
■ 责编：侯志红 美编：苏振 电话：

010－63070410 E-mail:zbs@zzb.com.cn

■ 2015年2月10日 星期二

基金/机构

und·Institution

A06

F

■

中证金牛指数追踪

上周金牛混基指跌0.34%

上周， 沪深两市双双收跌。 上证综指收于

3075.91点， 跌幅为 4.19% ； 深证成指收于

10791.10点，跌幅为3.22%；沪深300指数收于

3312.42点， 跌幅为3.55%； 创业板指数收于

1730.97点，涨幅为3.00%。 受市场下跌因素影

响， 上周股票型基金和混合型基金均现下跌，

跌幅分别为0.70%和0.54%。 同期，中证金牛混

合型基金指数下跌0.34%， 中证金牛股票型基

金指数下跌0.83%。 长期来看，自金牛指数发布

以来，沪深300指数累计上涨22.91%，两只中证

金牛基金指数跑赢沪深300指数超过近10个百

分点。

未来基金投资策略方面， 好买基金研究中心

认为， 当前投资者可维原有的权益类基金配置比

例，在方向上，应将指数化投资的头寸逐渐转移至

优秀的选股型基金中，辅以部分交易型基金，平滑

净值的同时，捕捉阶段性的主题投资机会。天天基

金研究中心亦认为，近期市场波动加剧，建议蓝筹

与成长均衡配置来应对波动风险， 保留风险收益

配比较好的稳健型产品。（刘夏村）

50ETF期权首秀“套利党”无机可乘

业内为做市商专业“点赞”

□

本报记者 曹乘瑜

2月9日， 酝酿多年的期权起航， 上证

50ETF期权正式在上交所挂牌交易， 不过各

合约成交量较小， 收盘时最终几乎全线收跌。

参与人士透露， 首秀当日并没有多少套利机

会，主要原因在于交易量较小且做市商过于专

业，预期未来这一现象还将持续一段时间。

“套利党”没找到出手机会

由于交易所目前采取较严格的限仓制

度， 期权全天成交量远低于仿真交易期间的

日均成交量，9日市场整体交易量并不大。 根

据上交所数据， 上证50ETF期权全天总成交

量18,843张，其中认购期权11,320张，认沽

期权7,523张。 权利金成交额0.287亿元人民

币，成交名义价值4.318亿元；全天未平仓合

约数11,720张。 数据显示，全天共542个账户

参与期权交易，其中个人投资者492个，机构

投资者50个。

部分受访的参与人士表示，9日没有出

现很好的套利机会，这与之前股指期货的上

市后情况形成鲜明对比，当时期现套利的空

间较大并持续了较长的时间。耀之基金人士

介绍，9日市场整体交易量较小， 没有出现

期权和ETF直接的套利机会。 期权直接的

套利机会很难出现， 扣除手续费之后也很

小。 《期权就这么简单》的作者、某对冲机

构期权业务负责人韩冬也表示， 全天无风

险套利机会少之又少，仅在早盘有个利润微

薄的机会。

广发证券认为，9日50ETF期权全天各

合约均出现过平价套利机会，方向以反向套

利为主，但持续时间都较短。 所谓的平价套

利，基本原理便是买入低估组合卖出高估组

合。 背后假设是，对于同一标的、同一到期

日、相同交割价的认购以及认沽期权，在特

定时间里认购期权与认沽期权的差价应该

等于当时标的价格与交割价现值的差额，不

然就会存在套利机会。广发证券称，9日最高

收益的套利机会出现于10:20左右， 由买入

“50ETF购3月2.25” ， 卖出 “50ETF沽3月

2.25” 组成， 扣除费用后 ， 预计收益率

1.35%。总体来看，当日50ETF期权交易市场

还是有一定的有效性。

做市商专业“获赞”

有私募人士委屈地表示， 期权门槛严格，

初期参与交易的都是懂行人士，好不容易通过

严格的测试获得开户资格， 却由于没有 “傻

钱” 进入而没有套利机会，太没意思。 一位公

募基金经理表示，虽然没参与其中，但是实际

情况确实和他想的有出入。 他此前判断，在上

证50ETF期权推出之初， 很有可能通过平价

套利，一天能赚1-2个点。 因为近期大盘上攻

乏力，连续阴跌，估计9日推出时，认沽期权会

比较贵，而认购期权则不值钱。在此情况下，可

以高价卖出认沽期权， 而低价买进认购期权，

同时融券卖出现货。招商证券此前的一篇研报

认为，在期权上市初期，预计平价套利机会较

多。 不过，9日并没有出现这样的机会，兴业证

券称，9日盘中年化收益率高于5%的平价套利

机会都消失。

韩东认为， 首秀没有无风险套利机会，说

明市场上没有出现不合理的报价，间接说明我

国期权做市商水平较高，“第一天即达到了市

场化水平。 ” 也有业内人士认为，没有套利机

会，是因为初期市场操作还有限制。 耀之基金

人士表示，目前，程序化交易提前报备后还需

要等待数日才能运行，因此，上市首日投资者

们都是手动交易。“我们主要也是尝试性的下

单。第一天以观察为主。 ” 该人士说，“相信这

是第一次试水，未来交易量应该会随着其他机

构和散户开户手续完成，才会变大，不过现在

这种交易局面应该也是监管部门所希望的稳

定的起步。 ”

不过，韩冬认为，未来这种套利机会较少

的现象还将维持， 因为我国做市场商已经较

为成熟专业。 “权证的爆炒不会出现在期权

市场，只要有价格偏差，做市商的对冲模型都

能发现并吃掉利润。 ” 其次，对于投资者而

言，期权只是一个降低风险的工具，而不是投

机工具。

认沽期权暴跌20%乃正常水平

9日，随着上证50ETF的走高，认沽期权

全线暴跌，3月2200、2250、2300认沽期权下

跌均一度超20%。 截至收盘，3月2200认沽合

约跌21.70%。 这一数据被舆论认为是 “暴

跌” 。而在认购期权中，3月认购期权盘中一度

大涨， 认购3月2200最高涨幅一度达11.2%，

但临近收盘，3月5只认购期权均快速回落，甚

至全部翻绿，盘终仅认购3月2200守住0.77%

的涨幅， 有投资者称首日即见识了期权的巨

幅波动。

不过，业内人士认为，这一点无需担忧。

耀之基金人士认为，9日波动率水平虽然偏

高， 但对于新兴市场以及新出现产品而言并

不算高。

数据显示，9日各合约隐含波动率基本在

28%-42%之间波动，接近现货近半年的实际

波动率。 韩冬认为，期权的波动率受标的资产

的影响，标的资产价格波动，在不同行权价的

期权合约上表现也不同。相对于较低价格的期

权合约，标的资产的价格波动可能会导致期权

的波动率提升，“极端情况下出现1000%的波

动也有可能。 ”

蓝筹ETF走强 场内交投活跃

□

本报记者 李菁菁

上证50ETF期权上市首日， 券商股全

线走高，沪深股指双双企稳，小幅上涨。 中

小板指、创业板指均冲高回落，双双收跌。

场内ETF涨多跌少，蓝筹ETF普遍走强。

300等权ETF、非银ETF、责任ETF分

别上涨4.40%、4.08%和3.71%，涨幅居前。

180EWETF、中证医药、商品ETF分别下

跌5.02%、4.39%和3.69%，跌幅居前。 成交

方面，华泰300ETF、上证50ETF成交金额

最高，分别为41.61亿元、38.05亿元，上证

180ETF、嘉实300ETF成交额均超过10亿

元。 换手率方面， 金融行业ETF、 非周

ETF、 非银ETF换手率分别达 45.16% 、

28.38%和21.90%；创业板ETF、金融ETF

等7只ETF换手率超过10%， 交投较为活

跃。 国债ETF延续涨势，昨日上涨0.13%，

年内累计涨幅已达3.09%。

业内人士表示，从上证50ETF期权上

市首日来看，券商股受利好支撑，明显走

强。 由于目前各家券商的上证50ETF期

权开户数量并不多， 加上市场对新生事

物的接受程度， 导致其对权重股的影响

短期内难以显现。 从长期来看， 上证

50ETF期权的推出， 为投资者增加一个

新的做空工具， 会导致上证50ETF交易

活跃，相应基金的流动性加强。 50ETF期

权的上市对于其标的股票也会起到积极

作用。

做空机构折戟汉能 BHP进退维谷

□

本报记者 李豫川

2月9日，汉能薄膜发电（00566.HK）股价

收于4.21港元，当日微跌0.94%，近两个月股价

几乎翻了一番。汪女士（化名）看着股价走势却

没有轻松的感觉， 因为她原本持有的大笔汉能

股票两年前质押给一家机构， 后者随即将这些

股票用于做空。随着汉能股价节节攀高，她担心

做空者出现巨额亏损或者倒闭， 那就真的是看

着“白花花的银子打水漂了” 。

潜行大鳄BHP

2013年1月，由于急需资金，在香港一家中

介机构的帮助下， 汪女士将约5.6亿股的汉能

（当时名为铂阳太阳能） 股票质押给一家机构

投资者，为期三年。 后来几经了解才知道，中介

机构将这些股票转给一家名为BHP� Interna-

tional� Market� Ltd.机构用于做空。

对于融资方来说，这是相当优厚的条件。按

照香港市场惯例，在股票质押融资中，一般要按

股票市值打三四折放款，BHP按照不低于5折

放款，可谓“任性有钱” 。

汪女士在接受中国证券报记者电话采访时

说：“当时是因为公司急需资金，而且香港中介

机构给出的质押点率也比市场要高。 我们确实

不知道有机构要做空汉能股票。 ”

香港一位接近BHP的投行人士透露，BHP

的如意算盘是： 在3年期间将所持有的12亿股

汉能股票售出，并随后在其股价下跌中购回，反

复如此，以期大赚一笔。

BHP创始人斯科特·多瑞 （Scott� C. �

Dorey）是一位资深投行人士，曾担任过雷曼兄

弟公司副主席。 2007年雷曼兄弟破产后，多瑞

创立BHP公司，成为潜行于北美和亚洲资本市

场的隐形大鳄。 BHP惯用的手法是为上市公司

的股东提供股票质押贷款，获得股票的处置权，

然后拿着这些股票作为弹药， 影响上市公司股

价，高抛低吸，套取巨额利润。

“这才是BHP赚钱的真正秘诀。 ” 上述透

露信息的投行人士称，BHP的获利相当于股票

的卖出价格减去最终的买入价格再减去最初放

款的资金成本。这本质上和沽空没有差别，但精

明的BHP不但不需要支付分文的沽空费用，反

而还能利用股票质押贷款额外赚一笔手续费和

贷款利息。

或重演“大众汽车踩踏门”

现在的情形是，BHP通过精心布局，曲

线获得汉能12亿股票， 本希望高抛低吸套

利,� 如今面临进退维谷的困境。 因为，根据

所获得的爆料文件显示，至2015年2月6日，

BHP手里的12亿股票已在不断砸盘中消耗

一空， 而其却必须在不到1年的时间里补回

约12亿股汉能股票。

“现在离协议到期还有一段时间，BHP方

面也没有跟我们联系，我们关注事态发展。如果

真出现了BHP巨额亏损或者倒闭的风险事件，

我们可能会选择诉诸法律维护自己的利益。 ”

汪女士说。

截至 2015年 2月 9日， 汉能薄膜发电

（00566 .HK）股价为4 .21港元。 但市场人

士估计，BHP可能要付出至少每股12港元

的价格，才能买足12亿股，需要现金约240

亿港元。 原因很简单 ：市场上能买的股票

太少。 香港证交所的数据显示 ，汉能薄膜

发电（00566 .HK）大股东———汉能控股集

团手中持有超过 8成汉能薄膜发电的股

票。 按照汉能总共418亿总股本计算，相当

于市场上可供购买的股票最多不会超过

110亿股。

“最终BHP如果能以每股10港元拿下来就

是万幸了。 ” 一位熟悉香港证券市场的资深投

行家分析，“那些做空机构这次也要被殃及池

鱼了。 ”

这有些像有名的“大众汽车空头逼仓” 事

件。 2008年10月，由于预料大众汽车股价会大

跌，对冲基金们大举做空。 但保时捷突然宣布

持有接近7成半大众股票。 急于平仓的空头们

在市场疯抢大众股票，需求量远远大于能买到

的股票，推动股价疯涨。 大众股价在短短两天

内从200欧元最高飙升到1000欧元，最终空头

们损失了至少380亿美元。

要从一直追捧汉能的投资者手中 “夺

下” 12亿股，BHP自然要付出高昂代价。 何

况，BHP不得不进行的大笔买入还将带来连

锁反应，引发做空汉能的投资者被迫买入股

票平仓， 势必进一步加剧汉能股价的暴涨。

一位接近BHP的匿名人士估算，此次BHP损

失甚至可能达20亿美元。中国证券报记者曾

试图与BHP联系进行采访，但始终未能联系

上该机构。

根据英国《金融时报》今年1月8日的报

道估算， 如果空头们从去年8月底就开始做

空，那么截至今年1月初的账面损失超过3亿

美元。 按此估算，卖空者如果坚持到2月9日，

其账面损失已经超过6亿美元。

华商张永志：

流动性宽松助推债市走牛

1月份，股债两市均表现为先扬后抑的走势。

与预期不同，2月5日央行下调金融机构存款准备

金率，但这一举措并未给股市带来多少惊喜。震荡

依然是A股市场的主旋律。 在此背景下，偏好“安

稳过年” 的投资者可把握建仓良机，适度配置债

券基金增厚投资安全垫。特别是纯债类基金，作为

稳健的投资品种仍具有一定的配置价值， 正在发

行的华商稳固添利即属于此类品种。

据悉， 华商稳固添利债券型基金专注于纯债

投资，不直接在二级市场买卖股票，也不参与一级

市场新股申购与增发， 力争在风险可控的情况下

为投资者获取超额收益。 华商稳固添利拟任基金

经理张永志表示，2014年四季度GDP数据说明我

国经济增速平稳，未来仍将以稳增长为主，这意味

着后续降息、降准仍有较大空间，流动性宽松有望

助推债市走牛。

他认为， 此次货币宽松带来的流动性注入将

显著降低短端利率， 并对长端利率形成一定的向

下带动，为债券收益率曲线下行打开空间。 因此，

降准很可能对华商稳固添利等专注债券投资的基

金形成直接利好。业内人士分析，政策消化一般需

要一段时间，央行放水的后续动作概率较大，过去

几个月， 债券市场收益率经过获利回吐之后也有

很大的修复空间，因此，此次降准有望为新成立的

债基提供建仓良机。（曹乘瑜）

90后大学生超前“打白条”

随着春节的临近， 大学生分期购物市场的

热度却逐渐攀升。最近，京东校园白条团队对来

自北京、上海、广东、成都部分高校的近千名使

用分期购物的大学生进行调查，结果显示：在购

买品类方面， 书籍成为大学生使用白条购物的

首选； 部分大学生表示会通过先消费后付款的

形式为父母选择春节礼物；而买东西方便、利于

资金周转则成为大学生使用白条购物的主要原

因。 （曹乘瑜）

交银施罗德

将推国证新能源分级基金

交银施罗德国证新能源分级基金已于今年1

月份获批，计划于近期启动募集工作。

国证新能源指数从属于新能源或新能源汽

车产业，且新能源收入占主营业务收入20%以上

的上市公司中，选取市值和流动性综合排名靠前

的70只股票作为样本股。 从样本股情况来看，其

中包括多只近期走势强劲的核能核电个股。

业内人士表示， 随着核电重启在即、“走出

去” 步伐加快、围绕核电的建设、技术研发、设备

生产的大幅提速，核电快速发展的大幕即将拉开，

同时海外万亿市场有望迎来爆发。

核电作为新能源革命的关键一环， 具有十分

重大的战略发展意义。 随着国家高铁的顺利走出

去，在国家高端装备制造业的竞争力方面，中国正

意图打造高铁和核电“双龙出海”的出口新格局，

这也将成为下一个资本市场逐利的财富风口。 在

此背景下， 交银施罗德的这只基金也可以分享到

核电发展带来的投资机遇。（黄淑慧）
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深圳市飞马国际供应链股份有限公司

关于对全资子公司增资的公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确、完整，不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗

漏。

一、对外投资概述

1、对外投资的基本情况

根据业务发展需要，深圳市飞马国际供应链股份有限公司（以下简称“公司” ）决定对全资子公司

上海银钧实业有限公司（以下简称“上海银钧” ）增加注册资本金人民币4,000万元，上海银钧的注册资

本由人民币 1,000�万元增至5,000�万元。

截止本公告日，上海银钧设立时的注册资本金1,000万元，以及本次增加的注册资本金4,000万元，

均尚未注入，公司将根据上海银钧的业务开展情况，以公司的自有资金逐步注入。

2、对外投资审批程序

根据公司章程及《对外投资制度》等相关规定，本次对外投资在公司经营管理层审批权限内，无需

提交董事会及股东大会审议。

3、本次对外投资不构成关联交易和《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。

二、投资标的基本情况

上海银钧已于近日办理完成本次增资的工商备案手续， 取得了由上海市工商行政管理局自由贸易

试验区分局颁发的《企业法人营业执照》（注册号：310141000039963），相关信息如下：

1、公司名称：上海银钧实业有限公司

2、企业类型：一人有限责任公司（法人独资）

3、住 所：中国（上海）自由贸易试验区菲拉路45号全幢楼5层M2部位

4、法人代表：黄壮勉

5、注册资本：人民币5,000万元整

6、成立日期：2014年1月10日

7、营业期限：2014年1月10日至2034年1月9日

8、经营范围：实业投资；从事货物与技术的进出口业务，转口贸易、区内企业间的贸易及贸易代理，

海上、航空、公路国际货物运输代理，国内货物运输代理，商务咨询（除经纪），展览展示服务，园林绿化，

煤炭、焦炭、矿产品（除专控）、有色金属、建筑材料，塑料制品、橡胶制品、金属制品、木材、石材、钢材、燃

料油（除危险品）、化工产品及原料（除危险化学品、监控化学品、烟花爆竹、民用爆炸品、易制毒化学

品）、食用农产品（不含生猪产品）的销售；电子商务（不得从事增值电信、金融业务）。 【依法须经批准

的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动】

截止?2014?年?12?月?31?日，上海银钧总资产为?43.72?万元，净资产为?-40.52?万元；2014?年度

实现主营业务收入?0?元，净利润?-40.52?万元。 （以上数据未经审计）

三、对外投资合同的主要内容

本次对外投资事项为公司对全资子公司增资，无需签订对外投资合同。

四、对外投资的目的及对公司的影响?

上海银钧为公司在上海自由贸易试验区设立的全资子公司， 是公司进一步完善资源能源行业供应

链运营网络的重要布局。 本次增资完成后，上海银钧的整体实力将进一步增强，有助于公司相关业务的

拓展，促进公司持续稳定发展。

公司以自有资金增加对上海银钧的投资，不会对公司的生产经营及财务状况产生重大影响。

截止本公告日，上海银钧设立时的注册资本金1,000万元，以及本次增加的注册资本金4,000万元，

均尚未注入，公司将根据上海银钧的业务开展情况，以公司的自有资金逐步注入。

五、备查文件

1、上海银钧实业有限公司相关工商证照

特此公告

深圳市飞马国际供应链股份有限公司

董事会

二〇一五年二月十日
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美都能源股份有限公司

关于更换保荐机构的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性

陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带

责任。

美都能源股份有限公司（以下简称“公司” ）2013年度非公开发行股票

事宜已于2014年8月完成，公司聘请新时代证券有限责任公司（以下简称“新

时代证券” ）担任2013年度非公开发行股票项目的保荐机构，持续督导期限

至2015年12月31日止。

2015年1月5日， 公司2015年第一次临时股东大会审议通过了非公开发

行A股股票的有关议案。 由于发行需要，公司聘请西南证券股份有限公司（以

下简称“西南证券” ）担任本次非公开发行A股股票工作的保荐机构，并于

2015年2月5日与西南证券签订了《美都能源股份有限公司与西南证券股份

有限公司2014年度非公开发行人民币普通股（A股）的保荐协议书》。

根据中国证券监督管理委员会《证券发行上市保荐业务管理办法》的相

关规定，公司因再次申请发行证券另行聘请保荐机构，应当终止与原保荐机

构的保荐协议，另行聘请的保荐机构应当完成原保荐机构未完成的持续督导

工作。 因此，公司与新时代证券终止2013年度非公开发行股票的保荐协议，

新时代证券未完成的对公司2013年度非公开发行股票的持续督导工作将由

西南证券完成。 西南证券已指派侯力先生、何燕女士担任公司2013年度非公

开发行股票剩余持续督导期内的保荐代表人，持续督导期至2015年12月31日

止。

侯力先生、何燕女士简历见附件。

特此公告。

美都能源股份有限公司

董事会

2015年2月10日

侯力先生、何燕女士简历：

侯力：保荐代表人，西南证券投资银行成都部副总经理、经济学硕士。 先

后主持或参与过沱牌曲酒、天歌科技、柳化股份、雪莱特、孚日股份、新钢钒、

思源电气、栋梁新材、华西能源、南宁百货、交通银行、莱茵置业等IPO、配股、

增发或可转债等融资项目。

何燕：保荐代表人，注册会计师，西南证券投资成都投行部副董事，曾参

与或主持过新都化工、南宁百货、蜀虹装备及湖北久之洋等多个IPO、再融资

及新三板挂牌项目。


