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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。

震荡市游出“章鱼哥” 昨日再发做空信号

中信期货七日六次踏准节奏

□本报记者 王超

连续七颗十字星， 已春暖

花开的期指市场瞬间阴晴不

定。 不少投资者亦心情惆怅、度

日如年。 不过有细心的“期民”

发现，纠结中，期指章鱼哥已悄

然浮现： 上周至今的七个交易

日， 中信期货持仓数量的变化

显示， 其六次踏准次日日内涨

跌节奏。

而在昨日收盘后， 中信

期货再次增持净空单1880手

至 11063手。 章鱼哥号令之

下， 短期股指期货走势或再

度低迷。

大户如铁 散户如沙

“股指期货连续数日以十

字星收盘， 足以显示出当前市

场情绪的纠结； 中信期货居然

连续六次踏准节奏， 足见其期

指市场的章鱼哥地位。” 这位投

资者向记者感叹时用了两个

“足以” 。

“大户持仓是股指期货市

场的风向标。 ” 中融汇新期货袁

辉亮介绍，征战期货市场，大户

们的资金就像一支支纪律严明

的军队， 令行禁止进退有度；而

散户资金则如同游兵散勇，各有

各的想法，往往上时一窝蜂退时

炸了锅。

“行情是博弈出来的，期货

市场里永远是一手多对一手空，

多空双方进场的资金量本是一

样的，大行情一来，自然是游兵

散勇多的一边输面大。 ” 他说，

这样一来，就不难理解，为何很

多时候，收盘看看股指期货当日

的多空前20位持仓变化，一旦大

户们行动一致，第二天市场准跟

着走。

说起股指期货，就不得不提

到一个神奇的期货公司———中

信期货。 业内人士表示，该公司

当之无愧为股指期货市场上的

章鱼哥。 自股指期货上市以来，

基本上大的行情尤其是空头行

情每抓必中，也因此被大家称呼

做“空军司令” 。

中金所数据显示，3月24日

期指1404合约在经过上一交易

日的大涨后震荡回落，而中信期

货席位净空仓量已在3月21日

迅速增加到14389手， 这是3月

11日以来最高位。 3月24日至3

月26日，中信期货席位净空仓量

从12704手增加到13979手，对

应的是，1404合约连续三日收

阴， 日内走势均表现为高开低

走；3月27日，1404合约显著下

跌， 而该席位净空仓量已经在3

月26日悄然增加到13979手；3

月28日，期指企稳收阳，该席位

持仓早已在前一日大幅减少至

12509手。

章鱼哥唯一失手的一次3月

28日，当日期指1404合约下跌，

当该席位净空单头一日却减仓

625手。不过在3月28日章鱼哥再

度减持空单至9183手，3月31日

期指随即迎来大阳线。

袁辉亮认为，中信期货的

高命中率绝非偶然。 说到底，

股指期货跟沪深300指数是要

接轨的， 而自股指期货诞生，

中信证券旗下那庞大的证券

现货体量就陆续展开了套期

保值业务。 中信期货在期货市

场上变化的背后，往往伴随着

中信证券在证券市场上的大

笔吞吐。

期指或再度走弱

据昨日收盘后中金所数据

显示， 中信期货在期指三个合

约上总计持有空单18960手，

多单7897手， 净空单为11063

手，增加1880手。 市场人士分

析，章鱼哥号令既出，期指下跌

概率大。

还有市场人士分析， 造成

当前股指涨跌皆难的格局主要

缘于目前国内总体偏紧的经济

政策及相对偏低的经济增速等

因素压制的综合作用。 而后市

需继续出现实质性利多或利空

对市场形成刺激作用后， 期指

才可能打破目前的僵局———否

则期指这种窄幅震荡的走势或

将延续。

■ 两融看台

3月31日融资余额前20个股市场表现

股指期货主力合约净空单

3月31日融资净买入额前20证券 3月31日融券净卖出量前20证券

融资客趋谨慎 医药股获青睐

□本报记者 徐伟平

沪深股市昨日震荡反弹，不

过成交量依然维持在低位， 显示

资金的参与反弹的热情并不高

涨。 3月31日，多只医药股的融资

净买入额居前， 显示两融资金的

谨慎情绪依旧。

3月31日，沪深股市的融资融券

余额为3953.99亿元，连续两个交易

日回落。 其中，融资余额为3926.25

亿元， 较前一个交易日小幅下降了

4.8亿元； 融券余额为27.74亿元，较

前一个交易日小幅增加了0.23亿元。

融资余额连续两个交易日下降，显

示两融资金情绪依然偏谨慎。

融券方面，统计显示，3月31

日沪深股市融券净卖出量居前的

证 券 分 别 为 华 泰 柏 瑞 沪 深

300ETF、中国银行和浦发银行，

当日融券净卖出量分别为247.12

万份、105.77万股和94.63万股。

融资方面，3月31日，沪深股市

融资净买入额居前的证券分别为

华泰柏瑞沪深300ETF、国电南瑞

和深振业A，当日的融资净买入额

分别为5862.57元、5623.85万元和

4422.22万元。值得注意的是，九安

医疗、天士力、上海医药、片仔癀等

多只医药股的融资净买入额居前。

分析人士指出，短期市场热点切换

频率加快， 部分题材出现“一日

游” 行情， 资金参与其中风险较

大，融资客并不想盲目冒险，考虑

到新股发行可能在4月份重启，新

股对于资金的分流效应可能再度

冲击市场，两融资金的谨慎情绪有

所升温， 医药生物板块业绩稳定，

估值相对较低，自然成为融资客布

局防御的首选品种。

创业板或陷融资跑路“死循环”

□本报记者 龙跃

最近几个交易日，A股市场风

云突变，伴随创业板指数的破位，持

续了一年多的结构性行情初露败

像。与股价的大面积下跌相对应，创

业板两融标的股的融资偿还力度也

在3月27日之后大幅增加。分析人士

指出， 创业板相关两融标的未来很

可能陷入“股价下跌———融资跑

路———股价进一步下跌———更多

融资偿还” 的怪圈，在股价调整到

位之前， 融资偿还与股价下跌构成

的死循环短期可能无解。

股价破位

创业板融资“大跑路”

结构性行情几乎是投资者在

过去一年唯一的获利源泉， 不过

以创业板指数破位为标志， 成长

股的结构性行情目前大有偃旗息

鼓的态势， 创业板股票也由此成

为融资偿还的重点对象。

3月27日， 创业板指数下跌

3.50%，收报1367.96点，一举击穿

被众多投资者视为重要短期支撑

位的1380点关口； 在大幅下跌

后，创业板指数3月28日进一步下

跌2.74%，而此后两个交易日的反

弹不仅幅度有限， 且成交量也明

显低迷， 从而宣告创业板指数本

轮向下技术性破位有效。 在指数

破位的过程中， 创业板内个股也

出现大幅杀跌， 持续占据最近几

个交易日深市跌幅榜前列位置。

由于趋势交易特征明显且操

作杠杆化， 创业板股价的大幅调

整令两融市场掀起了一股创业板

融资偿还的浪潮。 统计显示，3月

27日至3月31日期间，34只创业

板两融标的股共计发生融资买入

23.39亿元， 出现融资偿还26.32

亿元， 融资净偿还额高达2.93亿

元。 与全部700只两融标的股进

行比较，3月27日以来，全部两融

标的股的平均融资净偿还额为

168万元， 而34只创业板两融标

的股的平均融资净偿还额为

863.23万元。这意味着，在最近几

个交易日， 创业板平均融资净偿

还力度是全部两融标的股的5

倍，成为融资跑路的主要领域。

从具体个股看，在34只创业

板两融标的股中，仅有10只个股

在3月27日以来实现融资净买

入，其余24只标的均出现了不同

程度的融资净偿还。其中，华谊兄

弟、乐视网、燃控科技、碧水源和

神州泰岳的期间融资净偿还力度

最大， 分别达到了7952.19万元、

6555.73 万 元 、3899.99 万 元 、

3553.69万元和3341.35万元。

趋势不佳

融资偿还“潮起难落”

值得注意的是，创业板3月27

日以来发生的融资偿还， 虽然相

对于同期市场明显偏高， 但与不

少创业板股票自身较大规模的融

资余额相比，只能算是冰山一角。

统计显示，多数创业板股票3月27

日以来的融资净偿还额仅相当于

其当前融资总额的5%左右。 这意

味着，如果创业板下跌趋势延续，

相关个股融资偿还压力仍有大幅

增加的空间， 从而形成融资偿还

与股价下跌的负反馈怪圈。

令人感到忧虑的是， 创业板

股票未来一段时间继续调整的概

率仍然很大。首先，当前创业板整

体市盈率 （TTM） 仍然高达58

倍，个股“市梦率” 的情况比比皆

是， 尽管去年年报显示创业板业

绩增长情况在A股市场中最为突

出， 但业绩增速远远不能覆盖暴

露出的估值风险， 阶段价值回归

难以避免。 其次， 去年下半年以

来， 创业板上涨已经彻底沦为资

金推动的行情， 资金运行有较强

惯性， 创业板指数破位说明此前

的正向推动已经发生明显逆转。

再次，4月 IPO重启几乎没有悬

念，作为与新股行业、股本特点最

为相近的品种， 创业板受新股发

行的冲击最明显， 此前的稀缺性

溢价将在替代效应下进一步收

敛。最后，由于政策、估值等原因，

近期大盘蓝筹股更受资金青睐，

在存量资金博弈的环境下， 资金

加大配置蓝筹股的前提， 必然是

卖出创业板等小盘成长股。

总体来看， 创业板风险只是

刚刚暴露， 未来下行趋势相对明

确， 这对此前大量驻扎在该板块

内的融资盘将构成持续冲击。 分

析人士指出， 融资的杠杆特征决

定了此类资金对股价调整的承受

力更差， 预计创业板融资偿还潮

很难就此停止， 而这也会对股价

构成进一步的负面冲击。

沪深300收复5日均线

□本报记者 龙跃

在本轮小盘股调整中，沪深

300

指数始终运行稳健。本周二，

尽管量能相对有限， 但沪深

300

指数仍然反弹收复了

5

日均线，

短线上涨契机再度出现。

沪 深

300

指 数 昨 日 以

2143.72

点小幅低开， 此后全天

呈现震荡上行格局，盘中最高上

探至

2170.10

点， 尾市以

2163.12

点报收，上涨幅度为

0.78%

。 至

此，经过短期调整后，沪深

300

指

数收盘再度站上

5

日均线， 短线

看涨情绪有所升温。

从具体个股看，二三线蓝筹股

是支撑昨日沪深

300

指数上涨的主

要力量。截至收盘，洋河股份、圣农

发展、贵州茅台、桑德环境在成分

股中涨幅最大，分别上涨了

5.22%

、

5.15%

、

5.04%

和

5.02%

。 与之相比，

ST

北大荒、东方集团、光明乳业和

浙江龙盛昨日跌幅较大，分别下跌

了

4.59%

、

4.24%

、

3.40%

和

2.21%

。

股指期货四大合约周二全

部实现上涨，且涨幅均高于现指。

其中， 主力合约

IF1404

上涨

0.95%

。 从日内交易看，主力合约

在昨日震荡上行过程中持仓量明

显同步提升， 显示多头开始占据

主导地位，有利于后市反弹延续。

分析人士指出，由于流动惯

性已经形成，预计短期资金卖出

小盘股、加仓大盘蓝筹股的趋势

仍将延续，考虑到估值吸引力显

著、政策环境偏暖、概念炒作热

情较高等因素，预计蓝筹股仍将

保持阶段强势；相应地，以蓝筹

股为主要构成的沪深

300

指数短

期也有望保持反弹格局。

牛市差价交易策略

小知识

期权组合交易策略除了基

础的合成股票交易策略外，较为

常见的就是差价交易策略。差价

交易策略就是利用同类型的两

个或者多个期权 （同为认购期

权或者同为认沽期权） 组合在

一起，不同的同类型期权具有相

同的到期日，但是执行价格有所

不同。差价交易策略包括两种基

本的交易组合：牛市差价交易策

略和熊市差价交易策略。

牛市差价交易策略有两种

基本的操作方式：牛市认购差价

策略和牛市认沽差价策略。牛市

认购差价策略基本的操作方法

就是买入一份行权价较低的认

购期权，同时卖出一份行权价较

高的认购期权，这两份期权的到

期日是一样的。牛市认购差价交

易策略的各项指标：构建成本=

行权价较低的认购期权权利金

-行权价较高的认购期权权利

金；到期日最大损失=构建成本

=行权价较低的认购期权权利

金-行权价较高的认购期权权

利金到期日最大收益=较高行

权价*合约股数-较低行权价*

合约股数-构建成本；盈亏的平

衡点： 标的股价=较低行权价+

单位构建成本。

牛市认沽差价策略则是买

入一份行权价较低的认沽期权，

同时卖出一份行权价较高的认

沽期权，两份期权的到期日是一

样的。牛市认购差价交易策略的

各项指标：构建收益=行权价较

高的认沽期权权利金-行权价

较低的认沽期权权利金；到期日

最大损失=较高行权价*合约股

数-较低行权价*合约股数-构

建收益；到期日最大收益=构建

收益=行权价较高的认沽期权

权利金-行权价较低的认沽期

权权利金；盈亏的平衡点：标的

股价=较高行权价-构建收益。

牛市差价交易策略在标的股票

行情适度上涨时有所收益，但最

大收益和最大损失都有限。所以

投资者预期标的股票会适度上

涨而非大幅度上涨时，可以采取

牛市差价交易策略，在保证损失

和收益都在一定限度下获得适

度收益。

小例子

牛市认购差价交易组合例

如，2月14日某时刻上汽集团的

股价是13.50元/股。你认为上汽

集团的股价在3月期权到期之

日能够上涨到14元/股以上，但

不会上涨到15元/股。 于是你就

可以买入一张单位为5000、3月

到期、 行权价为14元的上汽集

团认购期权合约，同时卖出一张

单位为5000、3月到期、 行权价

为15元的上汽集团认购期权合

约，构建出牛市认购差价组合。

当日，2014年3月到期、行

权价为14元的上汽集团认购期

权， 卖价为0.739元； 而同日，

2014年3月到期、行权价为15元

的上汽集团认购期权， 买价为

0.408元。 在保证金充足的情况

下，这两张合约的构建出来的组

合成本为：

行权价较低的认购期权权

利金-行权价较高的认购期权

权 利 金 ， 即 5000*

（0.739-0.408）=1655，在不考

虑保证金的情况下，构建这个投

资组合需要投入的构建成本是

1655元

我们假设到期日上汽集团

股价不超过14元/股，两份期权

都不行权， 我们的损失是1655

元，而且无论标的股票跌到何种

程度你的损失都是1655元 （组

合的最大损失）；如果上汽集团

估价超过了15元/股， 两份期权

都行权， 这时候你的收益是

（15-14）*5000-1655=3345，

而且无论标的股票怎么上涨，你

的收入都是3345元 （组合的最

大收益）； 而如果股价在14元/

股到15元/股之间：比如14.50元

/股，低行权价期权行权，同时高

行权价期权不行权，最终收益为

（14.50-14）

*5000-1655=845，那李小姐你

可以赚到845元。 李小姐你现在

肯定可以观察出，这种期权组合

股价越低收益越低但最多亏

1655元；股价越高收益越高，但

最多也就3345元。

同样我们也可以很方便的

算出盈亏的平衡点在标的股价

=14+1655/5000=14.331元/股

处。

牛市认沽差价交易组合例

如，2月14日某时刻上汽集团的

股价是13.50元/股。你作出了同

样的判断，认为上汽集团的股价

在3月期权到期之日能够上涨

到14元/股以上，但不会上涨到

15元/股。 于是你就可以买入一

张单位为5000、3月到期、 行权

价为14元的上汽集团认沽期权

合约， 同时卖出一张单位为

5000、3月到期、 行权价为15元

的上汽集团认沽期权合约，构建

出牛市认沽差价组合。

当日，2014年3月到期、行

权价为14元的上汽集团认沽期

权， 卖价为1.408元； 而同日，

2014年2月到期、行权价为15元

的上汽集团认沽期权， 买价为

2.192元。 在保证金充足的情况

下，这两张合约的构建出来的组

合收益为：

行权价较低的认购期权权

利金-行权价较高的认购期权

权 利 金 ， 即 5000 ×

（2.192-1.408）=3920，构建这

个投资组合将立即获得3920元

的权利金收益。

我们假设到期日上汽集团

股价不超过14元/股，两份期权

都 行 权 ， （15-14）

*5000-3920=1080， 而且无论

标的股票跌到何种程度你的损

失都是1080元 （组合的最大损

失）；如果上汽集团估价超过了

15元/股，两份期权都不行权，这

时候你的收益是3920元， 而且

无论标的股票怎么上涨，你的收

入都是3920元 （组合的最大收

益）； 而如果股价在14元/股到

15元/股之间：比如14.30元/股，

低行权价期权不行权，同时高行

权价期权行权， 最终收益为

3920-（15-14.3）*5000=420，

那李小姐你可以赚到420元。 李

小姐你现在肯定可以观察出，这

种期权组合股价越低收益越低

但最多亏1080元； 股价越高收

益越高，但最多也就3920元。

同样我们也可以很方便的

算出盈亏的平衡点在标的股

价=15-3920/5000=14.216元/

股处。

（国信证券经济研究所金融

工程组）

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)

510300.OF

华泰柏瑞沪深

300ETF 1,150,719.16 10,727.15 4,864.58 5,862.57

600406.SH

国电南瑞

121,616.44 8,224.83 2,600.98 5,623.85

000006.SZ

深振业

A 33,496.18 8,903.43 4,481.22 4,422.22

600886.SH

国投电力

81,746.64 10,233.42 5,972.79 4,260.63

600637.SH

百视通

209,949.70 10,321.16 6,243.42 4,077.74

002432.SZ

九安医疗

53,824.77 12,390.57 9,079.41 3,311.16

600606.SH

金丰投资

19,287.52 7,288.90 4,090.71 3,198.19

002570.SZ

贝因美

107,691.96 6,866.54 3,801.03 3,065.51

600372.SH

中航电子

73,165.57 7,995.30 5,145.41 2,849.89

601766.SH

中国南车

63,722.25 5,137.97 2,358.07 2,779.90

601299.SH

中国北车

90,212.20 7,375.82 4,895.35 2,480.47

600016.SH

民生银行

516,676.25 12,918.04 10,577.29 2,340.75

600535.SH

天士力

60,405.01 4,696.18 2,365.61 2,330.57

600256.SH

广汇能源

350,526.51 10,884.34 8,650.28 2,234.07

300315.SZ

掌趣科技

66,033.46 5,736.62 3,511.47 2,225.15

300133.SZ

华策影视

35,565.73 3,438.13 1,518.24 1,919.89

600545.SH

新疆城建

19,873.92 6,818.42 5,039.74 1,778.68

601377.SH

兴业证券

51,564.38 4,424.06 2,646.62 1,777.44

600585.SH

海螺水泥

103,225.48 5,946.72 4,189.57 1,757.15

000686.SZ

东北证券

85,401.10 6,684.18 5,018.92 1,665.25

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)

510300.OF

华泰柏瑞沪深

300ETF 9,199.57 6,949.19 6,702.06 247.12

601988.SH

中国银行

146.59 350.29 244.52 105.77

600000.SH

浦发银行

552.38 603.62 509.00 94.63

601668.SH

中国建筑

433.16 243.67 164.75 78.92

000100.SZ TCL

集团

219.25 497.65 455.32 42.33

000002.SZ

万科

A 657.45 328.84 290.01 38.83

600886.SH

国投电力

139.46 281.58 247.53 34.04

600015.SH

华夏银行

421.13 245.49 213.06 32.43

159903.OF

南方深成

ETF 1,046.97 461.98 432.20 29.78

600019.SH

宝钢股份

169.02 103.35 74.58 28.77

601166.SH

兴业银行

212.62 755.21 729.07 26.14

601006.SH

大秦铁路

191.65 38.49 13.84 24.65

601398.SH

工商银行

298.81 233.28 214.40 18.88

601377.SH

兴业证券

84.31 73.76 55.20 18.56

002024.SZ

苏宁云商

211.17 374.05 355.86 18.19

600690.SH

青岛海尔

99.56 90.35 73.35 17.00

601328.SH

交通银行

282.39 162.66 146.68 15.98

600048.SH

保利地产

252.32 249.05 233.41 15.64

600309.SH

万华化学

89.75 45.85 30.30 15.54

000046.SZ

泛海建设

137.58 15.24 0.00 15.24

证券代码 证券简称

融资余额

(亿元)

融券余量

(万股)

涨跌幅

%

市盈率

(PE,TTM)

综合评级

601318.SH

中国平安

95.83 117.73 0.37 10.60

买入

-

600000.SH

浦发银行

75.14 552.38 0.10 4.44

增持

+

601166.SH

兴业银行

64.43 212.62 -1.47 4.34

增持

+

600030.SH

中信证券

51.75 389.56 1.71 22.50

买入

-

600016.SH

民生银行

51.67 947.00 -0.26 5.13

增持

+

600837.SH

海通证券

40.42 296.94 1.08 22.19

买入

-

600036.SH

招商银行

39.30 274.53 0.61 4.82

增持

+

600256.SH

广汇能源

35.05 198.01 -0.27 51.91

增持

+

002024.SZ

苏宁云商

30.43 211.17 2.56 142.99

增持

000001.SZ

平安银行

24.85 100.26 0.28 6.75

增持

+

600739.SH

辽宁成大

23.90 63.61 1.59 28.88

600804.SH

鹏博士

23.84 70.28 0.59 52.28

买入

-

300027.SZ

华谊兄弟

22.14 10.39 1.22 43.76

买入

-

600048.SH

保利地产

21.49 252.32 1.18 5.11

买入

-

600637.SH

百视通

20.99 28.57 0.44 57.64

买入

601818.SH

光大银行

20.98 156.38 0.00 4.33

中性

000503.SZ

海虹控股

19.61 37.89 0.05 826.78

000002.SZ

万科

A 19.44 657.45 -0.12 5.89

买入

-

601989.SH

中国重工

19.27 49.96 0.21 31.77

买入

600100.SH

同方股份

19.00 46.25 1.54 15.55

融资融券表格

股指期货图表


