握较大机

会”的魄力。

“从周五的多空席位来看，空方相对占优，市场对

周末的消息面因素存在一定的担心。 ”郑亚男告诉中国

证券报记者，周五期指前20席位的排名数据上，总体上

还是净空持仓增加相对明显，这可能和前一天市场大阴

线的影响有关，不排除套保盘入场，例如海通期货和中

金期货席位， 分别在IF1603合约中大幅增持362手和

250手空单。 当然，多头方面也不乏支持者，国投安信期

货席位在IF1603合约中增持190手多单，较为突出。

贴水修复或表明情绪改善

上周期指总持仓量相对此前一周大幅上升，从另

一个角度看，这是否表明在市场暴跌之际，期指的避

险功能得到较好发挥呢？

对此，刘宾表示，从理论上分析，期指上周四的走

势基本和现货指数同步， 应该说都能较好发挥规避风

险的功能。但是从期指持仓数据看，25日，前20席位上，

IF空头中有14个席位增仓，共计增仓1200手，约合面

值10.35亿；IH空头只有10个席位增仓， 共计增仓342

手，约合面值1.97亿；IC空头只有11个席位增仓，共计

增仓634手，约合面值10.3亿。 从这个数据可以看出，在

周四成功参与避险操作的客户并不多， 如果能有更多

客户参与到衍生品的对冲操作中， 或许现货股票的抛

压也会减轻，千股跌停出现的频率也可能降低。

值得注意的是， 上周是期指新合约上市的首周，

当月合约基差恢复为深度贴水状态。 不过，相对而言，

期指新合约上市的贴水幅度有缩减的迹象。 截至上周

五收盘，IF1603、IH1603和IC1603合约分别贴水68.03

点、24.00点和231.14点。

“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。 ”刘宾说。

国海良时期货金融衍生品研究主管程赵宏表示，从

历史统计规律来看，随着交割月的临近，贴水必将逐渐收

敛。 据此可以采取买股指抛现货的反向套利策略。

展望后市，分析人士认为，上周四的长阴杀跌回

吐了一周多的涨幅，对于技术派多头存在杀伤力。 不

过，从基本面和期指的多空表现来看，上周四的杀跌

略显过度。 综合来看，市场短线依然存在技术修复的

反弹需求，不过力度或有限。 如果资本市场出现组合

拳的利好，也可能限制跌幅，重现政策行情的可能。
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4.6万手持仓成IF“变盘魔咒”（引）

“天量”潜藏主力调仓身影 期指“章鱼帝”再现身（主）

本报记者 叶斯琦

期货，因被投资者注入一定预期，往往领先现货而动，期货持仓量因而成为预测现货动向的重要风向标，“仓位魔咒”也就成了一些投资者心中压箱底的指标。 所谓“仓位魔咒” ，指的是股指期货的总持仓达到一定高位时，容易出现变盘的行情。 这个关键的持仓量，在不同阶段会有所不同。 投资者老张就是仓位派的一个信徒。 据他介绍，近期沪深300期指总持仓如果接近或达到4.6万手时，就要格外注意行情变动。

期指市场上不乏像老张这样凭着“一招鲜”叱咤而行的投资者，搅动风云的主力，也仓位布局上更是透露着“精明” 。 在上周四股市大跌前夕，四大具有券商背景的期货公司席位节奏出奇一致地同步加空，并占据空头榜的前四位，可谓踩点极其精准。

在变幻莫测的市场里，且看正处于增仓周期的股指期货，演绎着怎样一部多空博弈风云录。

4.6万手成“仓位魔咒”

2月25日，期指迎来“黑色星期四” ，恰好佐证了老张判断。 从上周一开始，期指持仓量就迎来一波增势，三大期指每日均增仓。 上周三收盘时，沪深300期指总持仓量逼近4.5万手。 当时，老张一扫低迷心情，迅速调减了其他品种的持仓，准备在股指上伺机而动。 上周四开盘，期指便一路震荡下行，盘中没有出现像样的反弹，上午盘面行情过半时，老张果断杀入IF1603合约中。

当天，沪深300期指主力合约IF1603、上证50期指主力合约IH1603、中证500期指主力合约IC1603分别下挫5.67%、4.62%、8.07%，一根大阴线使得股指2月积累的涨幅回吐过半。 盘后的持仓数据显示，沪深300期指总持仓量较上一交易日大增1560手至46373手。 “果然不出所料！ ”刚打完漂亮狙击战的老张神秘一笑。

据中国证券报记者观察，上周期指持仓量现五连增。 截至2月26日收盘，IF总持仓量较一周之前的2月19日增加了5504手；同期IH总持仓量增加2942手；IC总持仓量增加2249手。

再将研究周期放长，本轮持仓回升是从2015年12月18日开启，当时IF、IH、IC持仓处于低位，分别为31767手、14078手和13362手。 之后1月和2月交割日时持仓出现一个低点，但随后又会逐渐回升。 截至2月26日，三大期指总持仓量分别为46446手、19455手和26363手，增仓幅度均较大。

这个过程中，老张的“仓位魔咒”还有两次应验。 第一次，从1月18日至1月28日，IF总持仓量九连增，从37293手增至45880手，达到阶段高位；1月29日，持仓量即开始走低，当天IF当月合约大涨3.09%，结束了2016年初开始的连跌势头，开启反弹之旅。 第二次，2月2日至2月4日，IF总持仓量三连增至45619手，而2月5日却又大幅下降2910手至42709手；2月5日，IF当月合约大跌1.4%，第二天又下跌0.25%，出现了反弹中一次较大的回调。

中信期货投资咨询部副总经理刘宾指出，12月中旬开启的下跌趋势吸引做空资金主动进场，对空方较为有利；但进入1月中下旬，行情再度下探时，总持仓达到一定程度，缺乏增量资金，所以出现了2月初的温和减仓企稳。 在空方动能释放一定程度后，期指于春节后再度增仓拉升，不过总持仓达到4.5万手之上时，再度形成瓶颈，市场缺乏增量资金，所以无法形成向上主动做多动能，因此周四选择向下杀跌继续增仓，而此时的增仓空方主动，多方被动，所以反弹格局被打破，出现了加重下行的行情。

对于“仓位魔咒”这个指标，业内人士高芸认为，当总持仓突然放大的时候，多空双方均投入绝大多数力量，也预示着行情可能走到了拐点。 “持仓指标在这种时候还是有点用的。 持仓达到极值，多空博弈达到顶峰，无法再投入更多力量，行情在这种时刻容易出现拐点，因为紧接着就是多头或者空头的割肉离场，行情会发生变化，因为投资者手里的资金规模有限。 ”她说。

“资金是有成本的，指数长时间横盘，对资金而言是一种消耗，随着持仓量增加，资金的机会成本也在增加，一旦市场给出信号，可能会出现一波单边走势。 ”期指研究员于海霞也指出。

不过，广发期货分析师郑亚男则提醒，市场上还是有较多投机者和套利者存在，加上近期市场处在震荡格局中，趋势性并不是很明显，因此持仓量还是作为市场流动性的指标和市场情绪的反应指标较为符合逻辑，不建议单纯以持仓量作为行情判断的标准。

值得注意的是，12月21日IF当月合约收盘报3800.2点，折合IF总保证金约为160亿；2月25日收盘报2847点，折合保证金仍只有162亿，说明场内资金总体变动不大，可能是因为每手面值下降导致持仓上升。

来自券商系席位的四大“章鱼帝”

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。 因此，在变幻莫测的期指市场里，寻觅搅动风云的主力动向，或有助于把握市场节拍，以一斑窥全豹。

业内人士指出，具有券商背景的期货公司席位，其持仓变动最值得关注。 就在上周四暴跌的前夕，四大具有券商背景的期货公司席位节奏出奇一致地同步加空，并占据空头榜的前四位，可谓踩点极其精准。

“短期最大的亮点就是在25日大跌前。 24日收盘显示，IF合约上中信期货、国泰君安期货、华泰期货和光大期货席位分别增仓空单198手、260手、258手和113手，算是较为及时的进场。 ”刘宾说，“而且国泰君安期货席位在25日快速减持空单442手，完成了一次漂亮的短线操作。 ”

放眼更长的周期，刘宾还告诉记者，从2月初开启反弹，到2月25日的杀跌，相对而言中信期货席位多头从2月1日起稳步增仓，节奏较准；其空方在行情初期减仓，进入春节后开始增仓，虽然抓住了2月25日的杀跌，但略显提前。 广发期货席位的多头在此期间震荡温和增仓，节奏尚可；而且空头减仓力度较大，空头表现也不错。

“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。 ”方正中期期货研究员彭博指出。

此外，永安期货席位的持仓变动也值得关注。 例如，永安期货席位IF空头从2月1日开始逐渐减仓，但多头增减变化较大，空方节奏相对较好。 业内人士指出，永安期货席位资金通常表现出“重仓把握较大机会”的魄力。

“从周五的多空席位来看，空方相对占优，市场对周末的消息面因素存在一定的担心。 ”郑亚男告诉中国证券报记者，周五期指前20席位的排名数据上，总体上还是净空持仓增加相对明显，这可能和前一天市场大阴线的影响有关，不排除套保盘入场，例如海通期货和中金期货席位，分别在IF1603合约中大幅增持362手和250手空单。 当然，多头方面也不乏支持者，国投安信期货席位在IF1603合约中增持190手多单，较为突出。

贴水修复或表明情绪改善

上周期指总持仓量相对此前一周大幅上升，从另一个角度看，这是否表明在市场暴跌之际，期指的避险功能得到较好发挥呢？

对此，刘宾表示，从理论上分析，期指上周四的走势基本和现货指数同步，应该说都能较好发挥规避风险的功能。 但是从期指持仓数据看，25日，前20席位上，IF空头中有14个席位增仓，共计增仓1200手，约合面值10.35亿；IH空头只有10个席位增仓，共计增仓342手，约合面值1.97亿；IC空头只有11个席位增仓，共计增仓634手，约合面值10.3亿。 从这个数据可以看出，在周四成功参与避险操作的客户并不多，如果能有更多客户参与到衍生品的对冲操作中，或许现货股票的抛压也会减轻，千股跌停出现的频率也可能降低。

值得注意的是，上周是期指新合约上市的首周，当月合约基差恢复为深度贴水状态。 不过，相对而言，期指新合约上市的贴水幅度有缩减的迹象。 截至上周五收盘，IF1603、IH1603和IC1603合约分别贴水68.03点、24.00点和231.14点。

“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。 ”刘宾说。

国海良时期货金融衍生品研究主管程赵宏表示，从历史统计规律来看，随着交割月的临近，贴水必将逐渐收敛。 据此可以采取买股指抛现货的反向套利策略。

展望后市，分析人士认为，上周四的长阴杀跌回吐了一周多的涨幅，对于技术派多头存在杀伤力。 不过，从基本面和期指的多空表现来看，上周四的杀跌略显过度。 综合来看，市场短线依然存在技术修复的反弹需求，不过力度或有限。 如果资本市场出现组合拳的利好，也可能限制跌幅，重现政策行情的可能。


