
空头再蓄势 期指调整难结束

□本报记者 熊锋

股指期货四个合约20日全线下跌，

主力合约盘中再创近期新低，延续上周五

跌破2200点的弱势格局。 新晋主力合约

IF1402报收2184.6点， 较前一交易日结

算价下跌12.6点，跌幅为0.57%。其余三个

合约跌幅亦在0.6%附近。而沪深300现货

指数跌幅相当， 下跌0.57%报收2165.99

点。 四个合约总持仓增仓 6615手至

118972手。 昨日期指走势依然是空头主

导，甚至日内的反弹亦主要受到部分空头

减仓的推动，反之多头积极性不高。同时，

近期资金面趋紧，市场人士预计期指短期

仍将延续弱势调整的格局。

空头蓄势暗示调整延续

昨日期指再度破位下行，主力合约盘

中增仓下跌再创近期新低， 此后减仓上

行。 在市场人士看来，这表明空头占据主

导，日内攻守自如。

上海中期资深分析师陶勤英认为，昨

日创新低之后， 期指盘中出现一定的反

弹；但从日内持仓走势来看，反弹是由空

头主动减仓所致，并非由于多单的逢低买

入操作，这表明市场缺乏做多积极性。 期

指收盘总持仓量增仓6615手， 增仓下跌

的格局表明市场处于明显的空头格局。

从收盘主力席位持仓数据来看，汇总

持仓前3只合约，主力合约IF1402前20名

会员净空持仓增加645手至8004手，三个

合约汇总的前20名会员净空持仓增加

1326手至为15971手。 从持仓量变化来

看，当月合约前20席位多单增持2707手，

空单增持2889手， 次月合约前20席位多

单增持513手，空单增持1331手。

广发期货资深研究员胡岸指出，多空

双方加仓对峙，但空头入场力度较大。 从

个别席位来看， 空头一线主力中证期货、

华泰长城席位的三个合约净空单分别增

加744、517手，使得前20名会员净空单增

至15971手的高位水平。 在胡岸看来，这

说明目前市场做空力量持续累积，暗示调

整不会很快结束。

短期弱势难扭转

对于近期走势，多位市场人士预计在

近期没有明确利好提振的情况下，期指很

难扭转其弱势。

陶勤英认为，新股发行重启近半个月

时间，吸引了大量的打新资金，市场资金

分流压力较大，并且市场并未就监管层采

取的缓解市场担忧情绪的举措产生积极

反应。此外，春节前资金面趋紧现象再现，

昨日Shibor利率除了一年期外，其余期限

利率全线上涨，反映出当前市场资金面状

况较为紧张，预计春节前资金紧张局面仍

将持续。 在其看来，资金面紧张的局面不

利于期指扭转颓势。

中州期货观点依然谨慎。 其指出，昨

日股指延续上周颓势，当前市场整体走势

疲弱，在资金面趋紧的情况下，对后市依

然持较为悲观的态度，近期延续弱势调整

走势的概率较大。

倍特期货亦持偏空观点。 其认为，近

期股指所面临的外部环境偏空，而国内新

近发布的经济数据不强以及IPO重启冲

击市场信心等因素打压股指连续走低。总

体而言，目前压制股指走弱的最主要力量

还是近期资金面趋紧的压力以及经历了

长期低迷后市场人气的惯性疲弱。本周初

若无外部明显利多因素提振则其还有一

定的下行空间。

国泰君安期货资深研究员胡江来也

指出，期指量化加权指示信号大概率的指

向空头方向。
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新年首月融资客强买三大板块

医药生物、房地产、信息消费吸金力强

□本报记者 张怡

尽管市场跌跌不休，但两融市场的增

长势头不改。 据统计，在所有融资余额较

上年末增长的个股中，医药生物、房地产和

信息消费类行业的个股数目居多，成为两

融市场中最吸引融资客的三类行业。 不过

相对于其他两个行业，融资客在房地产行

业的“抄底”或许遭遇损失。

新年两融余额逆势增长

据Wind数据显示，2013年12月31日，

融资融券余额为3465.27亿元，其中融资余

额为3434.70亿元，融券余额为30.57亿元；

而截至今年1月17日， 融资融券余额为

3522.91亿元， 其中融资余额为3497.47亿

元，融券余额为25.44亿元。由此可见，尽管

市场不断下跌，但是融资融券市场中却依

然呈现融资上升、融券下降的格局，整体两

融余额不断增长。

从标的股来看， 据Wind数据统计，在

700只两融标的股中，有359只标的股自年初

以来融资融券余额较2013年末出现增长。

从行业分布上看，这359只个股中，医

药生物和房地产行业的个股数目最多，分

别达到39只和31只，计算机、传媒、电子行

业的个股数目也均超过了22只； 有色金

属、化工、机械设备行业也均超过18只。

个股方面，增幅最大的是包钢股份，其

两融余额从上年末的3.77亿元增长至1月

17日的8.44亿元，增幅达到1.24倍；同时，

环旭电子的融资融券余额增幅超过了1.1

倍，从6015.67万元增至1.27亿元。 此外，水

晶光电、万达信息、国金证券、盛运股份、江

苏国泰、省广股份、置信电气的融资融券余

额增幅均超过50%。

从平均增长幅度来看， 电子和钢铁行

业的标的股两融余额平均增幅分别达到了

26.77%和23.51%， 不过其中包钢股份对7

只钢铁股的贡献巨大， 因此并不能说明行

业整体的吸引力；同时，商业贸易、计算机、

电气设备、 传媒和汽车行业的个股两融余

额平均增幅均超过了13.6%。

三行业“收成”不尽相同

实际上，在融资客青睐的三大行业中，

融资客在医药生物和信息消费类行业中的

获利预计丰厚；相对而言，融资客对房地产

行业的“抄底”并未成功。

由于两融余额的增长主要系融资增长

所致，融资净买入额居前的个股十分值得

关注。 从1月以来，融资净买入额排名居前

的个股分别为包钢股份、国金证券、苏宁云

商、兴业银行、万科A、保利地产、乐视网、

四川长虹等。

其中，万科A、保利地产作为房地产

行业的代表，融资买入情况在今年1月份

表现积极。 从股价走势上不难发现，这两

只房地产行业代表性个股当前股价一直

处于下跌通道中， 万科A和保利地产年

初 至 17 日 的 跌 幅 分 别 为 11.21% 和

9.82%。而整个房地产行业的跌幅也达到

9.27%，是所有申万一级行业中年初以来

跌幅最大的行业。 由此可见，融资客的积

极介入可能更多是出于“抄底” 心态。 不

过，在基本面未出现好转的情况下，地产

似乎难以出现趋势性扭转的格局。 16日

和17日，万科A� 的融资积极性已经出现

了减退。

不同于房地产行业，以环旭电子、水晶

光电、万达信息、省广股份、乐视网等为代

表的信息消费相关个股则具备更加顽强的

生命力。 受智能穿戴概念的火爆，今年1月

以来，环旭电子的两融余额从5000万元左

右最高达到1.5亿元以上，融资买入热情高

涨。虽然近期出现了短线回调趋势，融资也

出现减退之意， 但该概念后市反复热炒的

概率依然较大。 东兴证券和华泰证券均认

为， 以谷歌眼镜为代表的可穿戴设备将是

消费电子的下一个主攻方向， 未来该行业

的创新速度可能低于前两年， 但行业热点

不会缺乏。

对于医药行业， 由于业绩相对稳健

且兼具成长性， 机构普遍持有较为乐观

的态度。 中金公司认为，2014年行业收

入和利润增速仍维持18%的水平， 医药

行业指数受益预计介于15%-20%之间。

受益于行业整合和改革红利，医疗器械、

医疗服务和医药制造业都将迎来并购整

合的高峰， 内生增长和外延并购将是今

年主要的成长逻辑之一， 建议其超配医

药股。

沪深300成交创8月以来地量水平

□本报记者 徐伟平

尽管此前有权重股护盘，但近期沪

深300指数的走势却越来越弱， 昨日该

指数继续缩量回调。 板块方面，地产股

和金融股延续弱势，一定程度上拖累沪

深300指数， 预计沪深300现指短期难

言反弹。

沪深300指数昨日小幅低开后震荡

下行，最低下探至2156.46点，尾盘重拾

升势， 尾市报收于2165.99点， 下跌

0.57%。 值得注意的是，昨日沪深300指

数的成交额为391.57亿元，创8月以来的

地量水平，显示投资者谨慎情绪较浓。

个股方面，格力电器、贵州茅台和苏

宁云商昨日对沪深300现指构成支撑，

指数贡献度分别为 1.84% 、1.27%和

0.30%；与之相比，民生银行、招商银行

和兴业银行昨日明显拖累沪深300现

指，指数贡献度分别为-1.20%、-0.75%

和-0.55%。 股指期货方面，四大主力合

约悉数下跌， 其中IF1403合约跌幅最

大，为0.73%。

分析人士指出，昨日公布的2013年

GDP较上年增长7.7%，创自1999年GDP

同比增长7.6%的最低增速。 在经济增速

放缓的背景下， 沪深300指数短期缺乏

有效支撑。此外，申万房地产和金融服务

指数分别下跌0.13%和0.68%，权重股的

弱势表现一定程度上限制了沪深300指

数的反弹， 预计沪深300现指短期难言

反弹。

农业股融资净买入额骤增

□本报记者 徐伟平

新年以来， 农林牧渔板块一直处于弱

势下跌的通道中， 但这并不能阻挡融资客

对于农业股的抄底热情。 从1月17日的两

融数据来看， 多只农业股融资净买入额居

前。市场人士指出，对于农业政策的预期是

两融投资者抄底农业股的主要原因， 但目

前来看，政策的边际效应可能逐渐递减，建

议投资者对该板块保持谨慎态度。

1月17日， 沪深股市融资融券余额为

3522.91亿元，较前一个交易日增加了4.66

亿元。其中，融资余额为3497.47亿元，较前

一个交易日增加了6.74亿元； 融券余额为

25.44亿元，较前一个交易日下降了2.07亿

元。融券余额下降、融资余额上升可能意味

着市场短期做空压力有所降低。

融券方面，统计显示，1月17日，沪深

股市融券净卖出量居前的证券分别为易方

达深证100ETF、农业银行和中国石油，当

日融券净卖出量分别为 1347.81万份 、

241.51万股和111.54万股。

融资方面，1月17日融资净买入居于前

三的证券分别为苏宁云商、 华安上证

180ETF和中国石油， 当日融资净买入额分

别为9435.99万元、5077.43万元和4419.46万

元。值得注意的是，农产品、大北农、冠农股份

等农业股融资净买入居前。分析人士指出，市

场投资者预期中央一号文将出台超预期的

政策，短期对于农业股的融资净买入骤增。不

过，在农业政策密集发布后，相关炒作的边际

效应逐渐递减，建议投资者谨慎追高。

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)

159901.OF

易方达深证

100ETF 8,224.90 3,709.17 2,361.36 1,347.81

601288.SH

农业银行

349.14 492.98 251.47 241.51

601857.SH

中国石油

162.00 365.19 253.64 111.54

600383.SH

金地集团

251.60 224.63 151.03 73.60

600585.SH

海螺水泥

180.38 147.89 94.19 53.70

600837.SH

海通证券

282.36 441.06 398.54 42.52

600000.SH

浦发银行

448.37 535.86 495.60 40.26

600029.SH

南方航空

85.40 50.76 12.64 38.12

601939.SH

建设银行

64.00 82.17 45.80 36.38

601088.SH

中国神华

126.66 60.20 31.70 28.51

601899.SH

紫金矿业

240.29 124.09 98.02 26.07

601866.SH

中海集运

64.41 33.05 14.88 18.17

600221.SH

海南航空

25.03 17.55 0.90 16.65

000598.SZ

兴蓉投资

25.38 27.05 12.01 15.04

601006.SH

大秦铁路

265.73 74.98 60.78 14.20

601166.SH

兴业银行

109.23 174.30 160.13 14.17

600104.SH

上汽集团

128.75 135.73 121.64 14.09

600115.SH

东方航空

28.30 14.43 1.90 12.53

000425.SZ

徐工机械

56.87 26.73 14.42 12.31

601628.SH

中国人寿

108.22 110.86 98.60 12.26

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)

002024.SZ

苏宁云商

385,260.93 21,935.16 12,499.16 9,435.99

510180.OF

华安上证

180ETF 168,811.84 5,870.91 793.48 5,077.43

600028.SH

中国石化

71,632.38 6,561.87 2,142.41 4,419.46

300027.SZ

华谊兄弟

276,098.56 34,452.58 30,227.70 4,224.88

000061.SZ

农产品

104,536.80 5,435.64 1,435.52 4,000.12

600551.SH

时代出版

43,564.81 13,060.03 9,181.77 3,878.27

600109.SH

国金证券

111,718.70 14,819.21 11,368.98 3,450.23

000002.SZ

万科

A 236,196.97 6,843.69 3,822.02 3,021.67

002241.SZ

歌尔声学

46,771.07 4,486.15 1,554.12 2,932.02

002450.SZ

康得新

87,429.59 6,686.62 3,809.56 2,877.05

600315.SH

上海家化

48,698.87 5,603.90 2,800.84 2,803.06

002385.SZ

大北农

30,556.22 4,558.06 1,793.54 2,764.52

600120.SH

浙江东方

55,404.54 6,060.27 3,361.44 2,698.83

600010.SH

包钢股份

82,880.94 8,569.65 5,888.84 2,680.82

601169.SH

北京银行

123,306.38 4,333.98 1,691.37 2,642.62

600019.SH

宝钢股份

39,936.41 3,063.27 467.61 2,595.65

000661.SZ

长春高新

101,609.85 4,745.79 2,193.87 2,551.92

601901.SH

方正证券

87,077.19 8,655.04 6,134.02 2,521.02

159901.OF

易方达深证

100ETF 77,570.19 5,776.98 3,292.37 2,484.61

600633.SH

浙报传媒

23,680.30 3,017.99 933.86 2,084.13
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小知识
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）交易时间

个股期权的交易时间是上

午
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。 其中，上午
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为

开盘集合竞价时间，最后三分钟

随机结束。
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：
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，

13:00-
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为连续竞价时间。 期权的

最后一个交易日， 也就是行权

日，交易时间不变。 行权时间为
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9

：
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：
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（其中集合竞

价随机结束

-9:30

不接受行权指

令）和下午
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：

00－15

：

30

。

（

2

）买卖指令

当前， 交易所提供了

6

种买

卖类型，包括买入开仓、卖出平

仓、卖出开仓、买入平仓，备兑开

仓以及备兑平仓。

买入开仓，即投资者买入期

权。 卖出平仓，即投资者卖出之

前买入的期权了结头寸。卖出开

仓，即投资者卖出个股期权。 和

买入开仓享有权利不同，卖出开

仓意味着需要背负相应义务。因

此，买入开仓仅需支付期权权利

金，而卖出开仓则需要投资者缴

纳足额保证金才能开仓。

认购期权初始保证金

＝{

前

结算价

+Max

（

M×

合约标的前收

盘价

-

认购期权虚值，

N×

合约标

的前收盘价）

}*

合约单位； 认沽

期权初始保证金

＝Min {

前结算

价

+Max [M×

合约标的前收盘

价

-

认沽期权虚值，

N×

行权价

]

，

行权价

}*

合约单位。 其中，认购

期权虚值

=max

（行权价

-

合约标

的前收盘价，

0

）， 认沽期权虚

值

=max

（合约标的前收盘价

-

行

权价，

0

）。

为了规避期权卖方的违约

风险， 卖出的头寸在每日收盘

后，保证金账户里的资金不得少

于维持保证金的规定数额，维持

保证金的计算公式如下：认购期

权维持保证金

＝{

结算价

+Max

（

M×

合约标的收盘价

-

认购期权

虚值，

N×

合约标的收盘价）

}*

合

约单位；认沽期权维持保证金

＝

Min{

结算价

+Max[M×

合约标

的收盘价

-

认沽期权虚值，

N×

行

权价

]

， 行权价

}*

合约单位。 其

中， 认购期权虚值

=max

（行权

价

-

合约标的收盘价，

0

）， 认沽

期权虚值

=max

（合约标的收盘

价

-

行权价，

0

）。

根据上交所规定，对于股票

期权，

M=25%

、

N=10%

是最低保

证金收取标准， 而

ETF

期权

M=

15%

，

N=7%

。券商会根据自身情

况调整这两个参数，但不能低于

交易所的收取标准。

买入平仓， 即通过买入之前

卖出的个股期权来冲销相应义务，

这时交易所会释放对应的保证金。

备兑开仓，即投资者在拥有

标的证券的基础上预期股票价

格变化较小或者小幅上涨，卖出

该股票的认购期权，从而获取权

利金的操作。与卖出开仓不同的

是，百分之百现券担保，不需现

金保证金。

备兑平仓，即投资者买入之

前卖出的备兑认购期权，按买入

申报的权利金金额计减可用保

证金。 成交后，计减备兑持仓头

寸，计增备兑开仓额度。 当买入

头寸超过当前可平备兑持仓头

寸时，则返回无效。 （国信证券

经济研究所 金融工程组）

神州泰岳弱市封涨停

□本报记者 徐伟平

本周一复牌的神州泰岳抛

出了公司与360国际达成战略

合作协议的公告，公司股价放量

涨停，显示出资金看好该股的后

市表现。

昨日，复牌后的神州泰岳以

涨停价开盘，此间曾多次打开涨

停板， 但随后便有资金涌入，临

近尾市， 公司股价封死涨停板，

报收于34.27元。

1月17日晚间，神州泰岳发

布公告称，公司与360国际达成

《战略合作协议》， 双方将通过

各自在行业内的资源与管理运

营经验，共同致力于游戏业务的

发展。 据披露，360国际为奇虎

360旗下全资子公司， 按照协

议， 双方在游戏运营业务方面，

优先选择对方在产品、 渠道、网

络等领域进行合作， 互通信息、

互用资源、互拓市场，努力提升

市场影响力。 受此消息影响，公

司股价放量涨停。

分析人士指出，神州泰岳结

盟360无疑是一场强强联合的

战略合作， 随着合作的加深，双

方可能不仅仅限于渠道合作、产

品合作、网络合作，未来甚至可

能共同投资设立合资公司，给予

了投资者足够的想像空间 。

2013年以来， 我国游戏市场快

速发展，神州泰岳有望借助行业

景气度的提升，进一步增强公司

的盈利能力，公司股票在二级市

场上的表现也值得期待，建议投

资者短期保留融资买入仓位。

大北农连续暴跌

□本报记者 张怡

“一号文”的最终发布并未

引发生态农业及新兴农业板块

的上涨，昨日农林牧渔板块领跌

市场，全日跌幅为0.82%。 昨日，

大北农跟随市场弱势回调，全日

续跌6.72%，在所有两融标的中

跌幅居前，报收13.60元。

中共中央、国务院近日印发

了 《关于全面深化农村改革加

快推进农业现代化的若干意

见》，意见确定坚决破除体制机

制弊端，坚持农业基础地位不动

摇，加快推进农业现代化。同时，

今年一号文件确定了“三农”方

面的八大重点任务，其中第一部

分就是完善国家粮食安全保障

体系，这是此前中央经济工作会

议和中央农村经济工作会议精

神的延续。

不过相关板块并未受到政

策带动而上涨。 尽管如此，机构

对于大北农的看法依然较为积

极。 平安证券认为，考虑到公司

猪饲料业务发展加速， 疫苗、种

猪有望依靠平台实现跨越式发

展，维持其“强烈推荐”的评级。

齐鲁证券认为，考虑到大北农在

畜牧产业界的相对竞争优势明

显，行业增长空间也远未达到天

花板，公司盈利模式宽广，业绩

持续快速成长可期，维持其“买

入” 的评级。 分析人士建议，在

农业景气度较高的当前，投资者

可逢低建立融资头寸。

鸿博股份创历史新高

□本报记者 张怡

20日，网络彩票概念大涨，

其中，鸿博股份股价小幅低开后

就开始逆势不断上涨， 至上午

10点即牢牢封在涨停板， 报收

17.92元。

尽管昨日沪综指下破2000

点，但网络彩票概念丝毫未受此

影响，逆势上涨3.87%，成为A股

中涨幅最高的概念板块，遥遥领

先于其他概念板块的涨幅。其中

鸿博股份和安妮股份涨停，新华

都、中体产业涨幅超过5%

消息面上，彩票相关的利好

消息不断。 2014年全国体育彩

票工作会议上周在北京召开；而

且近期多家机构近期调研了彩

票板块上市公司；此前，财政部

发布数据显示，2013年全国共

销售彩票3093.25亿元， 同比增

加478.01亿元，增长18.3%。 其

中， 福利彩票机构销售1765.28

亿元， 同比增加254.96亿元，增

长16.9%； 体育彩票机构销售

1327.97亿元， 同比增加223.05

亿元，增长20.2%。 此外， 2014

年世界杯的举办也会对国内体

彩销售有较大的促进。

分析人士指出，近期鸿博股

份的融资买入情况较为积极，当

前行业景气度较高，且该个股被

机构看好，建议投资者短期内保

留融资头寸。


