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股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

■ 融资融券标的追踪

■ 两融看台

股指期货主力合约净空单

融资强势股相对抗跌

沪深股市本周一出现深幅

调整， 沪综指收盘跌破2000点

支撑。市场低迷在两融市场中已

经有所反映，此前持续在低位徘

徊的融资余额，近期出现稳步提

升。 不过值得注意的是，尽管周

一市场呈现普跌格局，但融资新

近买入的股票却表现相对抗跌，

股价支撑力度较强。

3月7日， 沪深股市融资融

券余额报3898.40亿元，较此前

一个交易日明显下行， 结束了

近期持续攀升的势头。 具体来

看， 融资余额的明显下降是导

致两融总规模下行的主要原

因。 3月 7日融资余额收报

3869.84亿元， 较 3月 6日的

3884.52亿元显著下降。 与此同

时， 融券余额近期却表现出稳

步攀升的势头，3月7日两市融

券余额报28.57亿元，已经连续5

个交易日持续上行。

个股方面，3月7日居于融

券卖出前列的基本为各类型的

ETF。 其中， 华泰柏瑞沪深

300ETF、 易方达深证100ETF

和华夏上证50ETF融券净卖出

量最大，分别达到了1556.76万

份 、1283.74 万 份 和 644.60 万

份。 ETF融券压力加大，显示投

资者对市场出现系统性风险的

忧虑提升。

值得注意的是，尽管本周一

市场普跌，但上周五融资净买入

居前的股票中有很多明显抗跌，

显示融资盘对短期股价的支撑

作用比较明显。 统计显示，3月7

日融资净买入居于前三位的股

票分别为海岛建设、大华股份和

国金证券，具体融资净买入额分

别为1.44亿元、7730.63万元和

6750.34万元。 上述三只个股本

周一的涨幅分别为-0.11% 、

1.23%和0.05%。 (龙跃)

个股期权价格的影响因素

小知识

个股期权价格的影响因素主

要有5个， 它们是标的证券的价

格、期权的行权价格、期权的到期

日剩余期限、 标的证券的波动率

和无风险利率， 它们通过影响期

权的内在价值和时间价值来影响

期权价格。

标的证券的价格： 对于认购

期权，标的证券价格越高，期权价

值越高；对于认沽期权，标的证券

价格越低，期权价值越高。

期权的行权价格：对于认购

期权，期权的行权价格越低，期

权价值越高；对于认沽期权，期

权的行权价格越高， 期权价值

越高。

期权的到期日剩余期限：对

于认购期权， 到期日剩余期限越

长，期权价值越大；对于认沽期权

也一样，到期日剩余期限越长，期

权价值越大。

标的证券的波动率： 对于认

购期权， 波动越大， 期权价值越

高；对于认沽期权也一样，波动越

大，期权价值越高。

无风险利率：对于认购期权，

无风险利率越高， 期权的价值越

大；对于认沽期权，无风险利率越

高，期权的价值越小。

小例子

李小姐：金老师，之前已经了

解了个股期权价值的组成，那么期

权价值到底受哪些因素影响呢？

金老师： 期权价格的影响因

素主要有5个， 它们是标的证券

的价格、期权的行权价格、期权的

到期日剩余期限、 标的证券的波

动率和无风险利率， 它们通过影

响期权的内在价值和时间价值来

影响期权价格。

李小姐：那这些因素又怎么来

影响个股期权价值的呢？

金老师：我们一个个因素来看。

先来说标的证券的价格和期

权的行权价格。

对于认沽期权在执行时，其

收益等于执行价格与标的证券当

时的市价之差。因此，标的证券的

价格越低、行权价格越高、认沽期

权的价格就越高。

以图片为例，当上汽集团股价

为13.00元，行权价格为11.00元时，

认沽期权价格为0.059。

当股价保持不变为13.00元，

行权价格为12.00元时，认沽期权

价格为0.068。 体现了行权价越

高，认沽期权价值越高。

当行权价格保持不变为

11.00元，股价为12.69元时，认沽

期权价格为0.076。体现了股价越

低，认沽期权价值越高。

再来看期权的到期日剩余期

限，与期权的时间价值一致，在其他

条件相同的情况下剩余时间多的期

权会比剩余时间少的期权价格高。

这是因为距离到期日的剩余时间越

多， 标的证券就越有充分的时间向

买家有利多的方向变动， 随着到期

日的临近， 发生变动的几率也会减

小，时间价值也就会逐渐减少。

但是我们可以注意到，随着

时间的延长，期权时间价值的增

幅是递减的。 这就是期权的边际

时间价值递减规律。 也就是说，

对于到期日确定的期权来说，在

其他条件不变时，随着时间的流

逝， 其时间价值的减小是递增

的。 这意味着，当时间流逝同样

长度，期限长的期权时间价值减

小幅度将小于期限短的期权时

间价值的减小幅度。

例如， 上汽集团当前股价为

12.66元。 对于行权价格为12.00

元的认沽期权，1月份到期的期权

价格为0.131元， 而2月份到期的

期权价格为0.332元，体现了到期

日剩余期限越长，期权价值越大。

接着来看标的证券的波动

率， 标的证券价格的波动率是用

来衡量标的资产未来价格变动不

确定的指标， 它是期权定价模型

中最重要的变量。 在其他因素不

变的条件下， 标的资产价格的波

动增加了期权向实值方向转化的

可能性，权利金也会相应增加。由

于期权多头的最大亏损额仅限于

期权价格， 而最大盈利额则取决

于执行期权时标的证券市场价格

与行权价格的差额， 因此波动率

越大，对期权多头越有利，期权价

格也应越高。

例如, 上汽集团现股价为

12.63元，1月到期行权价格为

12.00元的认沽期权，若参考历史

波动率为0.3630， 则期权价格为

0.0347， 若参考历史波动率为

0.4090，则期权价格为0.0455，体

现了波动越大，期权价值越高。

最后看无风险利率，无风险利

率对期权价格的影响不是那么直

接，一般而言，当无风险利率上升

时，会使得期权标的资产的预期收

益率也上升，同时，作为贴现率的

无风险利率的上升，使得期权持有

者未来收益的现值会相应减少，这

两种效应都会使得认沽期权的价

格下降， 而对于认购期权来说，第

一种效应将使得期权的价格上升，

第二种效应使期权的价格下降，究

竟期权的价格上升还是下降取决

于两种效应的比较， 通常情况下，

前者的影响将起主导作用，即随着

无风险利率的上升，认购期权的价

格总是随之上升的。

例如, 上汽集团现股价12.63

元，1月到期行权价格为12.00元的

认沽期权，其他条件不变，若无风险

利率为0.1时，则期权价格为0.0455，

若无风险利率为0.2时，则期权价格

为0.0438，体现了对于认沽期权，无

风险利率越高，期权价值越低。

京津冀新纪元

廊坊发展强势延续

尽管昨日沪深两市出现大

跌， 但依然有不少股票逆市反

弹。前期表现强势的廊坊发展昨

日继续大幅上涨，涨幅在所有融

资融券标的中排名第二位。

昨日，廊坊发展以7.05元开

盘， 之后出现两波快速拉升，盘

中最高升至7.55元；之后维持强

势震荡格局。 截至昨日收盘，廊

坊发展收报7.37元，上涨4.24%，

在两融标的中涨幅仅次于亚通

股份。 成交方面，廊坊发展昨日

成交2.66亿元，环比小幅萎缩。

廊坊发展自2月下旬开始展

开一波强劲反弹， 一度走出八连

阳；3月5日回调之后， 近三个交易

日再现三连涨，继上周五站上年线

之后，昨日继续逆市上攻。 京津冀

城市圈迎来发展新纪元，成为廊坊

发展股价持续强势的推动力。

2月26日，习近平在专题听

取京津冀协同发展工作汇报的

专题会上，强调实现京津冀协同

发展，是面向未来打造新的首都

经济圈、推进区域发展体制机制

创新的需要，是一个重大国家战

略，并对京津冀一体化提出了7

项要求，体现了中央对京津冀城

市圈的高度重视。 3月6日，地处

京津冀核心地带的河北省廊坊

市官方召开新闻通气会，通报了

该市推进京津冀协同发展的工

作思路和举措成效，提出力争将

新机场建设带动廊坊发展的积

极作用发挥到极致。

分析人士认为，廊坊发展股价

处于上升通道，短期受益政策利好，

建议暂时保留融资仓位。（李波）

均胜电子现年内首个跌停板

沾上“特斯拉热” ，均胜电

子在新年两个月左右就上演了

强势翻番的行情。 不过，在昨日

两市放量暴跌的拖累下，热门股

也集体遭遇资金的疯狂出逃，其

中均胜电子更是出现了年内的

首个跌停板。

事实上， 早在2月28日，均

胜电子在创出历史新高30.46元

之后，便开始掉头回落；只是本

周一两市的暴跌加剧了该股的

回调幅度。 昨日，均胜电子低开

低走， 午后就宣告封死跌停板，

报收25.02元，较2月末的历史高

点回调了近18%。

应该说，均胜电子一直是市

场炒作的宠儿， 且总能与概念

“沾边” 。不过，近来公司的题材

概念不仅未能带来涨势，反而出

现“见光死” 的局面，这就在一

定程度上暗示了该股的见顶回

落的风险。 3月5日，均胜电子发

布消息称，公司旗下的普瑞公司

向宝马i3纯电动汽车提供电池

管理系统，这也是国内第一家向

宝马公司提供电池管理系统的

汽车零部件企业；隔日，均胜电

子就以3.20%的跌幅来反映这

一利好。 分析人士表示，短期均

胜电子见顶回落的风险还有待

释放， 投资者不可急于抄底，可

部分建立融券仓位。 (魏静)

同洲电子放量跌停

沪深股市本周一大幅下挫，

题材概念也纷纷出现大幅回调，

缺乏业绩支撑的个股成为资金

率先抛售的品种，同洲电子便是

其中一员。

同洲电子昨日跳空低开，随

后震荡下跌，临近尾盘封死跌停

板，股价报收于10.81元。值得注

意的是，昨日该股的成交额达到

2.42亿元，较前一个交易日增加

了3500万元， 放量下跌显示投

资者并不看好公司的后市行情。

在2014年MWC巴塞罗那

世界移动通信大会上， 同洲电子

携旗下首款自主研发的基于

Linux新系统“960” 亮相，一度

引发投资者对于该股的热捧，但

随着MWC会议的落幕， 同洲电

子也出现大幅回调。近期，公司发

布了2013年业绩快报，同洲电子

全年实现营业收入19.56亿元，同

比下降 7.14% ； 实现净利润

7988.65万元， 同比下降58.66%，

显然这样的业绩并不能让投资者

满意，自2月28日发布业绩快报以

来，公司股价下跌13.66%。

分析人士指出，在市场情绪

乐观的情况下，此类涉及题材概

念的个股往往是投资者热捧的

对象， 但市场情绪一旦出现逆

转，此类并无业绩支撑的题材股

将是资金率先抛售的品种。建议

投资者及时了结该股的融资仓

位，建立融券仓位。（徐伟平）

沪深300指数下破2100点

□本报记者 徐伟平

经过连续数个交易日的低

位盘整后， 沪深

300

指数昨日选

择向下调整，下破

2100

点。 行业

方面， 银行股和地产股大幅下

挫， 一定程度上拖累沪深

300

指

数市场表现。

沪深

300

指数本周一跳空低

开，随后震荡下行，午后跌幅有所

扩大， 最低下探至

2095.07

点，尾

市报收于

2097.79

点，下跌

3.25%

。

值得注意的是， 自

2

月

26

日以来，

沪深

300

指数一直维持在

2100

点

上方窄幅震荡，昨日沪深

300

指数

大幅下挫，下破

2100

点，这可能意

味着该指数或重回弱势。

个股方面，伊利股份、长城汽

车和光明乳业对于沪深

300

现指

构成显著支撑， 指数贡献度分别

为

0.81%

、

0.19%

和

0.18%

； 与之相

比，民生银行、中国平安和兴业银

行则明显拖累沪深

300

现指的市

场表现， 指数贡献度为

-3.03%

、

-

2.98%

和

-1.95%

。 股指期货方面，

四大主力合约悉数下跌， 跌幅均

大于沪深

300

现指，其中

IF1404

合

约跌幅最大，为

4.01%

。

分析人士指出，本周全国两

会即将结束，市场担忧维稳行情

也随之终结。 在悲观预期主导

下， 昨日各行业指数全线尽墨。

其中申万银行和房地产指数分

别下跌

3.01%

和

3.23%

， 明显拖

累了沪深

300

现指的表现。此外，

3

月份也是信托、 债券到期的高

峰月，在经济增速下降和债务攀

升的大背景下， 如果

3

月份继续

出现信用违约事件，将很大程度

上挫伤市场情绪。

融资趋谨慎 强势股偿还压力大增

□本报记者 徐伟平

经过此前的大幅下挫，3月

以来大盘维持低位盘整格局，

融资融券余额出现稳步攀升的

情况，但3月7日，融资融券余额

突然出现明显回落， 这可能预

示着两融资金的心态开始趋于

谨慎。 与此同时，前期涨幅靠前

的强势股融资净偿还的压力大

增。 分析人士指出，强势股往往

是市场阶段性的“领军人” ，融

资大幅偿还的出现可能助推强

势股的回调， 对于市场情绪影

响负面。 3月中下旬，在流动性

可能再度趋紧以及不确定性因

素增多的背景下， 市场短期或

步入调整期。

两融谨慎情绪升温

2月下旬沪深股市出现的大幅

下跌，一度引发了两融市场的大幅

波动。进入3月份，随着大盘低位企

稳，融资融券余额再次出现稳步攀

升的情况。 但3月7日，融资融券余

额突然出现明显回落，这可能意味

着两融投资者的情绪出现逆转。

据Wind资讯统计，3月初融

资融券余额为3879.82亿元，之后

出现一波 “四连增” ，3月6日融

资融券余额已上升至3911.93亿

元， 较月初增加了32.11亿元，创

历史新高。 但3月7日，这种稳步

增加的趋势被中断， 当日融资融

券余额降至3898.40亿元，较前一

个交易日下降了13.53亿元。其中

融资余额为3869.84亿元，较前一

个交易日下降了14.68亿元，但融

券余额却出现1.16亿元的增幅，

达到28.57亿元。 由此来看，两融

资金谨慎情绪开始升温。

与此同时，3月以来融资开

始逐渐从强势股中大幅撤出，这

也从另一个层面证实了在沪深股

市表现平稳的背后， 却是谨慎情

绪的暗流涌动。

统计显示，3月以来， 融资净

偿还位居前30名的个股， 其融资

净偿还额均超过4000万元。 从这

30只个股来看，基本上是2014年

前两个月的强势股，从股价看，上

述30只个股的平均涨幅为2.13%，

而全部700只两融标的股在1月和

2月的平均涨幅仅为0.24%. 也就

是说，3月份融资偿还压力最大的

30只个股是今年前两个月市场表

现较强的个股。 其中，中信银行、

四维图新、 星网锐捷和博瑞传播

四只股票在1月和2月累计上涨均

超过20%，但上述品种3月以来的

融资净偿还额也居于前列， 分别

为 9650.23万元、6107.17万元、

4345.56万元和4192.82万元。

分析人士指出， 此类强势股

往往是市场中赚钱效应较强的群

体， 融资大幅偿还的出现可能意

味着两融投资者对于强势股可能

产生了恐高情绪， 这可能成为强

势股回调的催化剂， 此类品种一

旦出现大幅下挫对于市场情绪影

响较为负面。

市场或步入调整期

作为对市场变化较为敏感的

资金群体， 两融投资者的谨慎情

绪应当引起高度关注。 此前在流

动性较为宽松、 经济数据真空的

2月份， 市场并未能真正走强，3

月中下旬， 在流动性可能再度趋

紧以及不确定性因素增多的背景

下，市场短期或步入调整期。

首先， 流动性最宽裕的阶段

可能正在过去。从场外流动性看，

虽然银行间利率持续下行， 但央

行近期在公开市场不断进行正回

购操作，此前四周，央行分别从公

开市场净回笼资金 700亿元、

1600亿元、1080亿元和4500亿

元， 表明政策对流动性紧平衡的

诉求没有发生变化。 3月以来民

间借贷利率震荡上行， 预示资金

面最宽松的时刻正在过去。 从场

内流动性看， 尽管3月份并无公

司上市， 但发审会的重启意味着

市场加速扩容将到来， 市场将再

次面临供给端的冲击， 在存量资

金博弈的背景下， 市场内部流动

性可能再度趋于紧张。

其次，不确定性因素可能会逐

渐增多。 一方面，3月份是信托、债

券到期的高峰月，在经济增速下降

和债务攀升的背景下，3月份可能

是年内信用事件高发的时点之一，

对于投资者情绪面的冲击较大。另

一方面，在经历了1-2月的数据真

空期后，3月中旬重要经济数据将

相继发布，2月份CPI同比上涨2%，

创13个月新低。 PPI同比下降2%，

这可能意味着经济下行概率增大，

较差的经济数据仍可能对市场情

绪带来负面影响。 此外，本周解禁

市值合计为325.13亿元，环比增加

近五成，为年内偏高水平，限售股

解禁规模的提升将在一定程度上

加剧市场的不确定性。

期指收盘创新低 尾盘现大幅贴水

□本报记者 熊锋

股指期货四大合约昨日全

线大跌，盘中几无反弹。 主力合

约IF1403较前一交易日结算价

暴跌3.93%，报收2062.8点；其余

3个远月合约跌幅亦在3.9%附

近。 沪深300现货指数跌幅略

小，下跌3.25%，报收于2097.79

点。 值得关注的是，期指与现指

昨日双双创出股指期货上市以

来的最低收盘价。

市场人士分析，上周末公布

的经济数据大幅低于市场预期

是期指暴跌重要原因，并且昨日

与股指走势较密切的国内工业

品期货亦是哀鸿一片， 沪铜、螺

纹钢等多个品种跌停。虽然暴跌

后不乏短线反抽的可能，但期指

昨日的重挫伴随总持仓大增，并

且尾盘创出巨幅贴水等多个信

号亦表明当前的偏空格局未改。

期指暴跌巨幅贴水

昨日期指大幅下挫， 主力合

约破位大跌超过80点。 而上证指

数同样失守关键点位2000点整

数大关，市场恐慌情绪较为浓重。

上海中期资深研究员陶勤

英指出， 随着持仓量的上升，期

指一路下行，表明空头做空积极

性较高。日内几次微弱的反弹也

都是由空头主动减仓所致，目前

市场处于明显的空头格局。期指

收盘总持仓量延续回升态势，同

时期指贴水的幅度大幅上升，表

明市场信心匮乏。

自上周末以来大宗工业品

尤其是铜的暴跌是昨日期指遭

遇黑色周一的重要诱因。陶勤英

分析，上周末公布的经济数据大

幅低于市场预期，加剧了市场对

于进出口形势的担忧。此外，2月

CPI数据虽然符合市场预期，但

2月PPI不但延续下滑势头，且降

幅扩大，体现企业也呈需求疲弱

态势，引起对通缩的担忧。

值得关注的是， 昨日期指与

现指双双创出股指期货上市以来

的最低收盘价。 盘中IF1403最大

贴水达到36.19点，幅度达1.73%。

长江期货资深研究员王旺

认为， 由于IF1403基本没有太

多受到沪深300成分股分红因

素的影响，昨日的巨幅贴水似乎

说明期指局势已经“失控” 。 由

于再过2周到期交割， 沪深300

指数与IF1403会收敛一致。 如

此大的贴水幅度，使得做空股指

期货成为了一件“不理智” 的事

情。

止跌需等实质性利好

值得关注的是，昨日的暴跌使

得部分空头选择了获利离场，反之

部分多头亦心生抄底之意，期指短

线不乏反抽可能，但真正止跌回升

须等待实质性利好出台。

从持仓量变化来看， 当月

合约前20席位多单增持2545

手，空单减持1067手，次月合约

前20席位多单增持1084手，空

单增持876手。 并且，就主力席

位 净 空 单 来 看 ， 主 力 合 约

IF1403前20名会员净空单减少

3188手至9326手， 两个合约前

20名会员净空单减少3165手至

12891手。

广发期货资深研究员胡岸

指出，昨日多头大幅增仓，而空

头有止盈撤离的迹象，显示股指

大跌后可能会短线反抽。 不过，

中长期来看，政策利好预期正逐

渐消褪，且上周权重股拉升指数

快速反弹并没有得到市场的认

可，体现出市场情绪偏谨慎。 而

两会之后，IPO重启、 经济可能

继续疲弱以及“超日债” 等违约

事件开始发酵，若没有实质性政

策利好出现，股指继续向下探底

概率大。

陶勤英认为，经济数据超出

预期的疲软令期指走势承压，在

没有进一步政策利好的情况下，

期指难以扭转弱势格局。 当然，

目前处于两会的重要时期，数据

表现乏力或使政府出台相应的

提振政策，尤其在通胀水平较低

的情况下，市场对于央行降准的

预期较高，一旦出现较有力度的

政策红利，期指有望止跌反弹。

中原期货观点偏空，其认为

期指跳空失守2150点， 趋势性

空 头 思 路 不 变 。 主 力 合 约

IF1403全天一直弱于现货指

数，大幅贴水34.99点，显示市场

对未来极不乐观。 沪深300指数

有效跌破2150点重要多空分水

岭， 而且以跳空大阴线带量跌

破，市场做空热情高涨，做多人

气完全涣散。近期空头趋势有望

进一步延续。

不过，国泰君安期货资深研

究员胡江来认为，期指量化加权

指示信号大概率地指向多头方

向，但强度偏弱，预计期指处在

低位运行的时间较长，多头短期

内或无利好机会，应该关注政策

利好等因素对多头的支撑。
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截止日余额

(万元)

期间买入额

(万元)

期间偿还额
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600515.SH

海岛建设

52,196.30 17,752.32 3,344.83 14,407.49

002236.SZ

大华股份

62,564.72 10,985.40 3,254.77 7,730.63

600109.SH

国金证券

164,057.47 30,728.59 23,978.25 6,750.34

600637.SH

百视通

196,414.39 9,314.84 3,335.79 5,979.05

600383.SH

金地集团

108,811.79 8,407.54 3,165.15 5,242.39

600048.SH

保利地产

221,843.55 11,731.29 7,046.92 4,684.37

000559.SZ

万向钱潮

90,012.83 27,358.23 22,827.59 4,530.65

601099.SH

太平洋

107,355.55 13,512.51 9,342.22 4,170.29

600519.SH

贵州茅台

182,530.98 15,287.50 11,799.15 3,488.35

600418.SH

江淮汽车

61,745.25 13,478.44 9,991.72 3,486.73

002415.SZ

海康威视

51,213.45 5,883.22 2,544.14 3,339.09

600832.SH

东方明珠

137,859.86 12,099.32 8,873.19 3,226.12

600846.SH

同济科技

47,361.63 18,248.12 15,104.01 3,144.11

600884.SH

杉杉股份

48,489.58 16,362.81 13,352.35 3,010.46

300027.SZ

华谊兄弟

228,922.82 26,986.58 24,062.76 2,923.82

600271.SH

航天信息

137,594.94 8,520.32 5,703.05 2,817.27

002024.SZ

苏宁云商

393,175.43 17,992.73 15,188.88 2,803.85

600770.SH

综艺股份

144,590.82 9,217.48 6,444.72 2,772.76

600585.SH

海螺水泥

101,175.43 5,689.23 2,929.44 2,759.79

000970.SZ

中科三环

70,909.29 8,163.20 5,449.72 2,713.48

融资融券表格

股指期货表格


