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广州期货研究所 王志武 

今日沪指大幅下挫 2.52%，收于 3080.42，两市成交额仅有
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指数套利者入市进行买期货、抛现货，从而有利于促使期现价差收敛。目前我国期现深度贴

水，由于融券的困难，指数套利者无法入场，促使基差缩小。相反，套期保值因缺少对手方，

而无法很好地为现货股票进行套保，加大了直接抛现货的市场波动，不利于股市企稳。从美

国八七股灾时间，股指期货为根源已被证伪，但可惜的是我国监管层却在做被证伪之事。 

股灾原因分析与后市研判 

   从沪指收盘价与两融余额的走势图，可以看出，两组走势非常一致，通过计算沪深两融

余额/沪市两融余额与沪指收盘价的相关系数，皆达 0.98以上，接近于 1，很好地说明了两

者之间的正向相关关系，在前期的几篇文章笔者也分析到，牛市的深层次因素即两融及场外

配资带来的高杠杆，与此同时，市场普遍对国家改革表示乐观，在货币政策的宽松氛围之下，

一波波澜壮阔的牛市随即来临，赚钱效应促使全名皆股现象再次发生；随着监管层意识到股

市泡沫风险，两融及场外配资大幅去杠杆，此时经济数据相对疲弱，货币稳定性存疑，从而

导致快牛变快熊，实非股指期货之罪也。 

再次申明，号召式的慢牛只能是纸上谈兵，唯有改革的深入进行，经济呈现企稳，方可

实现慢牛长牛；在面对多事之秋，美联储 9月加息预期再起，政府救市政策密集出台，证监

会正在研究推出熔断机制，并积极查处场外配资，短期利空股市，但长期有利股市健康持续

发展；财政部针对持股期限超过 1年的，股息红利所得暂免征收个人所得税；汇率方面，总

理担保人民币不存在持续性贬值基础；政策密集出台，显现政府维稳市场的决心，短期内，

维持后市弱势格局判断，市场底预计在 2500 点附近，由于种种因素导致现货指数失真，促

使期现贴水深度加深，同时，由于缺乏套利环境，无法随即轧平贴水，但因中金所的严控措

施，空头被逼仓，导致空头主动平仓，期现贴水出现收敛迹象。总结，股指期货不应承担无

关之责，股市暴跌根源不在于股指期货。 

沪指收盘价与两融余额的走势图 
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研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。 

 


