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■ 融资融券标的追踪

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。

蓝筹轮流受宠 两融增速创新高

□本报记者 张怡

从上周市场情况来看，尽管

在年终效应、新股申购等因素影

响下，资金面波动较剧烈，但是

市场指数依然强劲上涨，其中来

自两融市场的增量资金显然是

一股重要力量。 截至上周五，融

资融券余额达到了10070.11亿

元， 环比上周增长了635.63亿

元，创下自两融市场建立以来的

周增幅新高。 由此，两融市场正

式迈入了“万亿” 时代，年内增

长近两倍。 当日，融资余额也达

到了10001.48亿元，首次突破万

亿元大关； 融券余额为68.63亿

元。 其中，非银金融行业的两融

余额占比近14%，成为两融市场

最大的支柱。不过随着板块轮动

的启动，基建股和电力股逐步顶

上，成为了两融投资者的新宠。

融资增速创新高

当前， 融资仍然是两融市

场的增长主动力。 上周五个交

易日的融资净买入额一直维持

在110亿元上方的高位，分别高

达 125.74亿元 、125.98亿元 、

149.61 亿 元 、110.69 亿 元 和

122.27亿元，由此当周的融资净

买入额合计达到634.29亿元，也

创下了历史新高。 而融券余额

仅为68.63亿元，较上周的67.29

亿元略增。

行业方面，上周非银金融、

银行和建筑装饰三个行业是融

资涌入的主要区域， 分别获得

了高达145.86亿元、87.61亿元

和52.38亿元的净买入，此外，交

通运输、机械设备、房地产、公

用事业和采掘行业也获得了超

过20亿元的净买入。 相反，国防

军工和休闲服务两个行业却呈

现出融资净偿还状态。

从当前两融市场初步进入

“万亿” 时代的状况来看，896

只两融标的股的两融余额为

9182.27亿元，15只标的ETF的

融资融券余额为863.10亿元。在

所有标的股中， 金融股对两融

市场的贡献最大。 据Wind数

据， 非银金融和银行业的融资

融券余额分别高达1354.12亿元

和822.66亿元，占当前两融余额

的比例分别为13.45%和8.17%，

位居前两位。 此外，医药生物、

房地产、计算机、有色金属、机

械设备和传媒行业的两融余额

数额也均超过了400亿元，占比

均超过了4%。

这种情况与这些行业的两

融标的股数目较多也有关系。

当前两融标的股数共有896只，

其中医药生物、 房地产和有色

金属三个行业的个股数目最

多， 分别有80只、65只和54只，

占比分别为 8.93% 、7.25%和

6.03%。 由此，尽管这三个行业

并非当前行情中资金最为青睐

的行业， 但是贡献了较高的两

融余额。 相反，休闲服务、纺织

服装、 轻工制造等行业的两融

余额居后， 这些行业的个股数

目均未超过20只。

蓝筹轮动 融资变化

尽管从当前两融市场的绝

对数额来看， 金融股占据了绝

对优势。 但实际上，两融投资者

正是市场之中最为敏感的投资

群体之一， 随着市场中蓝筹股

轮动的启动， 融资客的偏好早

已发生了变化。

近期中信证券这只标的股

的两融情况演变可代表两融投

资者心态的微妙变化。近期随着

金融股的强势逼空，券商股中的

优质品种中信证券成为了两融

市场中的明星，几乎长期霸占了

净买入额排行榜的冠军宝座。从

Wind数据上看， 自6月22日到

12月19日， 中信证券的区间净

买入额达到了184.01亿元，超过

了所有两融标的股。 自11月初

开始，这种大幅增长态势尤为明

显。 数据显示，自11月起中信证

券的周融资净买入额均超过了5

亿元，12月以来的近三周则均超

过了34亿元， 上周净买入额达

到了48.56亿元，创下单周新高。

由此， 其两融余额从10月底的

76.73亿元快速攀升， 至12月19

日达到了241.69亿元， 增长了2

倍多。不过上周中信证券的融资

增速出现先升后降的状态，12月

15日至19日的净买入额分别为

9.63亿元、23.42亿元、16.98亿

元、-7.72亿元和6.25亿元。

那么市场的天平向哪里倾

斜了呢？ 从12月18日数据看到，

当日中国平安、 民生银行和中

国重工位居净买入额前三位。

从历史数据来看， 这几只个股

均在前期中信证券融资飙升期

间连续出现过净偿还， 而18日

的数额明显较之前大幅增长。

而从19日的数据来看， 中国建

筑跃升至净买入额排行榜首

位，中信证券、中国平安、国电

电力、 海油工程等个股也紧随

其后。 同样观测历史数据可见，

中国建筑、 国电电力和海油工

程的融资买入热度空前， 买入

额和净买入额均较此前几个交

易日大幅增长。 相对而言，中信

证券的更多显示出恢复性增

长， 中国平安则较前一交易日

略降。 而12月19日总体看来，建

筑装饰、机械设备、公用事业行

业超过了非银金融， 均获得了

超过11亿元的净买入。

实际上，从上周五基建板块

的全面崛起就可以看到，权重轮

动格局正逐步形成，市场迎来经

济新常态的同时，也对诸如“一

带一路” 这样的热点再度密切

关注。这样的工程建设项目不仅

持续时间长、 技术成熟扎实，而

且涉及面广泛、 政策面暖风频

吹，相关主题的演绎也就并非像

短期事件性冲击那般短暂易逝，

且能够从一线蓝筹辐射至二线

蓝筹。这一新动力对行情热度的

维系十分有利， 也是2015年行

情的重要着力点。

中国铁建五涨停

近期，A股上“一带一路” 的

热点持续受到资金追捧， 其中建

筑板块短期表现惊人： 中信建筑

指数在12月10日至12月19日期

间八个交易日连续大涨， 累计涨

幅高达33.5%。 其中，中国铁建更

是持续涨停，12月8日以来累计

上涨幅度高达60.94%。

昨日，中国铁建依然维持强

势，呈一字涨停之势，全日上涨

9.97%或1.3元，收报14.34元。 但

令市场人士担忧的回调在昨日

出现了，建筑指数昨日早盘开盘

后不久便冲高至涨幅5.81%，但

此后震荡回调， 午后有小幅反

弹，但尾盘时再度回归弱势。 截

至收盘，中信建筑行业指数下跌

3.41%或138.24点，收报3912.34

点。 板块个股中，除中国铁建、龙

建股份涨停及个别股票小幅上

涨外， 其余个股均以绿盘报收，

前期涨幅不小的中国交建单日

跌幅逾8.18%，中国海诚、建研集

团跌停。

分析人士指出， 短期看，建

筑板块资金出现流出现象 ，

Wind资讯统计显示， 当日参加

交易的48只建筑股中共有45只

呈现资金净流出态势， 累计净

流出资金64.75亿元， 板块短线

或有调整。 但从中长线看，业内

专家认为，从“一带一路” 到京

津冀和长江经济带这两个重要

的经济增长极， 中国高层的区

域发展战略在2015年将全面落

实铺开。“一带一路” 战略红利

进一步释放， 将为涉及基建类

上市公司迎来新的发展机遇，

对其股价也将持续提供向上的

动力。 （王朱莹）

万向钱潮六连阴

近期市场二八分化更加明

显。 昨日， 上证综指全日微涨

0.61% ， 沪深 300指数也微涨

0.33%， 为各主要指数中唯独飘

红的两个指数； 而深证成指、中

小板指和创业板指则纷纷下挫，

深证成指全日下跌0.17%， 中小

板指数全日下跌3.79%， 创业板

指数下跌4.94%。 沪深300成分

股中，万向钱潮跌幅最大，全日

下跌 10.03%或 1.44元 ， 收报

12.92元。

回顾万向钱潮历史走势可发

现， 该股实际是今年一只较受市

场资金追捧的牛股， 曾有过两波

强烈攻势； 第一次是今年1月13

日至3月4日，短短32个交易日大

涨153.6%； 第二波是今年5月21

日至8月4日，53个交易日股价再

次翻倍，涨幅高达118.11%。 此后

该股震荡回调至一定幅度后开始

区间整理，12月2日至12月15日

再起一波小反弹，10个交易日涨

了 20.49% ， 股价最高上探至

16.93元。 此后股价震荡回调，截

至昨日已经连续下跌6个交易

日，期间跌幅高达20.88%。

分析人士认为， 该股此次持

续下跌的主要原因在于两方面：

其一，该股前期涨幅过大，获利资

金出逃。从两融数据上看，近期资

金净买入额大为减少， 一度出现

净卖出的现象， 如12月18日，融

资客净买入额为-7.72亿元。 其

二，市场风格转向加剧，资金进一

步加速流入权重大盘股， 中小盘

股票纷纷重挫， 万向钱潮流通股

本为19.08亿元， 总股本也不过

19.12亿元，在当前市场下维持弱

势也在意料之中。短期看，该股或

仍维持弱势， 建议投资者保持谨

慎。（王朱莹）

电力改革或破局 国电电力放量涨停

昨日有消息称， 电力改革方

案已经上报国务院，如果顺利，有

可能在近期公布。 受此影响昨日

电力板块涨幅居前， 国电电力放

量涨停，表现强势。

国电电力昨日跳空高开后，

成交量迅速放大， 股价快速拉

升，一度触及涨停板，午后成交

量再度放大， 股价封死涨停板

至收盘，尾盘报收于4.51元。 值

得注意的是， 国电电力昨日的

成交额达到76.75亿元， 较此前

显著放大， 显示投资者对该股

的热捧。

日前有消息称， 探讨多年的

电力体制改革或破局， 电力改革

方案已经上报国务院，如果顺利，

有可能在近期公布。 电力改革的

主要模式是电网放权， 可能会仿

照深圳的改革模式， 电力供需双

方进行交易， 并循序渐进地推进

电力改革。

分析人士指出，新的电改方

案如果出台将对未来发电、输

配电、 用电产业格局产生深远

影响， 电力体制改革的推进将

释放大量制度红利， 电力板块

将迎来政策推动、 估值修复的

双助力， 后市国电电力有望保

持强势。 (徐伟平)

土改预期升温 亚盛集团天量涨停

沪深两市大盘昨日大幅波

动， 不过受益于土改预期的升

温，土改概念股表现抢眼，亚盛

集团天量涨停，成为市场关注的

热点。

亚盛集团昨日跳空高开后，

维持高位震荡，临近尾盘，成交

量突然放大， 股价快速拉升，在

14点43分封死涨停板至收盘，尾

盘报收于11.32元。 值得注意的

是， 亚盛集团的成交额达到

38.41亿元，创历史新高。

中央农村工作会议将对明

年“三农” 工作做出全面部署，

且明年中央“一号文件” 也将在

会议上征求意见，修改完善后发

布。 据了解，此次会议关注重点

将在农业现代化以及农村土地

制度改革、 农产品价格改革等

“三农” 领域诸多关键改革。 受

益于土改预期的升温，昨日土地

流转概念股表现抢眼。

分析人士指出，近年来，我

国对农村土地制度改革步伐

加快，多项重大改革意见相继

出台，伴随着中央农村工作会

议的召开 ， 政策预期显著升

温，以亚盛集团为代表的土改

龙头股自然受益，不过值得注

意的是，根据“天量天价 ” 的

原则，后续成交量如果无法跟

上， 该股短期向上空间料受

限， 建议投资者保持谨慎，不

要盲目追涨。 (徐伟平)

受制“二八分化” 中青宝跌停

受制于“二八分化” ，小盘

成长股扎堆的创业板昨日成为

市场杀跌的重灾区，其中昔日的

牛股中青宝遭遇资金抛售，放量

跌停。

中青宝昨日小幅低开后，伴

随着成交量的放大， 股价震荡下

行，一度触及跌停板，尾盘成交量

再度放大， 股价封死跌停板至收

盘，尾市报收于21.76元。 值得注

意的是， 中青宝昨日的成交额为

2.21亿元， 较前一个交易日增加

了0.29亿元， 显示资金离场情绪

较浓。

2013年创业板走出单边牛

市行情，期间涌现出多只牛股，

2013年以来， 中青宝累计上涨

341.89%， 成为了创业板中的

明星股，不过步入2014年该股

却开始高位震荡， 近期更是连

续5个交易日下跌， 跌破多条

均线支撑， 短期弱势特征较为

明显。

分析人士指出，近期市场的

“二八分化” 愈演愈烈，低估值

蓝筹股大幅上涨， 而高估值的

小盘成长股则遭遇惨烈杀跌，

目前中青宝的市盈率仍然高达

110倍，去估值泡沫空间仍然较

大，短期该股可能延续弱势，建

议投资者保持谨慎， 不要盲目

抄底。 (徐伟平)

空头打压意愿不强 期指后市望回暖

□本报实习记者 叶斯琦

12月22日，期指和现货沪深

300指数的走势出现较大分化。

其中，期指大幅下跌，但沪深300

指数以红盘报收，此前一直处于

历史高位的基差也快速回归。

接受中国证券报记者采访的

分析人士认为， 期指昨日走弱主

要有三大原因：首先，本轮新股申

购带来资金面紧缩；其次，市场有

消息称注册制或在明年下半年推

出，这将直接拉低小盘股估值，令

股市题材股价值回归；最后，证监

会近期通报市场操纵的查处情

况，市场情绪回归平稳，从而导致

前期积累的较大回调需求开始释

放。 展望后市，期指虽然下滑，但

持仓数据显示空头打压意愿并不

强烈，偏多氛围仍未打破，后市有

望逐步回暖。

期指大跌百点

基差回归无套利区域

昨日，期指四大合约皆大幅

下跌。新晋主力合约IF1501低开

低走， 早盘收盘前出现跳水，午

盘小幅反弹后再度大幅下挫，最

终报收3399.4点，下跌106.6点或

3.04%。 此外，IF1502、IF1503和

IF1506合约分别下跌 2.19% 、

3.46%、3.47%。 期指昨日总成交

量达到181.1万手， 较上一交易

日增26311手。

“期指走弱， 或与前期券商

等强势板块面临的回调压力加

大、 部分资金存在获利回吐需

求、短期回购利率走高、减配中

小市值股票增配蓝筹板块行为

增多等因素有关。 ” 国泰君安期

货研究员胡江来表示。

不过， 与期指形成对比的

是，昨日现货沪深300指数的表

现却相对抗跌。 截至收盘，沪深

300指数报收3394.48点， 微涨

11.31点或0.33%。 在现货表现

强于期货的情况下， 基差明显

缩小， 昨日IF1501升水幅度缩

小至4.92点， 远月合约IF1506

的升水幅度也缩小至92.32点。

在上周四和上周五， 除交割合

约外，其余3个合约的基差大部

分时间均处于100点之上，定价

偏差较大， 反映了市场较为亢

奋的情绪。

“期现走势分化， 主要在于

套利资金的影响。 前期期现价差

过大，超过100点的时间非常多，

存在非常可观的无风险正向期

现套利机会。 由于近期行情展开

震荡，一些参与单边资金的资金

开始转而进行期现套利，导致了

期现价差收敛、期指下挫。 目前

期现价差已经收敛至个位数，套

利机会消失。 ” 格林大华期货股

指分析师石敏说。

胡江来指出，期指到期基差

必然可以通过交割机制实现收

敛，加之临近到期之前市场受到

强烈交割机制预期的影响，基差

将出现平水甚至贴水，期指上市

以来这一特征持续存在。 因此，

期现套利的介入力度进一步加

大，由此定价偏差迅速缩窄。 在

IF1412合约交割前两个交易日

内，套利者及单边多头交易者目

睹了IF1412合约基差从前期50

点升水滑落至-10点下方， 进而

套利者入场的意愿得到强化，单

边多头参与者也会选择在相对

较低基差位置入场。 市场观点趋

向一致后，期现基差迅速收窄也

就在预期之中。

分析人士还表示， 从期现收

敛的角度来看，定价偏差的消失，

可通过期指涨幅落后于现货、期

指跌幅高于现货、 期指跌现货涨

等形式表现。定价偏差的消失，与

行情的走向关联性不大， 而取决

于市场单边多头参与者是否注意

到付出了较高的基差成本、 介入

纠偏的期现套利规模等因素。 毕

竟，期指上涨、现货上涨，如果期

指上涨幅度小于现货上涨偏差，

也可纠正定价偏差。

不过， 安信期货研究员刘

鹏提醒投资者， 近几日的基差

表现表明， 在单边快速上行或

下挫的行情中， 根据对基差大

小进行期现套利或者跨期套利

的方法有失灵的风险， 市场情

绪的过度乐观或悲观可以使得

基差维持高位甚至继续扩大，

因此在单边市中运用基差进行

套利需谨慎。

空头撤退 后市望逐步回暖

持仓方面，昨日期指四合约总

持仓量小幅下降1420手至229957

手。 其中，IF1501合约的持仓量减

少5430手，IF1502合约的持仓量

则增加3974手。 具体席位方面，中

金所公布的数据显示，IF1501合约

中， 多头前20席位共减仓2079手，

空头前20席位减仓幅度明显更大，

达到5704手。不过重点席位中出现

了一定分歧。“空军司令”中信期

货席位大幅减持空单3274手，在各

大席位中排名居首。 相比之下，海

通期货席位则明显减持多单，减持

幅度为2171手。

总体来看，虽然期指大幅下

跌，但多头前20主力的表现明显

强于空头前20主力，可见空头的

打压并不坚决，多头亦未明显出

逃。 大户席位的变动差异，反映

了市场仍存在较为严重的分歧。

分析人士还指出， 鉴于上周

四和周五， 前20名会员净空持仓

有较大增幅， 因此不排除套利者

在上周四、周五构建期现头寸后，

本周一由于基差大幅回复后，套

利者选择出清， 日内华泰柏瑞沪

深300ETF折价0.58%反衬出套

利头寸的出场迹象相对明显。

展望后市，刘鹏表示，经过

前期的大幅上涨，短线抛压盘聚

集，加之新股申购导致资金流出

明显， 股指短期仍然面临调整。

本周后半周随着新股申购资金

的逐步解冻，股指或将在资金重

新流入的推动下逐步回暖。

不过，中州期货研究提醒，昨

日股市盘面分化格局演绎至极

致，银行、钢铁、煤炭等权重板块

表现强势力挺大盘，但中小板、创

业板全线暴跌，两市多达290只个

股跌停， 即便是前期领涨的券商

板块近期也是连续调整， 整个市

场看起来完全不像指数走得那么

乐观，应警惕短期头部的可能。

申银万国证券：根据目前行

情，权重股虽然强势可续，但孤

岛效应日益明显，后市在宽幅震

荡的同时可能孕育一次较大调

整。 首先从指数看，沪深差异越

拉越大， 沪强深弱日益明显，表

明热点向大盘权重板块集中，已

经成为市场共识，并出现强者恒

强的趋势，甚至出现非理性的苗

头。其次，虽然权重股走势顽强，

但随着越来越多的个股进入调

整， 权重股孤岛效应也日渐突

出。 第三，从小市值品种群体暴

跌看，一是市场抓大放小成为共

识，对小票的挤出效应明显。 二

是新股持续发行，投资者回笼资

金参与新股申购。三是上周末证

监会宣布对
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家小市值股票涉

嫌股价操纵进行立案调查，起到

敲山震虎的作用，引发小市值个

股的群体性暴跌。

南华期货：周一期指总交易

量较上日变化不大，盘后持仓量

微降了

1

千多手。 席位持仓异动

方面，十家净仓异动席位上净增

仓合力略微胜出

2

千多手， 前两

家异动席位一致净减仓；持仓分

布结构变动反映出，多单减持出

现在前端及尾端席位上的密度

较高，而空单减持主要出现在尾

端及中端席位上；另，多空双方

主力席位调仓合力均明显偏空，

市场占比差异扩大了

3.5

个点。

由此可见， 期指价格大幅下调，

席位调仓显示出部分空头已逢

低获利平仓。

瑞达期货： 在多空因素共

振下， 昨日沪深两市呈二八分

化格局，股指高位震荡；短期虽

受资金避险情绪高涨， 基金移

仓等扰动， 但在中央农村经济

会议、一带一路、自贸区等利好

政策、融资余额超万亿、近几周

开户数不断创出新高、产业、理

财、 存款以及本周后半周申购

资金预期回流等因素带动下，

料进一步提振市场情绪， 不断

推高指数。

静待资金面缓解 期债缩量盘整

□本报记者 葛春晖

本周一（12月22日），国债

期货市场先抑后扬、 缩量盘整，

主力合约价格微跌0.06%、 成交

量缩减逾三成。 市场人士表示，

一方面，年末资金面偏紧和股债

跷跷板效应继续压制短期债市；

另一方面，12月财政资金投放在

即，明年一季度资金面有望重回

宽松，综合来看，期债市场短期

内可能维持震荡走势，中长期仍

可维持偏多思路。

期价先抑后扬

经过上周二开始的连续四

个交易日小幅反弹之后，由于暂

时未有新的利好刺激，本周一国

债期货市场小幅回调，成交和持

仓量均有所下滑。 从盘面表现

看， 主力合约TF1503早盘低开

低走， 午后逐渐回升并一度翻

红，尾市收报96.406元，较上一

交易日微跌0.06%； 全天成交

6564手， 较上周五减少逾三成；

持仓量下降433手至2.06万手。

昨日影响期债市场走势的主

要是资金面和股票市场。 上周以

来， 虽然新一轮IPO集中申购令

货币市场流动性持续承压， 但央

行通过国库现金定存和发放

SLO、 续做MLF等手段适度放

水， 使得整体偏紧的资金面并未

出现剧烈波动。 再加上汇丰中国

12月PMI初值跌至50荣枯线下

方， 导致投资者对货币政策宽松

加码的预期升温， 利率债市场持

续小幅回暖。然而，周末消息面平

静， 此前有所升温的降准预期没

能兑现。 周一资金面维持紧平衡

状态，跨年和临近跨年的14天和

7天期限资金依然较缺，凸显市场

的谨慎情绪。数据显示，当日银行

间市场7天回购加权平均利率大

涨近30BP至6.38%的高位水平。

股市方面， 虽然个股几乎呈

现“一九” 分化，但银行等大盘权

重股的上涨推动上证综指再创新

高，早盘更是一度涨幅超过80点，

两市成交超过9000亿元。 股市成

交活跃令期债市场显著承压，主力

合约早盘下跌一度超过0.35%，之

后随着股指涨幅收窄才逐渐回升。

资金面紧张和股债跷跷板

效应同样施压现货市场，重要可

交割券收益率纷纷小幅上行。 其

中，14附息国债24、14附息国债

06双双上行3BP，14附息国债26

上行不到1BP。

短期上下两难

市场人士表示，年末资金面

预期趋紧、股市分流不辍，令机

构情绪谨慎、 短期做多动力不

足；但考虑中长期内债券市场牛

市依然可期，因此期债价格下行

空间也不大。

从资金面来看， 本周新股申

购资金即将陆续解冻，12月的财

政存款也投放在即， 预计从周中

开始， 流动性枯竭之势将得到逐

步缓解。 就更长时间而言，国投中

谷期货分析师认为， 尽管当前外

部美元走强和内部股指疯涨延缓

了央行的政策放松脚步， 但基本

面的疲弱不改， 因此宽松可能就

只是时间问题。 中银国际分析师

也指出， 由于上周的MLF和SLO

与本周的财政存款投放形成对

接，年内降准的可能性已不大，但

中长期看，考虑到经济下滑加剧，

MLF等金融工具对提高银行放贷

意愿的效果不如降准明显， 未来

降准的动力仍明显大于阻力，明

年降准降息的可能性依然较高。

此外， 中金公司针对股市分

流指出， 本轮股市走强只是居民

资产重新配置的过程， 如果没有

实际利率的走低以及债券收益率

的下行，实体经济难以回升，股市

走强的基础也会被削弱。 该机构

认为， 一季度通常是资金面相对

宽松的季度， 在经济和通胀都不

会起来的情况下， 债券仍是一类

安全的资产， 一季度收益率仍有

望逐步回到前期低点甚至更低。

就国债期货策略而言，国投

中谷期货表示，在年内难有重大

政策利好释放的情况下，期债短

期可能维持震荡格局。 安信期货

王昭君也认为，期债市场短期预

计仍维持震荡走势，操作上建议

日内抛空为主， 而从中期角度，

鉴于货币政策中期宽松导向未

变，建议维持多头思路。


