
资金腾挪不离银行 醉翁意在衍生利润

□

本报记者 申鹏

银行股自

12

月以来的升势多

少出乎投资者预期： 一是未曾想

涨幅如此之大， 二是没料到上涨

时不见深度回调。 无论是二级市

场成交活跃还是两融余额剧增，

都反映出当前银行板块仍是两市

交易的绝对重心所在。

按惯例， 经济周期复苏过程

中， 股票市场当见周期股的频繁

轮动，但当前市场却不见“煤”飞

“色”舞，只见银行独秀。 但两月

30%

的涨幅之后， 资金宁在不同

银行股之间反复腾挪， 也不考虑

在更大范围内制造板块轮动，到

底是何原因？

估值便宜， 业绩稳定固然是

相当充足的买入理由， 但仅仅这

些因素恐怕无法完全解释银行股

为何“一路上涨不低头”。 而从衍

生品的角度来看， 目前金融对冲

工具所针对的各个指数， 其最大

的权重群体均是银行， 因此不排

除资金反复运作银行股存在撬动

指数的目的，这样做的好处是：在

股指期货、融资融券、分级基金、

ETF

指数基金等衍生品种上取得

的收益远超运作股票本身。

银行股成交易中枢

长期跟踪沪深股市的投资者

可能注意到， 始自去年

12

月初的

这轮反弹， 与以往相比有一个最

大的特点： 银行股的波动幅度明

显高于市场平均水平。

统计显示， 本轮反弹中信银

行业指数累计上涨

33.42%

， 超越

上证指数同期约

15

个百分点。 以

往经验中， 弹性较高的中小板及

创业板股票也相形失色， 中小板

综指和创业板指数的累计涨幅分

别逊于银行指数

8%

和

3%

。银行股

的涨幅甚至超过了有色金属、煤

炭等高

Beta

品种。

银行股波动率的上升不仅体

现在累计涨幅上， 即便是在日内

震荡上这一股票群体也同样保持

领先。最近的例子出现在今年

1

月

11

日和

14

日， 银行股先领跌后领

涨， 让很多当时看调整的投资者

大跌眼镜， 如波动最大的北京银

行这两日分别下跌

3.30%

和上涨

6.25%

。

此外，从竞价交易、大宗交易

的成交金额以及融资融券余额来

看， 银行股在本轮反弹中自始至

终是市场交易的绝对重心。

有市场人士表示， 这种银行

股“一枝独秀”的情况在

A

股历史

上极为少见，即便是有大牛市，也

应该是各类股票轮涨， 而且银行

股盘子较大， 涨幅往往不及中盘

或小盘股， 资金集中操作的情况

也不常见。

基本面“名正言顺”

有分析人士指出， 此轮反弹

银行股表现突出， 确有其基本面

的坚实基础。

首先是估值很低。 此轮上涨

之前， 银行股平均市盈率仅为

5.53

倍， 平均市净率低至

1.08

倍，

多只银行股甚至处于破净状态。

这为此轮银行股上涨提供了较大

的估值修复空间。

其次是业绩稳定。尽管去年

三季度不少银行股出现了净利

润增速下降的情况，但从全年来

看， 可能仍然保持着较高的增

长。 从已经公布的业绩快报看，

民生银行、兴业银行、光大银行、

浦发银行的全年净利增速均超

过

20%

。

最后是政策趋暖， 资产质

量预期向好。 对于银行资产质

量的担忧一度困扰着市场，不

过近期随着政策层面侧重于经

济增长， 尤其是对房地产态度

缓和，加之基建项目持续上马，

使得投资者预期银行资产质量

将好转。

不过， 上述因素仅仅解释了

可以上涨，但无法解释如何上涨。

本轮行情中， 银行股的涨势

凌厉， 回调时间短且幅度小；同

时，银行板块的交易持续活跃，在

多个并行市场的交易额都很大；

此外，主力资金反复操作银行股，

甚至无意于其他行业。可以说，银

行股的上涨并不“温和”，甚至带

有一定的“暴力”色彩。

杠杆获利“顺理成章”

种种迹象， 让投资者不得不

怀疑， 资金乐此不疲地在银行股

中腾挪，除了基本面因素以外，是

否还存在操作层面的重要考量？

由于编制的原因， 目前沪深

300

、上证

50

、上证

180

等指数的最

大权重股均为银行股。例如，沪深

300

指数的前

5

大权重股中，有

4

只

是银行股； 其中民生银行的权重

最大，为

3.51%

，而全部

16

只银行

股在沪深

300

指数中的总权重高

达

21.86%

。

显然， 推高银行股带来的指

数贡献，要远远高于其他股票。统

计显示， 在本轮行情中的多次单

日大涨中， 银行股的成交金额占

沪深

300

全部股票成交金额的比

例， 要显著小于其权重。 也就是

说，使用银行股推高（或压低）指

数的资金效率很高。

目前，沪深股市中引入了股

指期货、融资融券、分级基金等

多种带有杠杆和对冲属性的衍

生交易工具，而这些衍生品种的

现货标的恰恰是沪深

300

、 上证

50

等指数。

分析人士指出， 在指数出现

波动的情况下， 利用衍生品交易

可以达到放大利润（或亏损）以及

双向交易的目的。

回顾期指行情可以看到，

1

月

14

日当月合约大涨

88

点， 按前一

交易日持仓接近

7

万张估算，多头

获利金额超过

9

亿元，而这些持仓

所需保证金估计约

30

亿元， 利润

率达

30%

。 这在股票中是不可能

达到的水平。

除股指期货以外， 分级基金

也能够放大指数涨幅。 如申万进

取在去年

12

月

14

日涨停， 回报比

其跟踪的深成指高

5.6

个百分点。

因此有市场人士认为， 利用

权重股撬动指数， 以在其他市场

获利， 才是资金反复操作银行股

的最终目的，而其他因素，则是资

金顺势而为的基础。

谁在造势？

从日前公布的基金四季度报

告可以看到， 四季度基金大量加

仓了银行股， 兴业银行、 浦发银

行、 民生银行成为基金增持的主

要对象。不过，有消息灵通的市场

人士称， 此轮行情最初的推手是

QFII

，随后是社保、保险等“国家

队”资金，最后才是基金。

大宗交易数据似乎从侧面印

证了这一说法， 早在银行股大涨

之前， 著名

QFII

席位就频繁亮相

大宗交易平台， 且买入的大多为

银行股， 同时也包含其他具有较

高权重的蓝筹品种，如地产、保险

和汽车龙头。

瑞士信贷分析师表示 ，外

资资金的确在内地和香港市场

大买中资银行股， 他们看好升

值背景下的人民币资产。 而一

位熟悉外资操盘风格的人士也

表示， 像银行股这种直线上涨

的运行方式， 的确像国外买家

的手法。

多空云集银行板块

□

本报记者 申鹏

昨日银行板块再次成为沪深

两市的焦点，在

7

成股票下跌的情

况下， 银行股成为支撑指数不跌

的中流砥柱。 宁波银行、 光大银

行、 平安银行等前一阶段涨幅落

后的银行股表现强劲， 宁波银行

收盘上涨

6.20%

， 银行股在板块

内部形成轮动。

两融市场上，昨日融资净买

入额较高的个券与融券净卖出

量较大的个券中，均出现多只银

行股。 融资方面，招商银行录得

1.03

亿元的融资净买入， 浦发、

民生、华夏、光大等融资买入额

也都在

5000

万元以上。 融券方

面，净卖出量最大的前

20

只个券

中有

6

只银行股，其中兴业银行、

交通银行的融券净卖出量均在

100

万股以上。

从两融市场的情况看，资金

对于银行股存在较大分歧，看多

的投资者认为银行股估值便宜、

业绩稳定， 且长期看风险不大，

而看空的投资者则认为该板块

短期涨幅巨大，短线有获利回吐

需要。

除银行股外， 银行权重占比

较高的华夏上证

50ETF

和华泰柏

瑞沪深

300ETF

也遭遇大量融出，

净融出量分别为

2230.8

万份和

1556.74

万份。

多头且战且退 期指向下空间或有限

□

本报记者 熊锋

昨日， 期指四个合约高位震

荡， 主力合约连续第二日微幅收

跌。市场人士分析，昨日盘中多空

互有攻守， 多头意欲压制但最终

未果。 而期指总持仓昨日继续回

落， 近

19

个交易日后首度跌至

10

万手之下， 并且主力合约价差升

水延续缩小的态势， 进一步透露

出多头且战且退的意图。不过，目

前期指的多头格局并无根本转向

的信号，短期即使出现调整，其幅

度或有限。

纠结情绪进一步升温

截至昨日收盘， 主力合约

IF1302

报收于

2602.6

点，较周一

结算价下跌

5.8

点，跌幅

0.22%

，

持仓量减少

4871

手至

57939

手。

其余三个合约跌幅在

0.3%

左

右。而沪深

300

指数收于

2596.90

点，下跌

14

点，下跌

0.54%

。 期

指近两日的高位震荡、减仓微

跌透露出市场纠结情绪正在

升温。

昨日股指维持高位震荡态

势，沪深

300

指数重返

2600

点以

下， 同时沪深两市成交量进一

步放大。 对此，上海中期分析师

陶勤英分析， 放量下跌不排除

为部分获利盘和解套盘离场所

致， 对股指短期走势有不利的

影响。

陶勤英认为， 从昨日期指盘

面来看， 多空双方并没有出现绝

对主导的状况， 市场纠结情绪进

一步升温。

广发期货期指分析师焦敏娟

指出，周二的市场表现依然纠结，

略微低开之后快速向下， 随后空

方被多方压制，市场向上修复，但

最终仍收出小阴线。

焦敏娟指出，从持仓席位看，

主力合 约

IF1301

与 次 月 合 约

IF1303

的前

20

名席位持仓多空均

出现大幅度的减仓， 但空方较多

方多减持

3300

多手， 空方减持力

度大幅增加。

值得关注的是， 空单中，前

三席位减持均超过

1000

手，分别

为国泰君安、中证期货与海通期

货，其中中证期货减持幅度达到

2500

手，多方减持较昨日有所增

加，但力度依然不大。 焦敏娟分

析，近日市场依然在关键点位纠

结，多空双方表现谨慎，等待市

场明确方向。

期指向下空间不大

部分多头选择离场已经连续

几日得到确认， 但在市场人士看

来， 期指目前的多头格局并未根

本改变，即使期指短期调整，空间

亦不大。

昨日， 股指期货四份合约持

仓量合计减仓

5708

手，总持仓在

最近

19

个交易日首次降至

10

万

手之下。

2012

年

12

月中旬以来的

上涨是伴随着明显增仓。

在长江期货资深分析师王旺

看来， 这说明多方退场的确认再

度加强。昨日，总持仓再度减少依

然是前期主导的多方陆续离场的

重要佐证。

日内平均价差日趋减小。 在

王旺看来， 昨日盘中

IF1302

最高

贴水达到

12.76

点，然而多数时间

处于贴水状态。 从日内平均的期

现价差来看，上周五升水

14.6

点、

本周一升水

6.7

点、 昨日为贴水

2.69

点。 王旺分析说：“期现价差

连续走低，也是多方趋于谨慎，逐

步离场的直接表现。 ”

多头萌生退意是否预示着期

指即将快速向下呢？ 在陶勤英看

来，昨日股指两次触底反弹，且午

后期现恢复正价差， 从一定程度

上可以说明市场对于股指下方的

支撑具有较强的信心，“短期其调

整幅度或有限。 ”

中证期货研究部副总经理

刘宾认为， 近一周资金巨幅流

出显示观望情绪有增无减，这

将继续拖累指数的上行步伐，

但从空头减仓力度超多头的角

度看，压力还是并不显著，而后

期谁的资金回流快， 则短期方

向可能偏向哪方。 不过从技术

看，

2600

点的争夺中，多方还是

占据优势， 而且中期趋势还是

偏多，因此即便回调整理，只要

不破

2500

点， 预计向上的趋势

都不会改变。

国泰君安期货金融工程师胡

江来亦认为， 量化加权指示信号

较多地指向多头方向。 期指上行

节奏有所放缓后， 空头却选择大

幅度减仓，就此前的数据统计，多

头的胜率往往更大。

现货跌幅略大 当月合约基差回归正常

□

本报记者 孙见友

1

月

22

日沪深

300

指数围绕

2600

点反复震荡， 午后跌幅一度

扩大，但尾盘跌幅出现收窄，最终

收报

2596.90

点， 全日下跌

14

点，

跌幅为

0.54%

。 受电子、交运设备

等行业大幅下挫的影响， 股指承

受了较大调整压力， 不过金融股

异军突起， 在很大程度上稳定了

指数的整体表现。

继前一个交易日涨停之后，

22

日万科

A

再度逆市大涨

5.66%

，

显示目前市场对于该股

B

转

H

方

案反应积极。 同时，中小银行股

集体大幅上涨，更是成为当日市

场上夺人眼球的风景， 其中，宁

波银行、光大银行、平安银行、华

夏银行和招商银行分别上扬

6.20%

、

4.89%

、

3.96%

、

3.34%

和

3.17%

， 成为同期银行股中的五

朵奇葩。

与银行股踊跃上攻相比，电

子和交运设备类股票则显得十分

暗淡。其中，烽火通信、长安汽车、

庞大集团、 三安光电和中国卫星

分别下挫超过

4%

，对指数形成较

大拖累。

从个股贡献来看，对指数贡

献较大的股票分别为万科

A

、招

商银行、光大银行、平安银行和

中国平安；而对指数拖累较大的

股票则分别为民生银行、中国建

筑、中国神华、保利地产和中联

重科。

就板块而言，银行表现优异，

而电子、 交运与医药等行业表现

羸弱。就银行业来看，也出现了内

部分化，大银行表现不佳，中小银

行分外显眼， 资金似乎希望通过

推动银行业内部轮动， 在完成轮

动的同时，达到稳定指数目的。从

成交量来看， 昨日沪深两市成交

额明显放大，沪深

300

成分股成交

额攀升至

1022.61

亿元，较前一交

易日环比增长

169

亿元。

分析人士认为， 股指在震荡

中小幅回调和成交量环比放大，

似乎表明着目前股指走势依旧稳

健，蓄势震荡意味颇浓。

此外，昨日沪深

300

指数跌幅

略大于期指当月、 次月和次季合

约， 促使

IF1302

和

IF1303

基差分

别为

13.9

点和

29.1

点，快速回复到

相对合理水平。
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■

融资融券标的追踪

江淮汽车股价创半年新高

1

月

22

日，江淮汽车逆市大幅上涨

3.70%

，表现分外抢眼。 截至

1

月

22

日收盘，该股收报

7.57

元，创出半年新高，过去半年累计涨幅达到

57.38%

。

东方证券发布报告称，

12

月自主品牌乘用车需求继续回暖， 重卡

销量环比小幅改善， 预计

1

月自主乘用车及大中客车需求有望好于预

期，继续推荐优质乘用车公司及客车龙头。

另外， 乘用车价格监测数据显示，

1

月上旬乘用车价格整体回升，

优惠幅度有所收窄，车价稳中有升预示终端需求依然相对较强，乘用

车向好趋势有望持续到春节前。 目前

A

股乘用车龙头品种

2013

年估值

在

8

倍附近， 二线品种平均估值约在

12

倍左右， 一旦行业向好趋势确

立，业绩弹性相对更大。

基于以上原因和江淮汽车的行业地位，有分析人士认为，若趁势

融资做多江淮汽车，获取短线收益的概率相对较大。（孙见友）

锡业股份走势稳健

近期锡业股份在震荡中不断上扬，并在近日突破年线压制，上升

通道隐约可见。

分析人士认为，目前锡业股份在突破年线之后，累计涨幅并不大，

从过去情况来看，该股的股性相对活跃，一旦做多热情聚集，该股后市

或将有不错的表现，操作上，建议中线投资者适当持有该股的融资做

多仓位。

从板块角度看，国内外流动性放松和国内基建投资加速或使有色

板块实现超越大盘的收益， 虽然宏观指标显示经济仍具有不确定性，

但部分有色金属消费部门需求增速已从负转正。 另外，货币政策放松

将加速房地产行业去库存化，近期加快铁路等大型基建项目构成利好

因素，促使有色的需求风险在逐步降低。

同时，随着各项经济指标回升，宏观经济呈现温和回升态势，目前

A

股多数老牌绩优蓝筹行业处于估值底部区域， 随着大盘持续回升，

绩优蓝筹行情有估值修复的需求， 作为安全边际较高的蓝筹资源股，

锡业股份或为投资者不错的选择。（孙见友）

华兰生物年线附近压力较大

1

月

22

日大盘在

2300

点上方遇阻回调，全日下跌

0.56%

。 在大盘

震荡中，华兰生物表现十分疲弱，全日重挫

4.26%

。 截至

22

日收盘，

华兰生物每股股价收报

22.93

元， 一举跌破年线和半年线。 分析人

士指出，从该股近期站上年线后又快速回落来看，年线对该股形成

明显压制。

1

月

8

日国家发改委公布了对市场上

400

多种药品的调价通知，大

部分药品被降价，但血液制品零售价却被上调，其中人血白蛋白价格

被调高

5%

，这是

2007

年

9

月发改委对人血白蛋白设定最高限售价格后

的首次调整。

不过，华兰生物表示，提价对公司业绩贡献不大，血浆供应量才是

业绩的主要影响因素。 随着产品涨价炒作降温，该股的短线压力再度

显现，从而使年线攻击战无果而终。

分析人士指出，市场一直对于该股的业绩爆发寄予厚望，但该股

的业绩能在多大程度上给投资者带来惊喜，目前尚是未知数。 在此局

面下，融券交易投资者或可适当进行融券布局，以便在该股回调中获

取短线收益。（孙见友）

融资余额和融券余量前20名股票市场表现

两融图表

证券代码 证券简称

融资余额

（万元）

融券余量

（万股）

最新收盘价

（元）

昨日涨跌幅

（％）

综合评级

（中文）

６００２５６

广汇能源

３３９８９５．２７ １７７．０５６３ １８．０１ １．１２３

增持

６０００１６

民生银行

２６４３０１．５ ２７６６．８６１ ８．８８ －１．４４２８

增持

６００１１１

包钢稀土

２５３０２３．０７ １４９．３０３６ ３５．１４ －１．６５１３

增持

６０００００

浦发银行

２２２１２３．１２ １０７２．７０９２ １０．４８ ０．７６９２

增持

６０１１６６

兴业银行

２１４８７４．４６ ９２８．１８８３ １８．０８ ０．２２１７

增持

０００８５８

五粮液

１８３５４４．２２ １９４．３５４７ ２６．３６ －１．７１５１

买入

６０００３０

中信证券

１８２４８７．２２ ８８４．１２７５ １３．７７ －０．２１７４

增持

０００００１

平安银行

１５４３１６．７７ ４２３．７８８３ ２０．４８ ３．９５９４

增持

６０１３１８

中国平安

１５１２３３．１６ ２０３．３１０４ ４６．２２ ０．９８３２

买入

６００５１９

贵州茅台

１３４３４５ ６０．８６７６ １９８．８３ ０．７７０４

买入

６００７３９

辽宁成大

１０４２３８．０８ ５９．０３９ １５．３４ －０．９６８４

买入

６００８３７

海通证券

１０２８２９．５９ ５８８．２３０３ １０．１７ －１．０７

增持

６０００３６

招商银行

９７１２０．１９ １３７５．８９３９ １４ ３．１６８８

增持

６０００５０

中国联通

９６２９７．０１３ ４２．９４ ３．５ －１．６８５４

增持

０００７７６

广发证券

９３３５１．７４３ ２０１．８５２４ １４．８８ －０．９９８

增持

６００９００

长江电力

９０３１８．３７１ １６１．０２５７ ７．３５ －０．９４３４

增持

００２０２４

苏宁电器

８７６９２．１３５ ２６９．６３１８ ７．４ －１．０６９５

增持

６０１８１８

光大银行

８５００２．６５４ ３３２．６４ ３．２２ ４．８８６

增持

６００５４７

山东黄金

８００１６．０１４ ２３．１０５６ ３７．８１ －１．５８７７

增持

６００６００

青岛啤酒

７９９００．２４６ １０．７９０７ ３３．５３ －１．１７８９

增持

证券代码 证券简称

融资余额

（万元）

融券余量

（万股）

最新收盘价

（元）

昨日涨跌幅

（％）

综合评级

（中文）

６０００１６

民生银行

２６４３０１．５ ２７６６．８６１ ８．８８ －１．４４２８

增持

６０００３６

招商银行

９７１２０．１９ １３７５．８９３９ １４ ３．１６８８

增持

０００００２

万科

Ａ ３１１０５．８６７ １１１３．２９６７ １１．７６ ５．６６０４

买入

６０００００

浦发银行

２２２１２３．１２ １０７２．７０９２ １０．４８ ０．７６９２

增持

６０１１６６

兴业银行

２１４８７４．４６ ９２８．１８８３ １８．０８ ０．２２１７

增持

６０００３０

中信证券

１８２４８７．２２ ８８４．１２７５ １３．７７ －０．２１７４

增持

０００１００ ＴＣＬ

集团

５２９８４．６４８ ６２１．３３２ ２．４１ －２．８２２６

增持

６０００４８

保利地产

７１０３６．２２２ ６１２．６８７１ １３．６８ －２．０７５９

买入

６００８３７

海通证券

１０２８２９．５９ ５８８．２３０３ １０．１７ －１．０７

增持

６０１３９０

中国中铁

２７６０５．５８２ ５１５．３５３５ ３．２ －１．８４０５

增持

６００７９５

国电电力

１４４３５．０５９ ５１２．８４１７ ２．７９ －１．０６３８

买入

０００００１

平安银行

１５４３１６．７７ ４２３．７８８３ ２０．４８ ３．９５９４

增持

６０００１０

包钢股份

７５１８８．４１７ ３７６．３４７ ５．３６ －２．８９８６

增持

６０１２８８

农业银行

６４１４１．０６１ ３７０．８２２７ ２．８１ １．０７９１

增持

６０１６６８

中国建筑

４１８７１．３９ ３６６．３１ ３．７２ －２．６１７８

买入

６０１８１８

光大银行

８５００２．６５４ ３３２．６４ ３．２２ ４．８８６

增持

６０１２９９

中国北车

２９５０６．５７９ ３１５．８２０１ ４．７ －１．８７８９

增持

６０１９９８

中信银行

１３４８９．４５７ ３１１．２２９７ ４．６８ ３．０８３７

增持

６００３８３

金地集团

３７４３７．５９８ ２９９．８４９８ ６．８１ －１．３０４３

增持

０００６５１

格力电器

３７８８９．５３１ ２８２．２４６ ２８．１ －２．１２４７

买入

１

月

２２

日主力合约

ＩＦ１３０２

主力席位前十位持仓情况

持多单排名 持空单排名

名次 会员 持多单量

比上交易日

增减

名次 会员 持空单量

比上交易日

增减

１

国泰君安

５３７４ －６６０ １

国泰君安

７１１４ －１８５９

２

中证期货

４７４３ －１４９ ２

中证期货

５０４３ －２５０６

３

广发期货

３９６０ ９２８ ３

海通期货

３９６９ －１３４１

４

华泰长城

３４００ －２６４ ４

广发期货

２７３７ ４７９

５

光大期货

２８８８ －２７ ５

华泰长城

２７２７ －８９４

６

海通期货

２７８４ －３５３ ６

光大期货

２６５７ －３１９

７

东海期货

２３９１ ３５９ ７

上海东证

２３９２ ２２４

８

南华期货

２０４２ －２１４ ８

南华期货

２１６６ ３６４

９

永安期货

１８１６ －６０９ ９

银河期货

１６１０ －１６７

１０

兴业期货

１４６２ ２６５ １０

鲁证期货

１５７３ ３５１

合计

３０８６０ －７２４ ３１９８８ －５６６８


