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1.本文背景

股民 期民
股指期货
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股指期货推出后，股票市场上投机意愿和风险承受力较强的权证 
炒客、大户等或将大规模涌向期货市场，然而，由于股票市场和期货市 
场在很多方面存在不同之处，所以，我们要多了解期货市场，这样才能 
在交易中规避风险，获取利益。



2.概念：持仓量与成交量

持仓量：指未平仓头寸之和。 一个新买家 
和卖家进行交易，持仓量增加；换手不增 
加。

例如：2007年7月19日，沪铜0710合约， 
持买单22589手，持卖单22589手，共   
22589张合约，但持仓为45178手 。

在期货图形技术分析中，成交量和持仓量的相互配合十分重要。 
正确理解成交量和持仓量变化的关系，可以更准确的把握图形  
K 线分析组合，有利于深入了解市场行情的变化与发展

成交量：某一时段成交头寸之和。通常以每个 
交易日来计算。它是期货市场活跃程度和流动 
性的标志。远月合约，如三月合约，由于保证 
金成本低，成交十分活跃，被称作主力合约； 
近月合约或更远期的合约由于保证金成本高或 
价格因素的不确定，成交就相对不活跃！

例如：2007年7月19日，沪铜0710合约，成交 
38672张，其中，买单19336张，卖单19336张



注：股指期货和商品期货的持仓量和成交量计算有别。股指期货都按单边算，而商品期货则按双边算。
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计算：持仓量与成交量

情况 持仓量变化 成交量变化

新的买入者和新的卖 
出者同时入市 增加(双开仓) 增加

买卖双方有一方平仓
不变(多头换手 
或空头换手) 增加

买卖双方开仓后均平 
仓 下降(双平仓) 增加
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到期交割 下降 不影响



放量下跌

3.回顾：股价与成交量

头肩顶

P

底部放量                              V

关键点：

♂ 交易量应在现有价格趋势 
上增加。

♀ 上升趋势：价涨量增，价 
跌量缩。

♀ 下跌趋势：价跌量增，价 
涨量缩

♂ 高位放巨量，意味回调 
♂ 量价背离，价格下跌

♂ 缩量&放量@底部&顶部

量
价
背
离

价升量增
阴跌缩量



注：股票交易中成交量是一个非常重要的指标，成交量的增减对于判断股价走势 
有着重要作用！
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放量下跌

4.期价与成交量的关系

头肩顶

r

底部放量

成交量也是期货交易中的重 

要指标，但对于期货价格的 

断不如在股票交易中重要： 

♂ 期货是T+0交易制度，市

场存在大量日内交易者 

♂ 采用所有合约的交易量 

用在具体合约上不合适

量
价
背
离

价升量增
阴跌缩量
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5.期价与持仓量的关系

★ 中线走势 ★

期价

持仓量

V
P

背离

配合





关键点

♂ 期价与持仓量背离，期 价面临调整

♂ 期价与持仓量配合，期 价走势延续

♀ 背离：指持仓量减少

♀ 配合：指持仓量增加 

注：持仓存在季节性

银河期货经纪有限公司



价格    交易量        持仓量        市场

配合与背离

配合

背离

增加 

增加 

减少 

减少

坚挺 

疲弱 

疲弱 

坚挺

上升 

上升 

下降 

下降

上涨 

下跌 

上涨 

下跌



次要因素      重要因素
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归纳

银河期货经纪有限公司

 在上升趋势中，持仓量增加是看涨信号

 在上升趋势中，持仓量减少是看跌信号

 在下降趋势中，持仓量增加是看跌信号



归纳
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 在下降趋势中，持仓量减少是看涨信号



举例：期铜市场

次贷危机





LME持仓量和价格的一种解释

持仓量 价格 解释

上升 上升 新多

下降 上升 空头回补

上升 下降 新空

下降 下降 多头平仓
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期铜持仓与期价



单位：手

持仓显著减少！价格走低！
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单位：美元/ 吨 COMEX期铜总持仓与LME三月铜价

COMEX总持仓

胀爆现象

来源：CFTC；银河期货

铜价创历史高点         LME三月铜价

底部抛售高潮

次级债危机



胀爆与抛售高潮

 在市场顶部出现胀爆的情况，价格经过长期上涨之后，突然急剧上 
冲，同时，交易量大为增加，持仓量却显著下降。上图，我们可以 
看出，在2006年5月份，LME三月铜价创出历史新高8800美元的时

候，COMEX期铜的总持仓却大幅下降，这是一个典型的“胀爆”现象。

 在市场底部出现抛售高潮的情况是，价格在长期下跌的基础上，突 
然急剧坠落，同时，交易量大为增加，持仓量显著下降。例如，

2007年初，LME三月铜价见底，COMEX期铜持仓却大幅减少，这又是 
一个典型的“抛售高潮“现象。

 近期，由于美国次级房屋抵押贷款问题导致全球金融市场流动性受 
到较大影响，投机基金在COMEX期铜上的总持仓在8月份大幅减少



13000多手，降幅10％以上，持仓的大幅减少，显示多头平仓较为坚 
决，LME三月铜价也经历了较大的跌幅。
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注意

运用成交量与持仓量需要注意：

以成交量和持仓量的总额作为预测依据！



6.期货市场实例
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 成交量、持仓量同时增加

 成交量减少、持仓量增加

 成交量增加、持仓量减少

 成交量、持仓量同时减少



6.期货市场实例
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