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要点/摘要 

现货评述： 

沪深 300 指数本周呈小幅下跌态势。周一，股指呈低开高走态势，区间 2473.31 点—2429.50

点；周二，股指呈冲高回落态势，区间在 2505.29 点—2477.29 点；周三，股指呈弱势震荡

态势，区间 2495.57 点—2466.19 点；周四，股指呈高开低走态势，区间 2508.59 点—2476.40

点；周五，股指呈冲高回落态势，区间 2489.12 点—2460.18 点。最终，沪深 300 指数收于

2462.11 点，全周下跌 21.44 点，跌幅 0.86%。 

 

期货评述： 

本周期指市场呈小幅下跌态势。周一，期指呈低开高走态势，其中主力合约 IF1304 下跌

0.80%；周二，期指呈弱势下跌态势，其中主力合约 IF1304 上涨 0.40%。周三，期指呈弱势

震荡态势，其中主力合约 IF1304 上涨 0.22%；周四，期指呈高开低走态势，其中主力合约

IF1304下跌0.31%。周五，期指呈冲高回落态势，其中主力合约IF1304下跌0.35%最终，IF1304

合约收于 2461.8 点，本周下跌 16.8 点，跌幅 0.68%。 

 

一、一周重要财经 

1. 李克强：把更多力气用于推动经济转型升级 我国经济发展正处在“爬坡过坎”的关键阶

段，必须远近结合，在有效应对好短期问题、保持经济合理增长速度的同时，更加注重

提高发展的质量和效益，把力气更多地放在推动经济转型升级上来，放到扩大就业和增

加居民收入上来。出台的每一项政策，既要对解决当前问题有针对性，更要为长远发展

“垫底子”，努力打造中国经济“升级版”。 

 

2. 首季 GDP 数据今亮相 经济慢节奏恢复 国家统计局将于今日公布一季度国内生产总值

(GDP)增速以及 3 月份宏观经济数据，包括工业增加值、固定资产投资、房地产(行情 专

区)投资、社会消费品零售总额等。多家机构预测，今年一季度 GDP 同比涨幅为 8%左右，

较去年四季度回升 0.1%，经济将呈现慢节奏恢复状态。 

 

3. IPO财务专项检查并非信用背书 自去年底开始的 IPO在审企业财务专项检查进入复核及

抽查阶段，经抽签产生的首批 30 家重点抽查企业已开始接受检查小组核查。可以预期，

此次财务专项检查过后，IPO 企业财务信息披露质量将呈现整体提升，但也必须看到，

专项检查并不是对无异议企业开出信用背书。 

 

4. “空”袭黄金 12 年牛市几近落幕 似乎是在一夜间，黄金完成了一轮“牛熊转换”。在

4 月 12 日的交易中，纽约黄金期货价格跌破每盎司 1500 美元的关键位，创出 2011 年 7

月以来最低位。而自 2011 年创出的高位算起，纽约黄金期货价格跌幅已近二成，符合人

们对“熊市”的定义。 

 

5. 日元半年贬值 23%影响中国：汽车笑 软件哭 日本央行行长黑田东彦上任伊始，推出远
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超预期的“超大规模量化宽松政策”，致使日元对全球主要货币再次大幅贬值。《每日

经济新闻)》记者注意到，据央行货币政策司公布的银行(行情 专区)间外汇市场人民币

汇率中间价数据显示，今年 4 月 11 日，100 日元对人民币 6.2647 元；而去年 10 月 11

日，100 日元对人民币 8.1170 元。半年时间，日元对人民币贬值 22.82%。 

 

6. 习近平：经济增速完全可能保持较高水平 国家主席习近平 8 日在海南省博鳌同出席博鳌亚

洲论坛 2013 年年会的中外企业家代表座谈。习近平强调，中国经济发展前景广阔，中国将坚

定不移推进改革开放，加快转变发展方式，坚定不移奉行对外开放政策，继续为外国企业提

供更好的环境和条件，中国的发展将为世界作出更大贡献。 

 

7. 北京二套房贷首付比例升至七成 为落实“国五条”调控细则，中国人民银行营业管理部

7 日晚发布《关于调整北京市差别化住房信贷政策的通知》。《通知》要求，贷款购买

第二套房的家庭首付款比例不得低于七成。自 2013 年 4 月 8 日起，借款人通过北京市住

建委房地产交易系统完成网上签约所购住房，其商业性个人住房贷款业务按照《通知》

规定执行。 

 

8. 香港期货夜市开锣 首秀交易清淡 香港期货夜市昨日正式鸣锣开市，日间交易结束后，

恒生指数期货及 H 股指数期货的交易继续进行至夜间 11 点。香港的期货夜市“首秀”表

现平稳，恒生指数期货的 4 个月份合约在夜市交易时段共成交 1361 手，H 股指数期货 4

个月份合约夜市首日共成交 492 手。 

 

9. 禽流感应对及时有进步 炒概念折射股市陋习难改 与政府在推动疫情防控的信息公开等

方面取得的进展相比，多年来股市的某些陋习依旧难改，最明显的就是恶炒概念。自从

发布首例人感染 H7N9 禽流感的消息以来，相关股票借着所谓疫苗概念鸡犬升天，与十年

前非典爆发时期的投机性炒作并无二致，其折射出的盲目投机心态让人唏嘘。 

 

10. 3 月 CPI、PPI 走低 国家统计局 9 日发布的数据显示，3 月全国居民消费价格总水平(CPI)

同比上涨 2.1%，涨幅比上月回落 1.1 个百分点。3 月全国工业生产者出厂价格(PPI)同比

下降 1.9%，环比持平。 

11. IPO 抽查企业 11 日起封闭“过堂” 地处上海市郊青浦的上海国家会计学院，11 日起将

成为证券市场的心牵之地：一批被抽中核查的 IPO 在审企业，在这里接受证监会、证监

局、交易所和会计师事务所专业人士组成的专项工作组的核查。 

 

12. 亚行上调中国经济 今年增速至 8.2% 亚洲开发银行 9 日在北京发布报告称，受强劲的消

费和财政支出拉动，2013 年中国经济增长率预计将反弹至 8.2%，这一预测略高于此前亚

行 2013 年中国经济增长 8.1%的预测值。 

 

13. 营改增试点将进一步扩大 国务院总理李克强 10 日主持召开国务院常务会议，决定进一

步扩大营业税改征增值税试点，要求继续做好人感染 H7N9 禽流感防控工作。 

 

14. 2 月新增外汇占款 2954 亿元 中国人民银行 10 日公布，2 月末金融机构外汇占款余额为

268324.33 亿元。当月外汇占款增加 2954.26 亿元，较上月的历史最高水平 6837 亿元回

落 57%。 
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15. 一季度外贸延续回升势头 10 日，海关总署公布的数据显示，3 月我国进出口总值 3652.6

亿美元，同比增长 12.1%。其中，出口 1821.9 亿美元，同比增长 10%；进口 1830.7 亿美

元，同比增长 14.1%；3 月当月贸易逆差 8.8 亿美元。 

 

16. 惠誉降级影响不大 人民币汇率创汇改新高 国际三大评级机构之一惠誉周二将中国偿还

长期本币债务的评级从 AA-调降至 A+。国内券商认为，海外评级机构开始关注中国的系

统性风险，预计短期内对人民币汇率产生贬值压力，但对国内市场冲击有限，利于规范

地方政府发债。 

 

17. 企业年金基金规模年均增长逾 30% 人社部副部长胡晓义 11 日出席在北京召开的企业年

金基金监管工作座谈会时表示，去年企业年金加权平均收益率达 5.68%。截至去年底，

建立企业年金的企业达 5.47 万家，参加职工 1847 万人，积累基金 4821 亿元，基金规模

年均增长超过 30%。 

 

18. M2 增速连破红线 或迫货币政策中性偏紧 央行数据显示，3 月新增信贷 1.06 万亿元，截

至 3 月末广义货币(M2)增速 15.7%，M2 余额更是首度突破 100 万亿元。与此同时，最新

数据显示，4 月首周四大行贷款增长约 560 亿元，和上个月持平。 从实体经济需求看，

首周贷款依然保持平稳增长。 

 

19. 汇金第四轮增持结束 闭口不谈下一步动作 工行、农行、中行 11 日晚间发布公告显示，

截至 4 月 9 日，汇金为期 6 个月的增持计划实施完毕。记者初步统计，今年以来汇金共

计增持上述三行 6964 万股股份，至少耗资 2.08 亿元，其中增持农行的股数最多。而整

个第四轮增持计划中，汇金增持上述三行 6.82 亿股股份，至少耗资 20 亿元。 
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二、现货市场概况 

市场回顾： 

沪深 300 指数本周呈小幅下跌态势。周一，股指呈低开高走态势，区间 2473.31 点—2429.50

点；周二，股指呈冲高回落态势，区间在 2505.29 点—2477.29 点；周三，股指呈弱势震荡

态势，区间 2495.57 点—2466.19 点；周四，股指呈高开低走态势，区间 2508.59 点—2476.40

点；周五，股指呈冲高回落态势，区间 2489.12 点—2460.18 点。最终，沪深 300 指数收于

2462.11 点，全周下跌 21.44 点，跌幅 0.86%。 

 

板块特征：（周最大涨幅和跌幅板块） 

小结：自 4 月 8 日以 

来，沪深 300 十大板块

三涨七跌。其中，消费

和信息板块上涨幅度

较大，分别上涨 2.57%

和 0.48%；公用和医药

板块下跌幅度较大，分

别下跌 2.10%和 2.56%。 

 

 
数据来源：文华财经，瑞达研究院 

 

十大权重周贡献情况：   

小结：自 4 月 1 来，前 10 大权重股二涨

八跌，拖累股指 6.68 个点。 

 

 

十大权重股 权重(%) 涨跌幅度（%） 贡献度 

民生银行 4.25 -0.72 -0.76 

招商银行 3.48 -3.91 -3.37 

中国平安 2.73 0.93 0.63 

兴业银行 2.57 3.09 1.97 

浦发银行 2.21 -1.19 -0.65 

万科 A 2.03 -2.41 -1.21 

交通银行 1.80 -1.69 -0.75 

中信证券 1.64 -3.30 -1.34 

XD 海通证 1.60 -1.39 -0.55 

中国神华 1.40 -1.83 -0.63 
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三、《期货市场概况》 

[期指合约表现] 

期货评述： 

本周期指市场呈小幅下跌态势。周一，期指呈低开高走态势，其中主力合约 IF1304 下跌

0.80%；周二，期指呈弱势下跌态势，其中主力合约 IF1304 上涨 0.40%。周三，期指呈弱势

震荡态势，其中主力合约 IF1304 上涨 0.22%；周四，期指呈高开低走态势，其中主力合约

IF1304下跌0.31%。周五，期指呈冲高回落态势，其中主力合约IF1304下跌0.35%最终，IF1304

合约收于 2461.8 点，本周下跌 16.8 点，跌幅 0.68%。 

 

表 1：四合约一周行情总结   

合约 

代码 

周开 

盘价 

周最 

高价 

周最 

低价 

周收 

盘价 

涨跌 持仓量 持仓 

变化 

周末结 

算价 

成交量 成交金额 

IF1304 2450 2512 2435.2 2461.8 -16.8 53184 -8211 2459.6 3382558 2.51E+08 

IF1305 2445 2511.8 2417 2464 -16.4 9001 3924 2461.8 85191 6334978 

IF1306 2452 2509.2 2434.8 2460 -16.4 33892 4719 2457.8 175249 13018186 

IF1309 2461.2 2517.8 2445 2466.6 -19.4 7617 267 2466 10741 801017.2 

                                          一、[周成交量、持仓量分析] 

表 2：四合约上周日成交量表 

         合约           

日期 
IF1304 IF1305 IF1306 IF1309 

 

成交合计 

 

日成交量比 

4 月 8 日 657765 14141 31878 2178 705962 20% 

4 月 9 日 823777 19310 43924 2673 889684 21% 

4 月 10 日 659770 13788 33316 1675 708549 20% 

4 月 11 日 662650 19045 35781 2609 720085 22% 

4 月 12 日 578596 18907 30350 1606 629459 18% 

本周成交量合计 3382558 85191 175249 10741 3653739 100% 

各合约成交量比 93% 2% 5% 0% 100% --- 

前一周成交量 2536937 2085048 126166 14578 4762729 --- 

成交量增减 845621 -1999857 49083 -3837 -1108990 --- 

增减幅度 33.33% -95.91% 38.90% -26.32% -23.28% --- 

表 3：四合约上周日持仓表 

      合约 

日期 
IF1304 IF1305 IF1306 IF1309 

持仓合计 

4 月 8 日 65969 6117 29851 7489 109426 

4 月 9 日 60580 6755 30596 7505 105436 

4 月 10 日 58702 7161 32155 7634 105652 

4 月 11 日 62113 8335 33268 7605 111321 

4 月 12 日 53184 9001 33892 7617 103694 
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  本周日均持仓 60110 7474 31952 7570 107106 

上周日均持仓 66963 14009 19242 4546 104759 

日均持仓变动 -6853 -6535 12711 3024 2347 

日均持仓变动比 -10.23% -46.65% 66.06% 66.53% 2.24% 

图 2：本周五日成交、持仓量线柱图(左轴成交量、右轴持仓量) 

 

注： B 为持仓量 

 

      总结： 

本周（4 月 8 日—4 月 12 日）期指震荡小幅下挫。本周两市资金净流出 96.18 亿元，相比节前三天净流

出 88 亿元左右，净流出有所放缓，但市场人气还有待提升，主力资金进场意愿不强。板块净流入排行方面，

31 个板块中，6 个板块呈现净流入，25 个呈现净流出，银行、交通工具、酿酒食品等 3 个板块一周净流入

居前，分别净流入 3.22 亿元、2.60 亿元、2.27 亿元；医药、券商、化工化纤等 3 个板块一周净流出居前，

分别净流出 27.46 亿元、12.32 亿元、11.07 亿元。 

 

股指期货方面：  

（1） 成交量分析：如上图、表，本周成交总量约 365 万手，较节前完整一周 477 万手，大幅回落 23%。

市场人气较为低落。 

（2）持仓量分析：持仓量是期货技术分析中独有的概念，对分析股指期货价格和走势研判具有较大意

义。虽然当月合约本周到期，持仓量在震荡中维持在高位，本周日均持仓 107106 手，较上周日均量 104759

手，持仓量变动 2%，多空分歧加剧。 

 

（3）会员机构持仓情况分析：中国金融交易所每日公布前 20 名的会员机构的排行榜，该表最重要的信

息主要体现在多空双方的持仓情况，部分投资者或财经媒体认为会员机构持仓情况对期指未来走势具有重要

参考价值。为了更好分析会员机构的持仓动向，我们选取前 5 名会员来分析。 

从本周主力机构持仓多空对比来看，多空持仓转变较大，但整体多头减仓较为明显，空头主力有一定的

增仓。 
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（4）4.15-4.19 一周走势预测：弱势继续 下一支撑位置 2400  

 下周格局研判： 

近期大盘在年线附近企稳反弹，但是反弹力度较弱，在 10 日均线处遇阻回落。沪深两市历来有“久盘

必跌”的习惯，在年线处争夺多日后，股指再次跌破年线，前期低点 2180 点面临考验。对于后市，如果热

点依然是炒作题材股，且形成不了赚钱效应，那么市场向下趋势将很难改变，弱势探底格局仍将延续。 

3 月份宏观数据陆续公布。CPI 出现了明显回落，通胀压力逐渐减轻；3 月新增贷款超万亿，特别是 3

月企业短期贷款环比显著增加，企业流动性得到改善，投资拉动的效应也会逐步显现；3 月新增外汇占款达

到 2954.26 亿元，连续 3 个月保持净流入状态。全社会资金比较宽裕，外汇占款的连续流入，说明我国经济

的复苏势头没有改变，只是增长方式可能逐步转向效率的提升。PPI 同比下降 1.9%，跌幅继续扩大，大宗商

品持续走低，企业需求减弱，去产能化仍将延续等，都说明经济复苏道路曲折。总体来看，经济的复苏势头

没有达到市场预期，对投资产生一定影响，也制约了市场向上动能。 

受消息面和基本面影响，市场交投清淡。一方面，大盘在年线位置能否企稳存在分歧；另一方面，市场

不确定性增加，观望气氛浓厚。我们认为，市场要想重归强势，需要关注大资金的运作方向，特别是蓝筹股

能否引领市场反弹。在操作上，建议等待市场真正企稳，特别是长阳拉起，才能确定反弹的有效性。IF1304

区间：2400-2500 

 

二、[周期现基差-套利分析] 
表 5 ：本周期现基差及套利情况表 

基差—套利 4月8日 4月9日 4月10日 4月11日 4月12日 

 

 

IF1304 

基差最小值 13 10.59 11 13 11 

其年化收益率   --- --- --- --- --- 

有效基差最大值 14 13 15 17 16 

年化收益率最大值   --- --- --- --- --- 

 

IF1305 

基差最小值 17.12 16 17.19 19 15 

其年化收益率   --- --- --- --- --- 

有效基差最大值 20 24 24 23 23 

年化收益率最大值   --- --- --- --- --- 

本表基差：合约期指点-合约现指点；有效基差最大值排除现货与期货运行不一致时间。基差最大值意在是否存在

正向套利，而最小值挖掘是否有反向套利机会。套利成本 0.6%，期货合约保证金 14%，“---”表示不存在套利机会； 

注：此表只考虑 9:30-11:30 13:00-15:00 期现交易时间套利交易 

主力合约 IF1304 无套利区间成本（-22 20），次月合约 IF1305 无套利成本区间（-30  27）。 

              小结： 

如表， 虽然本周期指震荡走高，本周后期基差再次压缩，但整体套利不明显。   

 由于季月合约（IF1306、1309）本周成交量和持仓量所占比例过小和流动性风险较大的特征，并没引

起投资者广泛重视。 

提醒说明的是，我们在计算套利相关成本（交易成本、冲击成本与模拟误差等）较为谨慎的假设，各参

与套利的投资者在融资成本、交易成本、甚至各期货公司费用与保证金之间存在差异，势必造成套利收益率

差异。 

 

三、[周合约价差-套利分析] 
表 6：合约间价差本周情况表   

价差表现 4月8日 4月9日 4月10日 4月11日 4月12日 



                                                   股指期货周报 

                                                                                            

瑞达期货研究院             - 8 -                                    TEL:4008-878766 

 

IF1304-IF1305 

收盘时合约间差价 13.4 13.6 14.2 16 14.8 

合约间差价最大值 10 11.2 9 11.4 11.8 

合约间差价最小值 12.31 12.44 12.44 12.7 12.91 

合约价差变动度 3.4 2.4 5.2 4.6 3 

IF1304-IF1306 

收盘时合约间差价 39.6 39.8 40.4 41.6 45.6 

合约间差价最大值 35 35.2 34.8 35.4 36.8 

合约间差价最小值 37.7 37.27 37.92 38.74 38.84 

合约价差变动度 4.6 4.6 5.6 6.2 8.8 

 

IF1304-IF1309 

 

 

收盘时合约间差价 79.4 78.4 75.4 74.4 78.8 

合约间差价最大值 72.4 68.8 66.8 67.4 65.8 

合约间差价最小值 76.01 74.76 70.61 71.19 70.98 

合约价差变动度 7 9.6 8.6 7 13 

IF1305-IF1306 

 

收盘时合约间差价 27.6 27.4 31.4 27.6 32.6 

合约间差价最大值 23.2 22.6 22.4 23.4 23.6 

合约间差价最小值 25.39 24.83 25.48 26.04 25.93 

合约价差变动度 4.4 4.8 9 4.2 9 

IF1305-IF1309 

 

收盘时合约间差价 67 66.8 66.2 61.8 65.8 

合约间差价最大值 60.4 56.6 55.2 54.8 52.4 

合约间差价最小值 63.7 62.32 58.17 58.49 58.08 

合约价差变动度 6.6 10.2 11 7 13.4 

IF1306-IF1309 

 

收盘时合约间差价 41.4 41.6 37.6 35.4 35 

合约间差价最大值 34 30.6 29.6 28.8 27.4 

合约间差价最小值 38.31 37.49 32.69 32.45 32.14 

合约价差变动度 13.4 13.6 14.2 16 14.8 

注：合约价差变动度=合约间差价最大值-合约间差价最小值，用于探寻跨期套利可行性。 

  

小结： 

跨期套利方面，整体而言，本周期指震荡反弹，各合约与沪深 300 现指走势基本上一致，各合约走势基

本一致，近期合约之间价差（收盘价价差、最大值价差、最小值价差和日均价差），包括 IF1305-IF1304、

IF1304-IF1306、IF1304-IF1306 等基本趋于窄小空间，基本上呈直线性。 

  

值得说明的是跨期套利并不算上“无风险”，实质上也是一种投机，这一投机结果主要取决于投资者对未

来期指的预判，但风险小于日内投机。 

总体而言，时值多空分歧加大，持续关注跨期套利机会。同时，行情变动较大，远月跨期套利风险较大。 

友情提示：关于跨期套利的详细分析可以参看瑞达期货公司网站（www.rdqh.com）每日“股

指期货套利及策略分析日报”。 

 

 

 

 

 

 

http://www.rdqh.com���
http://www.rdqh.com���
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四、《市场策略与操作建议》 

[现货市场全球收益率对比] 

小结：自 2012

年 4 月 12 日

一年以来，沪

深 300指数回

报率与全球

主要指数相

比较，收益率

最低。 

 

[现货市场估值分析] 

 

 

 

小结：截止 4 月 12 日，沪深 300 指数市盈率 TTM 值为 11.28，低于一年来的平均值 11.48，较上周

11.40，估值水平有所回落。 
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小结： 从 4 月 12 各

行业的 PE 来看，电信

板块的市盈率最高为

34.56，金融板块的市

盈率最低为 9.10，金

融板块具有一定的估

值优势。 

 

 
数据来源：中证指数网 

 

 [交易策略与操作建议], 

                外盘：4 月消费者信心指数远逊预期，3 月零售额创 9 个月最大降幅，不利数据令投资者情绪受挫，

欧美股指受挫，持续利空数据引发大宗商品市场抛售，致暴跌。内盘：周末消息面较为平淡。上周公

布的通胀、进出口、信贷等数据，整体好于市场预期。周一将公布一季度 GDP，4 月步入政策关键期。

此外，全国共感染 H7N9 禽流感确诊病例 44 例。在朝鲜局势上，李克强称在半岛挑事无异于搬起石头

砸自己脚。外盘利空将对股指构成一定的拖累，周一 GDP 数据或是关键。策略上，中长期投资者，宜

静待数据公布，定方向 
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