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■个股期权知识普及（二）

估值存在提升契机 短期业绩预期良好

融资客逆市做多银行股

□本报记者 龙跃

在去年12月开始的本轮下跌中，银行

股是大盘调整的重要推手。 但是，在银行

股股价下跌的过程中，两融市场资金却显

现出了一致坚定看好的乐观情绪，主要表

现为融资买入力度的持续增加，以及融券

余额的明显下行。 分析人士指出，尽管当

前银行股压力仍然很大，但该板块并非没

有亮点———资产管理精细化引发的估值提

升预期以及短期业绩的稳定增长，都有可

能成为银行股股价止跌回升的契机。 在估

值已经处于历史最低点的时候，继续大幅

看空银行板块的阶段风险有所上行。

两融资金逆市看好银行股

从沪综指的走势看， 自2013年12月5

日开始，大盘进入持续调整期，截至昨日，

指数累计跌幅高达10.14%。 在本轮沪深主

板大盘的持续调整中，大盘蓝筹股跌幅最

为惨烈，而银行板块是其中的空头主力。

统计显示， 从2013年12月5日至2014

年1月15日，以算数平均法计算，中信一级

行业板块中跌幅居于前三位的分别是煤

炭、 交通运输和银行， 具体跌幅分别为

17.42%、10.32%和9.53%。 从银行股具体

表现看，去年12月5日以来的调整中，民生

银行、 平安银行和兴业银行的累计跌幅最

大 ， 分 别 达 到 了 15.45% 、14.19% 和

12.14%；招商银行是本轮调整中最为抗跌

的银行股，但累计跌幅也已经接近5%。 考

虑到权重因素， 银行股普跌无疑是本轮市

场下跌的最重要推手。

但是， 与二级市场投资者强烈看空银

行股不同， 两融市场资金却在本轮调整中

持续逆市做多该板块。一方面，银行板块融

资净买入力度最大。 统计显示，2013年12

月5日至2014年1月14日，银行股累计获得

融资买入 235.20亿元， 区间融资偿还

212.13亿元， 融资净买入额为23.07亿元，

在所有行业板块中居于第一位。另一方面，

融券偿还力度明显。一般情况下，作为银行

这样的大市值板块， 融资买入和融券做空

的规模通常都会比较大，但从本轮调整看，

银行板块的融券规模不仅没出现放大，反

而呈现大幅净偿还的局面。统计显示，相对

于去年12月4日，银行股今年1月14日的融

券余额下降了9019.35万元，融券余额下降

程度仅次于非银行金融。

融资和融券两方面的动向表明， 在本

轮银行股调整中，两融投资者没有选择顺

势而为，而是呈现出持续的逆市操作。

两契机埋下希望种子

两融资金的逆市操作引发了投资者的

极大关注。 毕竟，银行股当前确实面临着

很大的基本面下行压力。 其一，网上理财

等渠道在明显提速利率市场化，银行揽储

成本处于持续上升状态；其二，近期信用违

约的预期再度提升，投资者对银行资产质

量的担忧也开始走高。

不过分析人士指出，上述压力并非最

近才出现，银行股持续下行的估值已经对

预期内的不利因素进行了比较充分的反

映。在基本面超预期下行出现前，其对银行

股的抑制作用预计有限。 与此同时，部分

关于银行股的利多因素却明显被市场忽

视， 而两融投资者逆市做多银行股很可能

就是基于这些积极因素。 总体来看，积极

因素有二：

一是银行股短期业绩能给股价带来显

著支撑。 浦发银行在1月4日率先在银行股

中发布了2013年年度业绩快报，公司2013

年净利润同比增长19.79%，每股收益达到

2.195元，以此计算浦发银行2013年静态市

盈率为4.2倍， 相对于较快的业绩增速，估

值水平明显偏低。分析人士指出，浦发银行

业绩预喜，大概率意味着银行板块2013年

业绩的良好增长势头， 该板块股价也有望

因此获得提振。 此外， 短期来看， 银行股

2014年业绩也未必很差。 长江证券表示，

预计2014年在出口带动下，国内制造业景

气程度较去年将有所改善， 融资需求仍将

较为旺盛，在偏紧货币环境下，银行仍是最

大受益者。

二是业务转型带来估值提升契机。 伴

随利率市场化的提速， 银行经营模式也势

必面临转变。招商证券认为，在银行负债端

从存款向资金募集转变的过程中， 面对不

同期限、不同收益率要求的表内表外资金，

资产端必须有相应的资产匹配以保证更好

的盈利性和负债端竞争力。 这意味着银行

将以资产管理的思路去发现各类金融资产

投资机会， 甚至一定程度上像投资银行自

营部门一样以交易为目的驱动资产扩张和

盈利提升，最终实现轻资本型扩张。随着资

产负债端业务向资产管理模式转型以及对

客户的融资服务更加专业投行化， 银行增

长对规模的依赖将降低， 并将实现轻资本

型增长，有望带来长期估值的提升。

地产股融资骤增 短期弱势仍难改

□本报记者 徐伟平

经过此前的快速下跌后， 近期地产股

迎来了融资抄底资金的入驻。 从1月14日

的数据看， 多只地产股的融资净买入额居

于前列。但有市场人士指出，地产股的弱势

行情短期很难出现改观， 两融投资者仍需

保持谨慎，不要盲目介入。

1月14日， 沪深股市融资融券余额为

3505.44亿元， 较前一个交易日下降了

1.49亿元。 其中， 融资余额为3478.43亿

元， 较前一个交易日增加了0.76亿元；融

券余额报27.01亿元， 较前一个交易日增

加了0.73亿元。

在融资方面，1月14日融资净买入居

于前三位的证券分别为保利地产、 华夏上

证50ETF和万科A， 当日融资净买入额分

别为1.50亿元、1.38亿元和1.06亿元。 值

得注意的是， 保利地产和万科A的融资

额骤增，均突破亿元级别，另有陆家嘴、

亿城股份等多只地产股融资净买入居

前。 新年以来，地产股连续下跌，本周二，

申万房地产指数小幅反弹便迎来了两融

抄底资金的入驻。 但值得注意的是，地方

债务、 不动产统一登记制度加快步伐等

因素对地产股构成明显压制， 预计短期

该板块难言反弹。

在融券方面， 统计显示，1月14日，沪

深股市融券净卖出量居前的证券分别为华

夏上证50ETF、 易方达深证100ETF和华

夏中小板ETF， 当日融券净卖出量分别为

1429.35万份、328.13万份和290.93万份。

什么是权利金

小知识

期权买方享有依据合约条

款按约定价格行使买入或者卖

出资产的权利， 是权利的受让

人，买方可自主选择是否行使权

利， 但并不承担合约履行的义

务；期权卖方是买方行使权利的

义务人，当买方依据合约条款选

择行使权利时，卖方则必须承担

合约履行的义务，依据合约条款

与买方完成约定数量标的资产

的交易。

期权买方为了获取期权卖

方所出售的这种权利，或者说获

取卖方所提供的关于标的资产

未来交易价格的一份“保单”，为

此买方需要向卖方支付一定的

费用，用于补偿卖方在被要求履

约时可能产生的损失，这笔费用

也就是通常所指的权利金。

小例子

小王是个刚开始创业的私

营业主，无暇钻研个股，因此日

常的股票投资以持有指数产品

为主，他目前持有“

50ETF

”的份

额总计为

10

万。尽管坚持长线投

资，但他最近开始担心市场会有

一波短期调整，可是又觉得直接

卖出“

50ETF

”会有踏空的风险，

因此他考虑通过买入认沽期权

来对冲风险。

小王观察了所有挂牌交易

的

50ETF

认沽期权，他认为行权

价为

1.500

元的合约比较合适。

既然预期是一波短期调整，那么

2014-2-26

到期的“

50ETF

沽

2

月

1500

”就比较合用。

2014-1-10

收盘前

14

分钟小王以

0.040

元的

价格买入了

10

张 “

50ETF

沽

2

月

1500

”， 总计支付权利金

4000

元

（

0.040*10000*10

）。 对于小王而

言， 通过买入认沽期权锁定了

“

50ETF

” 的实际卖出价格不低

于

1.460

元（

1.500-0.040

），而与

小王成交、卖出

10

张“

50ETF

沽

2

月

1500

”的投资者小何则收入权

利金

4000

元，

2014-1-10

收盘前

14

分钟“

50ETF

”的实时价格为

1.500

元。

如果“

50ETF

”在合约到期

日的价格低于

1.500

元， 那么小

王会选择行权，“

50ETF

”的实际

卖出价格均被锁定为

1.460

元。

比如合约到期日“

50ETF

”跌至

1.400

元， 那么小王选择行权将

收入

10000

元（

0.1*10000*10

），

扣除期初支付的权利金后净

收益为

6000

元。 尽管小何期初

收入了权利金

4000

元，但他此

时必须按合约履行义务，不

得不支付

10000

元， 净亏损为

6000

元。

如果“

50ETF

”在合约到期

日的价格高于

1.500

元， 那么小

王会放弃行权。比如合约到期日

“

50ETF

”涨至

1.700

元，小王会放

弃行权。尽管损失了期初支付的

4000

元权利金， 但小王所持有

“

50ETF

” 的市值相对于期权买

入时刻已经增加了

20000

元，财

富的净增长为

16000

元。同时，小

何也因为小王放弃行权，最终获

取了

4000

元的净收益。

注：本案例未考虑交易成本

及相关费用。（广发证券发展研

究中心金融工程组）

罗顿发展底部“一阳指”

新年以来沪深股市持续震

荡下行， 大盘蓝筹股继续低迷，

而不少前期强势股也开始纷纷

补跌。 不过，在市场赚钱效应明

显弱化的时候，部分长期沉寂的

冷门股却开始频频异动。 本周

三，在海南板块集体上涨的有利

氛围下，此前持续下行的罗顿发

展异军突起，收报涨停。

罗顿发展昨日以8.43元小

幅低开，开盘后呈现震荡整理走

势；但下午两点过后，巨量买盘

突然涌入，推动该股股价快速上

行，并于两点三十分封死9.37元

涨停板直至收盘。 从成交看，该

股昨日全天成交1.94亿元，较此

前一个交易日放量逾3倍。

分析人士指出， 从走势看，

罗顿发展在去年10月22日见顶

后，持续震荡下行，截至本周二

跌幅高达35%，因此技术上具备

较强的超跌反弹动能。 与此同

时， 在市场极为低迷的背景下，

类似罗顿发展这样的长期弱势

股，也往往会成为短线资金狙击

的目标。不过，从基本面看，罗顿

发展亮点不多，估值也并不具备

安全边际，短暂异动后重归低迷

的概率较大，建议投资者逢高建

立融券仓位。 （龙跃）

长春高新创历史新高

停牌五个交易日的长春高

新昨日复牌并公布了下属子公

司签署大合同的公告，公司股价

放量涨停，创历史新高。

昨日， 长春高新复牌高开，

随后一直维持在高位震荡，临近

尾盘成交额突然放大，公司股价

封死涨停板， 报收于128.87元。

值得注意的是，昨日长春高新的

成交额为4.62亿元，较前一个交

易日增加了2.97亿元， 增幅为

180%， 显示投资者对于该股的

热捧。

长春高新昨日复牌后发布

公告，公司下属子公司长春百克

生物科技股份有限公司收购荷

兰Mucosis� B.V公司的Syn-

GEM和Minopath的技术以及

Mucosis公司25%的股权，分两

期供给投入350万欧元。 Mu-

cosis公司拥有国际顶尖的粘膜

疫苗技术 ，Mucosis� 公司以

Mimopath�技术为基础开发了

呼吸道合胞病毒 (RSV) 疫苗

SynGEM,与传统需要注射、引

起患者痛苦的疫苗不同,Syn-

GEM可鼻腔喷雾吸入, 使用更

加方便。 RSV为引起儿童和老

年人支气管炎、 肺炎的主要病

毒, 根据WHO数据全球每年

RSV感染者约6400万例, 死亡

16万例, 且目前尚无预防该病

毒的疫苗,SynGEM一旦研发

成功市场空间巨大。

本次长春高新收购国际顶

尖粘膜疫苗技术,拟打造以百

克为基础的高端疫苗平台，预

计公司将持续受益。 建议投资

者短期保留该股的融资买入

仓位。 （徐伟平）

桑德环境破位下行

近期市场的持续低迷极大

考验着场内资金的做多意志，越

来越多的投资者开始选择离场

观望， 这导致不少前期强势股

在近期纷纷出现大幅补跌。 本

周三， 股价始终保持强势震荡

格局的桑德环境大幅下跌，一

举跌破前期整理平台， 呈现典

型破位形态。

桑德环境昨日以32.90元

小幅高开， 但是在惯性上探

32.93元后，股价开始呈现大幅

跳水， 盘中最低下探至30.00

元，尾市以30.84元报收，跌幅

达到5.86%。 从成交量看，该股

昨日成交4.12亿元， 较此前一

个交易日放量近3亿元。 至此，

桑德环境昨日出现明显放量破

位的不利走势， 盘后资金流向

统计显示，有近1亿元资金恐慌

流出。

分析人士指出， 从基本面

看，桑德环境近期经营稳定，湖

南静脉园等项目稳步推进，在

环境治理要求日益高涨的背景

下， 公司经营蒸蒸日上。 由此

看， 昨日公司股价下跌更可能

是由市场因素引发的。 一方面，

近期强势股跳水频频出现，而

桑德环境是近一年来典型的强

势品种；另一方面，公司当前估

值处于偏高水平， 客观上需要

一个收敛过程。 不过基于良好

的发展前景， 仍然建议投资者

密切跟踪该股走势，逢低择机建

立融资仓位。 （龙跃）

沪深300低位震荡

□本报记者 龙跃

在银行股整体低迷的抑制下， 沪深

300

指数本周三未能延续反弹势头， 呈现

低位震荡整理格局，成交维持地量状态显

示资金谨慎情绪仍然浓厚。

沪深

300

指数昨日以

2210.02

点小幅

低开，开盘后一度上冲

2023.17

点，但无奈

市场做多积极性有限，指数于上午

11

点附

近再度出现了小幅跳水走势，盘中最低下

探至

2193.80

点，后市虽然企稳回升，但尾

市仍以

2208.94

点下跌报收， 具体跌幅为

0.18%

。 在成交方面，沪深

300

昨日全天成

交

457.56

亿元，与前一交易日相比变化不

大，仍然维持着地量状态。

银行股是昨日沪深

300

现指的主要抑

制力量。 据

WIND

资讯统计，昨日对沪深

300

现指拖累最大的三只股票分别为招商

银行、浦发银行和兴业银行，其指数贡献

度分别为

-1.07%

、

-0.76%

和

-0.62%

。与之

相比，恒瑞医药、海康威视和海螺水泥昨

日对现指支撑作用最为明显，其指数贡献

度分别为

0.59%

、

0.53%

和

0.53%

。

股指期货四大合约昨日全部以下跌

报收，但跌幅均小于现指。其中，主力合约

IF1401

周三下跌

0.09%

。从日内交易看，呈

现下跌增仓、反弹减仓的不利局面，显示

空方资金完全主导了期指主力合约的日

内走势，市场仍有下跌欲望。

展望后期走势，有分析人士指出，在

2

月新股发行节奏放缓以及银行等权重股

技术超跌严重的背景下，短期市场存在企

稳反弹的可能。不过由于流动性和经济增

速均不给力，反弹空间料比较有限。

证券代码 证券简称

截止日余额

(万元)

期间买入额

(万元)

期间偿还额

(万元)

期间净买入额

(万元)

600048.SH

保利地产

200,766.15 18,099.89 3,135.47 14,964.42

510050.OF

华夏上证

50ETF 986,706.57 26,341.81 12,583.17 13,758.64

000002.SZ

万科

A 241,129.69 14,629.53 3,985.75 10,643.78

601166.SH

兴业银行

549,462.03 10,153.61 4,498.69 5,654.91

600880.SH

博瑞传播

128,109.49 10,573.56 6,005.98 4,567.58

600804.SH

鹏博士

255,837.25 16,198.78 11,864.20 4,334.58

601328.SH

交通银行

153,828.13 5,757.34 1,693.99 4,063.35

601901.SH

方正证券

82,531.37 11,398.99 7,523.59 3,875.40

002024.SZ

苏宁云商

371,573.92 17,532.01 14,102.62 3,429.40

600109.SH

国金证券

105,778.12 13,788.48 10,504.76 3,283.72

002073.SZ

软控股份

51,330.79 11,733.96 8,481.59 3,252.37

600543.SH

莫高股份

21,542.40 5,480.36 2,432.57 3,047.79

000050.SZ

深天马

A 31,582.61 5,144.28 2,347.69 2,796.59

000039.SZ

中集集团

93,090.87 9,256.91 6,622.23 2,634.67

600104.SH

上汽集团

80,403.65 4,328.35 1,798.00 2,530.35

000001.SZ

平安银行

310,140.35 9,834.00 7,314.58 2,519.42

002252.SZ

上海莱士

52,761.83 4,683.19 2,266.35 2,416.85

000800.SZ

一汽轿车

47,338.61 4,181.81 1,830.03 2,351.79

601933.SH

永辉超市

20,356.98 3,812.58 1,603.32 2,209.26

300058.SZ

蓝色光标

14,335.99 3,272.25 1,090.71 2,181.54

证券代码 证券简称

截止日余量

(万股)

期间卖出量

(万股)

期间偿还量

(万股)

期间净卖出量

(万股)

510050.OF

华夏上证

50ETF 3,460.37 17,489.30 16,059.96 1,429.35

159901.OF

易方达深证

100ETF 7,909.91 3,165.13 2,837.00 328.13

159902.OF

华夏中小板

ETF 2,821.92 707.98 417.05 290.93

510330.OF

华夏沪深

300ETF 225.02 459.16 397.04 62.12

600028.SH

中国石化

187.22 351.07 290.16 60.91

601988.SH

中国银行

73.78 66.64 19.67 46.97

601901.SH

方正证券

165.81 539.78 494.08 45.70

601669.SH

中国水电

75.45 97.66 57.90 39.76

002024.SZ

苏宁云商

385.86 456.07 419.53 36.54

601318.SH

中国平安

178.54 159.32 124.62 34.70

600019.SH

宝钢股份

116.30 61.16 29.31 31.85

000776.SZ

广发证券

157.63 194.03 162.64 31.40

601299.SH

中国北车

94.85 81.13 50.11 31.02

002202.SZ

金风科技

194.98 79.14 50.37 28.77

000651.SZ

格力电器

198.35 128.66 102.62 26.04

000709.SZ

河北钢铁

113.20 98.12 72.34 25.78

000012.SZ

南玻

A 66.91 235.62 209.99 25.63

600690.SH

青岛海尔

150.53 126.62 101.92 24.70

601766.SH

中国南车

174.40 74.85 50.42 24.43

601628.SH

中国人寿

67.78 49.70 26.90 22.80

融资融券表格

股指期货多空持仓表

空头日内撤军 期指反弹收复2200点

□本报记者 熊锋

日内依然由空头掌控的局面下，股指

期货短期企稳并不容易。 14日一度出现

2014年的第二次上涨，只是“昙花一现” 。

15日，期指四个合约全线收阴。 截至收盘，

主力合约IF1401报收2211.6点，较前一交

易日结算价下跌2.0点，跌幅为0.09%，其余

三个合约跌幅亦不大。 而沪深300现货指

数跌幅略大， 下跌0.18%报收2208.94点。

总持仓减仓1866手至121916手。

市场人士指出， 尽管上证综指2000

点、期指2200点支撑较强，但目前市场情

绪比较悲观， 对利好消息的反应比较平

淡，短期仍难以扭转颓势。

空头进退自如

就日内走势来看， 主力合约盘中一度

跌破2200点整数关口。 所幸跌破2200点

后，部分空头选择离场，期指午后开始了减

仓上行的走势，2200点失而复得，尤其是尾

盘再度小幅拉升给市场留下了想象空间。

空头依然是“主角” 。 上海中期资深

分析师陶勤英指出，从今日期指日内持仓

变化来看， 基本还是空头主导盘面的格

局，多头参与积极性不足。

持仓同样反映出空头占优的讯号。四个

合约总持仓昨日减少1866手至12.2万手，较

之前有所减少，但依然是相对高位。从中金所

公布的席位数据来看， 主力合约多方减持

8386手，空方减持7834手，多方相对不坚定。

广发期货资深研究员郑亚男分析，从

具体席位来看，IF1401合约多方明显操

作的席位， 即持仓变化超过100手的，均

是减持多单；而空方席位中，甚至出现了

光大期货、永安期货和招商期货席位的明

显增持空单席位，在目前接近交割日的背

景下，空方显得较为坚定。

整体结合下月 IF1402合约和季月

IF1403合约的持仓布局来看， 多方共增持

6773手，空方增持7490手，相对依然是空

方力量占优。 郑亚男提醒，总体上从席位持

仓角度来看，博弈中空方依然占据优势。

短线扭转颓势不易

尽管上证综指2000点、 期指2200点

支撑较强，但短期仍难以扭转颓势。

国泰君安期货资深研究员胡江来指

出，近期大盘以及沪深300指数触碰重要关

口，期指空头套保情绪有所升温，三个方向

衍生的期指净空单一致地增加，总持仓量小

幅减少。高频数据方向的信号偏空。从价格

走向来看，近期不排除期指再度下跌可能。

累计净空单讯号依然偏空。 昨日三个

合约净空单大幅增加了4000多手， 空方力

量明显占优。 郑亚男指出，空方的力量不容

忽视，企稳的迹象不乏再被扼杀的可能。

尽管期指再度上演探底回升走势，但

中州期货观点依然偏空。 其指出，现指成交

量依然位于地量区域徘徊， 显示投资者谨

慎观望情绪依然浓重。 虽然近两个交易日

跌势放缓，但整体向下的趋势尚未终结。 在

经济复苏动能放缓以及1月中旬资金面偏

紧的预期下，期指后市不乏向下可能。

不过，美尔雅期货相对谨慎，其认为

目前期指成交持仓连续减少，经历了之前

的快速下跌后， 维持在2210点附近窄幅

震荡，或现短暂平衡。


