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股指期货主力合约净空单

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

■个股期权知识普及

烟台冰轮破位下跌

昨日，受到一季报业绩低于

预期的负面影响，烟台冰轮股价

再度出现放量大跌，在所有两融

标的股中跌幅最大。实际上该个

股在4月21日已经出现过跌停，

其5日跌幅达到16.61%，居所有

两融之首。

烟台冰轮昨日跳空低开后

快速下探， 此后维持低位震荡，

午后跌幅进一步扩大，几度触及

跌停板，最终报收于10.19元，下

跌9.02%。 昨日该股成交额3.08

亿，创2014年以来新高。

一季报显示，该公司一季度

营业收入、归母利润、扣非利润

分别为3.13、0.15和0.14亿元，分

别同比下滑 10.6% 、48.6%和

32.4%，每股收益0.04元，低于市

场预期。

分析人士指出，烟台冰轮从

去年下半年起一路上涨，这主要

源于冷链装备行业显著回暖。但

市场追捧使该股价格高于业绩

支撑水平，因此在一季报业绩低

于预期后投资者回归谨慎态度，

导致股价连续下跌。

不过有券商研究认为，烟台

冰轮一季度收入反映的是去年

第三季度的订单水平，当时由于

冷库爆炸事件影响，新增订单同

比下滑。但去年四季度至今年一

季度，公司新增订单8.5亿，同比

增长30%。目前我国冷库建设需

求依然旺盛，公司订单保持较快

增长是大概率事件。 因此，公司

今年业绩有一定保证。 中长期

看，建议投资者在回调到位后逢

低建立融资头寸。（叶斯琦）

简单套利策略的应用及风险

小知识

当投资者对于一些标的证

券没有任何方向性判断时，可以

采取简单套利策略， 获取收益。

具体操作是：卖出价格被高估的

期权，同时买入相同数量、同月

到期、不同行权价的价格正常的

同类期权进行风险对冲，由此进

行相关套利。 在使用这一策略

时，需要投资者：第一，正确判

断、选择被高估的期权；第二，进

行对冲操作，规避市场的波动风

险；第三，根据市场及标的证券

价格变化、 期权波动率变化等，

选择合适的平仓时机； 最后，要

了解这一策略的风险。

在实际应用时， 我们要考虑

以下三个问题：

1.如何找出“高估”的期权？

一般来说， 如果隐含波动率

高于历史波动率达到一定程度，

再加上某一行权价的隐含波动率

明显超过其他行权价的隐含波动

率就可以被认为是过度偏离，也

就是这一期权的价格被高估了。

要注意的是， 隐含波动率偏

离多大才算是 “期权价格被高

估” ，并没有一个客观的标准，完

全由投资者结合标的证券实际情

况， 结合历史波动率以及其他不

同行权价的期权隐含波动率去进

行判断。 此外，还应考虑到“波动

率微笑”的影响。

2.如何选择对冲期权？

在简单套利策略中， 我们选

择数量相同、同月到期、不同行权

价的且价格正常的同类期权进行

风险对冲。 此外， 在选择行权价

时， 要使得对冲期权与被高估期

权的权利金之差尽量的大， 因为

权利金之差越大， 策略组合的最

大收益就越大。而且，当所选择的

期权的权利金之差大于二者的行

权价之差时， 无论证券价格如何

变化， 策略组合都会给投资者和

带来正收益。

3.投资者应该选择何时进行

平仓？

当“卖出的、被高估”的期权

隐含波动率下降到正常范围时，

投资者就可以平仓获利。此外，如

果标的物价格出现了大幅上涨

（认沽期权）或大幅下跌（认沽

期权）， 使得卖出和买入的期权

都变成实值期权， 这时会有最大

亏损出现。因此，当标的证券价格

往这一方向发展而且趋势比较明

确时，投资者应该及时平仓走人。

4.什么情况下，投资者可以

持有到期？

如果标的物价格大幅下跌

（认沽期权）或大幅上涨（认沽

期权）， 这时两个期权都是虚值

期权，在到期日，两个期权都毫无

价值的过期， 这个时候投资者在

到期日可以取得最大利润， 即两

个认沽期权的权利金之差。 在这

种情况下， 如果标的证券价格往

这一方向发展且趋势清晰明显，

则投资者可以考虑持有到期。

简单套利策略的风险在于这

种波动率交易并不能保证一定会

取得收益（除非当所选择的期权

的权利金之差大于二者的行权价

之差），当到期日价格变化到了一

定程度的时候， 就会出现亏损；投

资者在买入和卖出期权以后，要密

切关注标的股票价格变化情况，当

价格变化超过一定程度时，要及时

平仓。到期日的盈亏情况还取决于

届时波动率的变化情况。需注意的

是，波动率不一定会必然收敛。

小例子

2014年4月10日， 投资者小

李对“中国平安” 股价的走向不

确定，可他发现5月到期“中国平

安” 的认沽期权的隐含波动率相

差很大：5月到期、行权价为45.00

元的“中国平安沽5月4500”认沽

期权隐含波动率为121.11%，价格

为8.88元，而同月到期、行权价为

42.50元的 “中国平安沽 5月

4250”认沽期权的隐含波动率为

30.31%，价格为1.868元。当天“中

国平安”股价在42.00元左右。

经过分析， 小李认为行权价

为45.00元的认沽期权隐含波动

率过大，比“中国平安” 120日的

历史波动率 （27.58%） 大了约

100%。 所以，小李判断该期权价

格被严重高估。此时，小李选择卖

出被高估的行权价为45.00元的

认沽期权，同时买入相同数量、估

值正常的同月到期行权价格为

42.50元的认沽期权，用来对冲卖

出认沽期权的风险。

虽然小李对“中国平安”股

价走势没有任何方向性判断，但

是，通过运用简单套利策略，无论

期权到期时股票价格为多少，小

李都可以从中获益， 且小李的最

大收益为卖出期权和买入期权的

权 利 金 之 差 7012.00

（（8.88-1.868）*1000）元，最小

收益为4512.00（（（8.88-1.868）

-（45-42.5））*1000）元。

如果在期权到期日之前，卖

出的被高估的 “中国平安沽5月

4500” 认沽期权，价格逐步收敛

并回归正常， 小李就应当寻找一

个合适的时候， 将这一策略的头

寸平掉并获得收益。然后，再在市

场中寻找另外一份被高估的期权

合约，再进行类似的操作。

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）

业绩预增 区域振兴 互联网

三大关键词点醒融资兴奋点

□本报记者 龙跃

作为A股市场的重要增量资

金，融资的一举一动逐渐获得更

多投资者的关注。 通过对3月12

日反弹以来创出近一年股价新

高的两融标的股进行分析，可以

发现行业属性和估值高低并未

成为个股强弱划分的重要依据，

反倒是业绩预增、区域振兴以及

互联网等三大概念获得了融资

的热捧。 由此，在市场震荡期间，

融资客的做多兴奋点也逐渐浮

出水面。

融资是市场重要增量资金

3月12日以来， 尽管沪深股

市整体呈现反弹态势，但上涨脚

步却非常蹒跚，存量资金博弈格

局下，做多力量的显著匮乏成为

阻碍市场看高一线的主要压制

因素。

展望未来一段时间， 这种存

量资金博弈的格局短期内很难发

生大的改变。一方面，一季度经济

增速已经低于全年7.5%的增长

目标， 显示经济仍然处于收缩阶

段，在基本面不佳的背景下，股市

对场外资金的吸引力十分有限。

另一方面， 尽管利率市场化的脚

步走走停停， 但其带来的冲击却

已经进一步凸显，各类银行理财、

余额宝等理财产品目前仍然保持

着较高的利率水平， 对场外资金

存在明显吸引力， 从而也会弱化

股市的吸金能力。

上述背景在令整体市场欲振

乏力的时候， 也令少部分流入股

市的增量资金具备了更大的边际

效应， 这就使得融资的重要性明

显提升。因为从规模看，融资已经

成为当前A股市场的重要增量资

金来源。统计显示，随着资金的持

续消耗， 沪深股市目前每日的成

交额大致仅有1800亿元，而两市

每日融资买入额已经达到150亿

元-200亿元的水平。

正是由于增量资金的宝贵以及对

当前市场的较高边际效应， 使得

融资客的动向成为越来越多投资

者判断市场冷暖、 发现潜在机会

的依据。

三大线索指引做多方向

本轮反弹以来， 尽管指数震

荡上行， 但盈利机会却非常难于

把握， 主要原因在于市场热点各

领风骚三两日， 个股机会明显大

于板块机会， 这令投资者普遍感

到比较迷茫。在此背景下，分析融

资强势股有助于厘清当前市场的

反弹主线。

统计显示，3月12日至4月22

日，在698只两融标的股中，有46

只个股创出了近一年（52周）的

股价新高。 其中，金丰投资、廊坊

发展、友谊股份的涨幅最高，分别

达 到 了 66.73% 、51.54% 和

51.35%。

上述强势股有一个共同的特

征， 就是融资积极做多。 统计显

示，3月12日以来，46只两融强势

股的平均融资净买入额高达1.49

亿元， 而同期全部两融标的股的

平均融资净买入额仅为1995.39

万元。 可以说，融资做多上述46

只个股的情绪非常高涨。

那么， 这些强势股可以提供

哪些投资线索呢？ 如果从通常的

强弱划分标准看，这46只两融标

的强势股显得非常凌乱。一方面，

上述融资强势股没有非常明显的

行业特征， 申万一级行业板块基

本都出现了强势股的身影。 另一

方面， 也并非估值较低的股票更

具机会，46只强势股的平均市盈

率（TTM）为49倍，无论如何都

算不上低估。

但是， 当我们将目光转向概

念题材时，却可以发现上述46只

股价创一年新高的融资强势股具

备较多的共性。 统计显示，在46

只强势股中，有20只个股涉及到

年报或一季报业绩预增以及高送

转题材， 有7只个股涉及到互联

网概念，有12只个股涉及到区域

振兴题材。 由此，业绩预期、区域

振兴、 互联网三大关键词跃然纸

上， 成为当前增量资金最重要的

做多兴奋点。

具体而言， 在年报和季报方

面， 业绩预增更为投资者关注，这

与往年市场狂炒高送转存在显著

区别，宏观经济的持续低迷以及投

机情绪的低落或是其中的主要原

因。 在区域振兴方面，浦东新区概

念最受青睐，在相关区域振兴主题

的12只个股中， 有5只个股都与浦

东新区相关；相反，近期看似火爆

的京津冀概念实际上已经明显沉

寂。而在互联网方面，吉视传媒、华

数传媒、歌华有线等三网合一题材

更能吸引资金关注，分析人士认为

这可能是由于相关股票在互联网

概念股中更具估值优势。

慷慨分红促洋河股份涨停

昨日洋河股份强势涨停，带

动白酒股集体活跃，年报分红和

防御特性成为股价催化剂。

洋河股份昨日以52.49元

开盘，之后震荡冲高，维持强势

横盘，尾盘再度发力，封死涨停

板。 最终该股以57.30元的涨停

价报收。

4月22日晚间， 洋河股份

披露2013年年报。 报告期内，

公司实现营业收入150亿元，

同比下降13.01%；归属于上市

公司股东的净利润为50亿元，

同比下降18.72%；基本每股收

益4.63元。同时，公司拟用未分

配利润每10股派发现金红利

20元(含税)。

洋河股份年报业绩同比下

降， 主要受到去年大环境的影

响。 白酒市场消费降档，导致公

司高端产品销售受到一定程度

影响。不过这些已经在市场预期

之内， 而洋河股份10派20的慷

慨分红为其吸引了大量人气，股

价大幅上涨，并带动白酒股集体

活跃。 另外，在当前A股市场整

体低迷的格局下，具备防御特征

的白酒板块成为资金的避风港。

分析人士指出，在经历寒冬

之后，当前白酒行业出现复苏的

迹象，有利于白酒股展开估值修

复行情。 洋河股份昨日放量涨

停，短期有望保持强势，建议保

留融资仓位。 （李波）

中航电子领涨军工股

沪深股市昨日维持震荡，军

工板块午后摆脱盘整， 逆势上

扬， 其中中航电子大涨9.26%，

成为军工股反弹的“带头人” 。

中航电子小幅低开后，维持

窄幅震荡，午后随着成交量的增

加，股价稳步攀升，临近尾盘成

交量突然放大， 股价大幅上行，

尾市报收于 21.24元 ， 上涨

9.26%。 值得注意的是，中航电

子昨日的成交额为3.66亿元，较

前一个交易日增加了2.19亿元，

增幅接近150%， 显示资金对该

股的热捧。

对于军工板块的上涨，分析

人士指出，有消息称，扶持军工

行业的政策即将出台，军工科研

院所体制改革将稳步推进，改革

后军工资产有望注入相关上市

公司， 以实现军工资产证券化，

这无疑为军工类上市公司提供

了较大的想象空间。

中航电子昨日大幅反弹，结

束了6连阴的极弱走势。 不过考

虑到军工板块受政策面的影响

较大，后市如果政策未能出台或

不及预期，中航电子回落的风险

较大， 建议投资者谨慎参与，逢

高了结该股的融资买入仓位。

（徐伟平）

多头大幅增仓 期指短线或反弹

□宝城期货 邓萍 高芸

周三， 期指全天围绕前一日

收盘价窄幅震荡，主力IF1405合

约振幅仅21.4个点。 截止收盘，主

力合约微跌2.4个点至2185点，与

沪深300指数的走势一致，尾盘15

分钟走平。基差方面，当月1405合

约收盘贴水8.2个点， 而本周三个

交易日依次贴水3.08、7.45以及8.2

个点，贴水幅度不断扩大，显示期

指市场整体氛围有别于四月初，

看空情绪不断加重。

不过股指期货四个合约总

持仓连续缩减，表明多空分歧有

所减弱，IPO即将重启对市场的

负面影响有所消化。期指连续走

跌之后， 空头有获利离场的迹

象，而多头则是趁机入场，净空

持仓同时减少，在一定程度上减

轻了盘面上方的压力。

汇丰PMI止跌回升

昨天上午，汇丰公布了制造

业采购经理指数(PMI)的初值，4

月汇丰PMI预览值为48.3，连续

4个月低于荣枯线50。 汇丰PMI

上月数据为48.0，本月回升了0.3

个百分比，扭转了自去年11月以

来的跌势，表明制造业虽仍处于

收缩区间，但环比有所改善。

从分项来看，4月PMI预览

之中， 新订单指数有所回升，但

新出口订单指数在短暂的反弹

后再度向下， 暗示4月份内需有

所回暖而出口仍受压力；4月产

成品的库存较3月有所回落，采

购库存仍继续下降；4月就业指

数在3月份的短暂反弹后有所回

落。 总的来说，汇丰PMI的企稳

与一季度GDP略超预期的表现

一致， 表明经济仍在继续下行，

但略好于市场预期。

从历史数据来看，PMI的走

势与沪深300指数的走势在大部

分时间保持一致，都是实体经济

的领先指标。 因此，未来需要关

注PMI反弹的持续性，是否见底

还有待观察。

资金方面，SHIBOR利率本周

已连续两天上涨。继周二SHIBOR

利率全线回升之后， 昨日1个月内

的短期利率继续上涨。其中，2周和

1个月利率涨幅最大， 分别上升

40.40及14.31个点至3.7150%及

3.9511%， 一周和隔夜利率涨幅较

小。 在周二定向降准消息之后，资

金价格反而上升，说明相对于降准

带来的资金增量，政策对于实体经

济的刺激更引人关注。

总持仓和净空持仓同时减少

股指期货四个合约总持仓

连续缩减， 昨日期指总持仓为

130158手， 较4月8日创下的

139729手的历史高点已经回落

了9571手。近两个交易日总持仓

出现快速回落，表明多空分歧有

所减弱，IPO即将重启对市场的

负面影响有所消化。

昨日期指前20主力在三个

合约上总计持有多单91335手，

较上日增加1339手， 持有空单

107462手， 较上日减少998手。

期指连续走跌之后，空头有获利

离场的迹象，而多头则是趁机入

场，前20主力净空持仓比周二减

少了2337手至16127手。 总持仓

和净空持仓同时减少，在一定程

度减轻了盘面上方的压力。

周三多头表现较为积极，安信

期货、国泰君安大幅增加多单1433

手和1063手，广发期货和招商期货

增加多单量也超过500手， 多头的

积极性较上周有所提升。空头方面

增仓的力度略显疲弱，昨日空头增

仓力度最大的是新湖期货和光大

期货，分别增仓377手和335手，力

度远不如多头，而其余席位增仓幅

度均不超过300手。 从持仓结构上

来看，多头略显优势。

从传统空头席位来看， 中信

期货多空头寸均有所减少， 其持

空单量为21991手， 持多单量

5744手，净空持仓为16247手，净

空持仓已连续四个交易日呈现减

少态势。 中信期货净空持仓量的

减少在一定程度上表明其对期指

继续下探持谨慎态度。 而国泰君

安的多头持仓却是稳步抬升，昨

日该席位的多头头寸已经增加至

14199手，处于1月16日以来的最

高水平， 其净空持仓较上一交易

日减少了833手。 此前与这两个席

位存在分歧的海通期货昨日也减

少了242手的空头持仓量，净空持

仓比周二减少了241手。三大传统

空头席位同时减少净空持仓，表

明这三大主力对期指走势有所改

观。 央行定向调节存款准备金率

给市场带来正向指引作用， 而汇

丰PMI初值扭转此前跌势， 表明

近期央行稳增长政策效果有所显

现，期指继续杀跌动能有所减弱。

整体来看，总持仓和净空持

仓同时减少，盘面继续杀跌的动

能有所减弱，而多头的积极入场

给股指提供了上行的动力，加上

汇丰PMI止跌回升，基本面有所

改善，短期期指或将有所反弹。

中体产业遭遇融资净偿还

近期沪深股市连续调整，两

融资金谨慎情绪明显升温，部分

强势股遭遇融资净偿还，此前融

资客热捧的中体产业便是其中

之一，本周二该股遭遇大幅融资

偿还，显示两融资金相对看淡该

股的后市表现。

4月22日，沪深股市的融资

融券余额为4052.12亿元， 较前

一个交易日小幅增加4.13亿元。

其中融资余额为4023.57亿元，

较前一个交易日增加3.72亿元；

融券余额为28.56亿元， 较前一

个交易日增加了0.42亿元。

值得注意的是， 部分前期

强势股在市场调整区间遭遇融

资净偿还。例如，中体产业的融

资净买入额在 4月 11日仅有

509.76万元，时隔一个交易日，

该股的融资净买入额便蹿升至

8851.67万元，随后该股的融资

净买入额始终居于前列。 不过，

本周二中体产业遭遇融资逆

转， 当日该股的融资净偿还额

达到 4855.43 万 元 ， 与 周 一

2760.49万元的融资净买入额

相比 ， 融资 变动幅度达到

7615.92万元。 显然随着中体产

业股价的攀升， 融资客短线倾

向于锁定利润，获利了结。

分析人士指出，中体产业遭

遇融资逆转正是融资客近期操

作策略的一个缩影。近期沪深股

市连续调整， 热点切换频率加

快，市场出现转弱的迹象，对于

那些短线上涨幅度较大的题材

股， 融资客更倾向于逢高了结。

考虑到融资是把双刃剑，涨时助

涨，跌时助跌，题材股一旦出现

持续融资净偿还，此类品种面临

的调整压力将增大，投资者需要

保持谨慎。 (徐伟平)

2200点压制沪深300

□本报记者 张怡

昨日， 沪深

300

指数早盘

发起一波上攻走势，最高触及

了

2205.59

点， 不过很快就乏

力回落，震荡下行。午后，沪深

300

指数再度发起上攻， 稍许

翻红之后便再度回落，尾盘有

所拉升，最终报收

2194.67

点，

跌幅为

0.10%

。 整体看来，沪

深

300

指数在

2200

点附近的压

力较大，短期在此附近或仍有

震荡。

所有成分股中， 共有

106

只

个股昨日上涨，

164

只个股下跌。

其中， 洋河股份是唯一涨停股，

中航电子的涨幅 也达到了

9.26%

，此外，还有威孚高科和

杰瑞股份的涨幅超过了

5%

，其

余个股的涨幅均较小。昨日沪深

300

成分股中并无跌停股， 百视

通、华数传媒和太平洋的跌幅居

前，均超过了

5%

但未超过

6%

。

从昨日的指数贡献度来

看，格力电器、洋河股份、贵州

茅台分别贡献了

0.90%

、

0.86%

和

0.78%

，位居前三位；而相反，

中国平安、 百视通和浙江龙盛

则成为拖累指数的前三名，贡

献度分别为

-0.68%

、

-0.62%

和

-0.47%

。

当前受新股发行重启的影

响，市场出现连续回调，中小盘

股下跌尤甚。而同时微刺激政策

不断出台护盘，局部热点仍然存

在，且多数受益者为绩优、估值

相对较低的蓝筹股， 预计沪深

300

指数短期下行空间有限，后

市仍以震荡走势为主，方向性选

择仍然需要等待。

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 1,231,595.13 39,181.23 11,169.01 28,012.23

159919.OF

嘉实沪深

300ETF 181,957.07 12,973.94 3,052.10 9,921.84

600383.SH

金地集团

162,677.41 13,311.36 3,470.24 9,841.12

600139.SH

西部资源

26,785.26 12,158.65 2,763.82 9,394.83

600802.SH

福建水泥

26,762.57 10,265.60 2,862.91 7,402.69

000002.SZ

万科

A 204,325.30 11,942.74 4,588.74 7,354.00

600703.SH

三安光电

99,930.98 13,205.16 6,400.86 6,804.31

600352.SH

浙江龙盛

141,612.68 16,123.25 9,758.61 6,364.64

600827.SH

友谊股份

86,733.50 17,518.41 11,687.13 5,831.28

600089.SH

特变电工

115,348.13 10,138.45 5,290.95 4,847.50

510050.OF

华夏上证

50ETF 1,312,879.69 22,011.16 17,610.26 4,400.89

600406.SH

国电南瑞

133,437.59 10,891.96 6,506.39 4,385.57

600340.SH

华夏幸福

94,089.53 12,798.79 8,537.56 4,261.23

000501.SZ

鄂武商

A 27,863.40 6,468.06 2,558.48 3,909.58

000024.SZ

招商地产

114,302.82 9,137.82 5,376.81 3,761.02

000783.SZ

长江证券

104,086.42 16,977.77 13,257.71 3,720.06

600028.SH

中国石化

103,527.65 7,551.13 3,933.15 3,617.98

600109.SH

国金证券

145,314.30 13,608.77 10,008.77 3,600.00

600535.SH

天士力

67,607.71 7,903.71 4,466.49 3,437.22

600037.SH

歌华有线

56,815.73 17,485.51 14,292.14 3,193.37

股指期货表格

融资融券表格


