
生益科技逆市大涨

8月27日以来， 沪深两

市整体呈现反弹态势， 期间

中 证 500 指 数 累 计 下 跌

1.11%， 但成份股中仍不少

股票同期收获上涨， 其中生

益科技以20.66%的区间涨

幅位居区间涨幅榜之首。

即使在昨日中证500指

数大跌6.26%的背景下，生益

科技依然收获了6.38%的日

涨幅。 该股昨日早盘以8.48

元低开，但不久便震荡走高，

并于11时左右封上涨停，中

途两度打开，尾盘空头发力，

涨幅收窄。截至收盘，该股全

日上涨0.55元或6.38%。 成交

量亦显著放大至9.84亿元，

是前一交易日的两倍有余。

生益科技的逆市上涨，

得益于广东省属国企举牌的

利好。 公司8月19日披露的

简式权益变动报告书显示，

广东省属国企广新控股在7

月16日至8月18日期间，增

持生益科技股份合计7116

万股，越过举牌线。广新控股

称， 本次增持股份的主要原

因是维护资本市场稳定，同

时认为生益科技目前估值水

平合理， 且未来12个月内，

信息披露义务人不排除继续

增持生益科技的可能性。 预

计短期内该股仍有上涨空

间。（王朱莹）

上证50ETF期权每日行情

9月1日，上证50ETF现货报

收于2.228元，上涨0.86%。 上证

50ETF期权总成交160379张, �

较上一交易日增加7.21%， 总持

仓384531张，较上一交易日增加

2.88%。

认沽认购比为0.62 (上一交

易日认沽认购比为0.76)。

当日成交量排名前3的认购合约

合约简称 成交量

（

张

）

持仓量

（

张

）

涨跌幅

%

50ETF

购

9

月

2200 15928 14681 -9.31

50ETF

购

9

月

2150 7207 7358 -8.78

50ETF

购

9

月

2050 6334 5561 7.47

当日成交量排名前3的认沽合约

合约简称 成交量

（

张

）

持仓量

（

张

）

涨跌幅

%

50ETF

沽

9

月

1800 8994 12951 14.38

50ETF

沽

9

月

2200 8356 9787 1.82

50ETF

沽

9

月

1950 6447 14193 6.55

当日涨幅排名前3的合约

合约简称 涨跌幅

%

杠杆系数 成交量

（

张

）

持仓量

（

张

）

50ETF

购

9

月

2100 141.05 164.01 4342 3687

50ETF

购

10

月

2100 94.50 109.89 475 297

50ETF

购

12

月

2100 46.18 53.70 5 386

当日跌幅排名前3的合约

合约简称 涨跌幅

%

杠杆系数 成交量

（

张

）

持仓量

（

张

）

50ETF

购

9

月

2700 -41.18 -47.88 1274 5528

50ETF

购

12

月

3500 -31.61 -36.76 309 5768

50ETF

购

12

月

3400 -30.51 -35.47 397 2127

注：（1） 涨跌幅=期权合约

当日结算价/期权合约上一交易

日结算价;

（2）杠杆系数=期权合约价

格涨跌幅/现货价格涨跌幅，以当

天50ETF收盘价、期权合约结算

价来计算;

（3）认沽认购比=认沽期权

合约总成交量/认购期权合约总

成交量;

（4）当日结算价小于0.001

元的合约及当日新挂合约不计

入合约涨跌幅排名;

（5）行权日，到期合约不计

入当日成交量和涨跌幅排名。
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■ 机构看市

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。

走势分化 期指套利难度大

□本报记者 叶斯琦

9月1日，期指延续弱势震荡格局。早盘

期指开盘后震荡走弱，不过随即上演V型反

转， 上证50期指 （IH） 和沪深300期指

（IF）在银行股护盘下翻红，不过午后期指

再度回归弱势。 值得注意的是，三大期指品

种午后出现明显分化，中证500期指(IC)主

力合约直逼跌停，沪深300期指、上证50期

指弱势震荡。

分析人士指出， 虽然期指贴水幅度巨

大，但在当前的市场环境下，期现套利的难

度较大。 展望后市，市场信心恢复仍需一段

时间，期指延续震荡概率较大。

三大期指分化明显

截至昨日收盘，沪深300期指主力合约

IF1509 报收 2999.0 点 ， 下 跌 67.2 点 或

2.19%； 上证50期指主力合约IH1509报收

2036.0点，微跌17.2点或0.84%；中证500期

指主力合约IC1509报收5373点， 下跌586

点或9.83%。

“周二期指再度分化， 且总体表现偏

弱， 偏弱的原因主要在于市场对宏观经济

的担忧。 上周末公布的工业企业利润负增

长，让市场担忧加剧，导致周一反弹受阻，

周二公布的官方PMI创三年低点49.7，跌破

分水岭， 加重了投资者对宏观经济的悲观

情绪。 另外半年报数据显示，上半年营收出

现负增长，传统行业转型进度不乐观，共振

形成基本面压力； 当然近期市场去杠杆的

过程仍在继续， 同样在回调中会加重下跌

压力。” 中信期货投资咨询部副总经理刘宾

指出。

对于三大期指的走势分化，刘宾表示，

可能主要与主力资金参与方向有关系，最

近两天银行等权重股明显获得强力买盘支

撑，对IH形成提振；但IF和IC对应的成份股

缺乏支撑,最终导致期指出现分化局面。

量能方面， 昨日期指总成交量虽有所

增加，但仍维持低位。其中，沪深300期指总

成交量较上一交易日增19962手至59.8万

手，上证50期指总成交量增27980手至19.9

万手，中证500期指总成交量增26379手至

11.7万手。

光大期货分析师钟美燕指出， 市场量

能萎缩，市场投机力量被限制，成交持仓比

明显下滑，流动性不足。 值得注意的是，缺

乏有效及多样化的套保工具可能使期现基

差无法有效回归， 市场下行阻力远小于上

行阻力。

套利难实现

期现价差方面， 昨日三大期指主力合

约贴水再度扩大， 其中IF1509贴水363.08

点 ，IH1509贴水 194.32点 ，IC1509贴水

796.27点。

分析人士指出， 虽然期指贴水幅度巨

大， 但是套利策略实现难度较大。 刘宾表

示，目前期弱现强，贴水不断创出新高，周

二收盘 IF当月合约贴水高达363点 ，或

12.1％， 严重偏离了理论无风险套利区间

的下沿，理论上存在反向套利机会，但是由

于现货难以实现卖空， 所以反向套利操作

依旧难以完成。

对于期指近远月的价差， 目前由于处

于反向市场，远月贴水不断扩大，同样超出

了均值水平，但是市场悲观情绪犹存，所以

跨期价差能否收敛存在较大风险， 因此跨

期套利操作也存在一定难度。

对于跨品种之间，近日明显呈现IH强、

IC和IF弱的局面， 统计分析显示可以买IH

抛IF或IC的对冲套利操作， 但是如果维稳

资金消失，也不排除IH补跌的可能，所以这

样的对冲套利在目前位置和时间点还是不

太有利。

也有业内人士表示， 目前蓝筹股相

对抗跌， 虽然期现拟合投资策略的回归

路径无法控制， 即期现上无较好套利机

会， 但仍可关注远月的买IH抛IC的跨市

套利机会。

展望后市，钟美燕指出，救市政策接连

出台，市场信心恢复仍需时间。 在市场处于

去泡沫的过程中，低估值、低市盈率的蓝筹

股会成为市场热点， 因而对上证50期指的

后市走势相对看好。

倍特期货： 目前国内股票市场仍然处

于牛市格局， 宽松货币政策以及良好的政

策环境未发生根本变化。因此，若后市无新

的意外利空出现，则今年

9

月之后股指完成

二次探底之后反弹走高的概率较大。 技术

上来看， 上证指数在反弹站上

3000

整数关

口后，短线企稳反弹，后市重点关注

10

日均

线对指数的压制作用———指数在突破

10

日

均线后才有进一步反弹的空间； 目前

IF1509

主要受

3000

整数关口的支撑及

10

日

均线的压制———期价在突破

3200

关口后其

继续反弹的空间才能被打开。 建议低位多

单持有； 若

IF1509

合约突破上周五高点则

可顺势短多；

IH

、

IC

参照

IF

交易。

瑞达期货：虽近期政策利好不断，但盘

内热点不持续，权重股受估值较低而表现较

为坚挺，而成长股较为低迷，结构性分化较

为明显。 而即使周二在国家队入场背景下，

市场仍交投低迷，跟涨情绪不高；短期来看，

仍需时间以调整大跌受损情绪。 周三为最后

一个交易日，市场料维持宽幅震荡态势。 策

略上，日内交易为主。（叶斯琦整理）

■ 指数成分股异动扫描

河北钢铁跌幅收窄

近四个交易日， 沪深

300成份股中奥飞动漫、华

闻传媒、 河北钢铁等股票跌

幅位于区间跌幅榜前三位，

三者所属行业各不相同，但

下跌原因却类似， 都是于高

位停牌后， 在近日复牌并补

跌。 不过河北钢铁自8月24

日以来， 经历了5个跌停板

之后， 跌幅已经出现收窄的

迹象， 这是否意味着该股即

将企稳反弹？

河北钢铁曾是“一带一

路” 明星概念股， 该股自

2014年8月14日至今年6月

29 日 ， 股 价 涨 幅 高 达

239.81%。自7月1日起，该股

因筹划重大事项停牌， 至8

月23日披露定增预案并于8

月24日复牌。 由于此前躲过

了市场的系统性下跌风险，

河北钢铁股价仍然位于高

位，在补跌作用下，复牌首日

至8月27日， 该股持续四个

交易日一字跌停， 成交萎缩

严重，显示接盘者寡。 直到8

月28日，伴随成交量大幅放

大，该股于低位大涨7.41%，

但此后一个交易日再度跌

停，昨日亦维持弱势，全日下

跌6.08%。

分析人士认为， 从市场

放量角度看，在持续无量跌停

之后，终于出现投资者入场接

盘，显示一部分资金开始认为

当前的河北钢铁估值已具备

投资价值。 但短期内，河北钢

铁的抛压仍有释放空间，投资

者若想抄底，建议先耐心等待

右侧机会。（王朱莹）

政策给力 农产品股价受提振

昨日两市继续弱势调

整，不过受19部门联合发文

支持农村电商发展这一利好

提振， 农产品尾盘遭到资金

“狙击” ， 股价震荡翻红，最

终以14.95元/股报收， 全天

涨幅为3.82%。

商务部等19部门近日

联合印发《关于加快发展农

村电子商务的意见》， 提出

支持电商、物流、商贸、金融

等各类资本发展农村电子商

务。 同时“加强农村基础设

施建设，完善政策环境，深化

农村流通体制改革， 创新农

村商业模式， 培育和壮大农

村电子商务主体， 发展线上

线下融合、覆盖全程、综合配

套、安全高效、便捷实惠的现

代农村商品流通和服务网

络” 。

盘面显示， 昨日农产品

小幅低开，早盘跳水，最低一

度达13.54元，之后维持缓慢

上升格局， 尾盘场外大额买

单蜂拥而至，股价翻红，随着

买盘力量爆发， 全天成交额

达到4.50亿元。 分析人士认

为，由于政策利好突出，且农

业整体景气度不断向好，建

议投资者继续保留该股融资

仓位。（叶涛）

利好频出 金地集团涨逾8%

继前几日六部委取消境

外机构和个人买房限制，8

月31日住建部、 财政部、人

民银行等联合发布关于调整

住房公积金个人住房贷款购

房最低首付款比例的通知。

这对地产股带来显著利好，

金地集团近期取得 “六连

阳” 佳绩，股价从最低8.18

元攀升至昨日收盘时的

11.36元，日涨幅8.40%。

根据上述通知， 对拥有

一套住房并已经结清相应购

房贷款的居民家庭， 为改善

居住条件再次申请住房公积

金委托贷款购买住房的，最

低首付款比例由30%降低至

20%。北京、上海、广州、深圳

可在国家统一基础上， 结合

本地实际， 自主决定申请住

房公积金委托贷款购买第二

套住房的最低首付款比例。

分时图上看， 昨日早盘

金地集团表现较弱， 但上午

10点过后，股价突然启动，持

续攀升，最终以逼近全天最高

价的11.36元收盘。 值得注意

的是，尾盘阶段，随着股价创

出近期新高， 市场买盘力量

同步放大，量能配合良好。分

析人士认为， 作为稳增长重

要一环， 后续政策加码房地

产行业概率较大； 且当前金

地集团市盈率和市净率都处

于低位，安全边际较高，建议

投资者重点关注。（叶涛）

大股东增持难阻锦富新材跌停

停牌近两个月的锦富新

材于8月31日公布了终止重

大资产重组和大股东增持的

公告，昨日复牌后一字跌停，

股价报收于16.46元，成交额

仅为505万元。

锦富新材于8月31日晚

间公告称，公司原拟筹划以发

行股份及支付现金方式收购

智能终端研发与制造公司资

产，因交易相关各方未能对本

次重大资产重组事项的部分

交易条件达成一致，公司决定

终止筹划本次重大资产重组。

同时，锦富新材公告称，

基于对后期市场保持乐观及

对公司未来经营发展的信

心， 为维护资本市场的正常

秩序， 保护广大投资者的利

益， 公司控股股东及实际控

制人富国平及杨小蔚在未来

六个月内 (自2015年9月1日

起)增持公司股份，累计增持

金额不低于2529.55万元。

虽然公司表示， 此次筹

划重大资产重组事项的终

止， 不会对公司的生产经营

等方面造成重大不利影响，

但考虑到公司停牌期间，市场

整体大幅下挫，锦富新材复牌

后补跌压力依然较重。从昨日

复牌的成交额来看，筹码抛售

压力较重，短期该股回调压力

仍大。（徐伟平）

融资余额十连降 高估值品种受创

□本报记者 徐伟平

8月31日沪深两市的融资余额已经降至

1.06亿元， 当日融资净偿还额达到162.78亿

元。 值得注意的是，融资余额已经连续10个

交易日下降。 其中计算机和国防军工为代表

的典型高估值品种遭遇重创，融资偿还额超

过10亿元，显示高估值品种去泡沫压力仍然

较大。

融资余额十连降

8月下旬沪深两市快速下挫， 悲观情绪

弥漫，两融市场再步入去杠杆之路，自8月18

日起沪深两市融资余额连续10个交易日下

降， 其中8月25日的融资净偿还额高达

852.98亿元，刷新了7月8日以来新高。 8月26

日融资净偿还额降至523.66亿元，8月27日

融资净偿还额降至332.77亿元。 8月31日融

资净偿还额达到162.78亿元，连续第10个交

易日下降，融资余额降至1.06万亿元，继续

向1万亿回归。 7月初沪深两市大盘连

续大幅下挫，融资余额连续三个交易日出现

超过千亿元的下降,与之相比，这次去杠杆

较为温和，但持续时间较长。

具体来看，8月31日，沪深两市融资买入

额为764.67亿元，较前一日减少178.87亿元。

融资偿还额为966.62亿元， 较前一日减少

39.18亿元。 由此来看，当日融资买入额大幅

减少，而融资偿还额并未大幅变动，融资买

盘力量不足。

行业板块来看，28个申万一级行业板块

中仅有休闲服务实现了2257.89万元的融资

净买入， 其余行业板块均遭遇融资净偿还，

采掘、轻工制造和建筑材料的融资净偿还额

较小， 分别为1.39亿元、1.43亿元和1.57亿

元。 房地产、计算机和国防军工的融资净偿

还额居前， 均超过10亿元， 分别为10.22亿

元、12.11亿元和13.83亿元。

个股来看，761只正常交易的两融标的

股中，174只股票实现融资净买入， 海通证

券、中国中车、光线传媒、酒钢宏兴和国电南

瑞5只股票的融资净买入额超亿元， 分别为

3.62亿元、2.14亿元、1.67亿元、1.10亿元和

1.09亿元。 11只股票的融资净买入额超过

5000万元，25只股票的融资净偿还额超过

3000万元。 在出现融资净偿还的587只标的

中， 中国重工的融资偿还额居前， 超过5亿

元，达到5.23亿元。 中国联通、格力电器和中

国卫星的融资净偿还额均超过2亿元， 分别

为2.93亿元、2.81亿元和2.42亿元。 30只股票

的融资偿还额超亿元，104只股票的融资偿

还额超过5000万元。

高估值品种显著承压

不难发现，8月31日计算机和国防军工

板块的融资净偿还额显著高于其他板块，个

股中中国卫星、乐视网、中航飞机等个股融

资净偿还额同样居于前列。这部分品种属于

市场中典型的高估值品种，此类品种短期料

将显著承压。

目前计算机板块的市盈率为61.3倍，国

防军工板块的市盈率更是高达177倍， 行业

板块估值均处历史高位。不过预期高估值水

平不同，行业的中报情况差强人意，整体业

绩增速已降至2012年和2013年的中期水

平。 如果以PEG为标准来看，两大板块大部

分股票的PEG大于1， 表明其估值存在不匹

配其利润增长的情形。

目前来看， 经济数据低迷使得投资者下

调上市公司盈利预期的冲动逐渐强烈， 不及

预期的中报业绩开始促成盈利预测下调的实

际行动展开，业绩下行对市场压力较大。在连

续大幅下挫、 投资者风险偏好不断下降的背

景下，市场估值体系仍在重建之中，重建主要

依托于业绩， 讲故事在现有的市场已经行不

通，自然也成为融资盘抛售的重点对象。

期债缓涨 调整恰是介入机会

□本报记者 张勤峰

1日，国债期货延续涨势，现券配置需求

依然旺盛，但因债券期、现价格都来到一个

较为关键的水平，加之短期流动性改善尚不

明显、假期前交投趋淡等因素影响，涨幅有

所收窄。 10年期国债期货主力合约T1512收

盘报96.915元，涨0.17%。 5年期国债期货主

力合约TF1512收盘报99.26元，涨0.03%，涨

幅低于前一日的0.23%。

现券市场上，1日银行间利率产品收益

率保持下行势头，跌幅有所收窄。据Wind实

时监测数据，1日银行间10年期国债收益率

较前一日的中债估值取值下行约1.5bp，最

新为3.31%，前一日则下行5.5bp。 10年期国

开债最新收益率下行约1.4bp， 小于前一日

约3bp�的降幅。 活跃现券中，待偿期接近10

年的国债150016最新成交在3.30%位置，较

前一日尾盘下行约2bp。

从较长时间来看，债市机构对未来收益

率继续下行，尤其是中长期利率债收益率下

行仍较为乐观。

以10年期国债为例，3.2%-3.3%一线基

本是2010年以来该期限国债利率的长期底

部位置。 历史数据显示，2010年、2012年两

轮债券牛市中，10年期国债利率最低到

3.18%、3.27%。 2014年以来的这轮牛市中，

10年国债利率分别只在今年2月、5月短暂触

及3.4%后便出现了反弹。 因此，3.3%附近已

成10年期国债利率的关键心理位置。

期货方面，1日盘中TF1512最高涨到

99.395元， 距离5年期国债期货主力合约的

历史高点99.498元仅咫尺之遥；T1512最高

涨到97.045元，也处在7月份以来最高位置。

在价格逼近关键心理位置的同时，8月中旬

以来债券期现货市场都积累一定的浮盈， 出现

一定的获利止盈盘也不奇怪， 这可能成为制约

短期上涨行情的一种力量。 据统计，自8月中旬

以来，10年期国债利率已累计下行超过20bp；

T1512合约在过去两周累计上涨1.67%。

同时，受制于假期、外汇流出等因素，短

期流动性状况尚未完全恢复宽裕，资金成本

下行不明显也制约了短期交易热情，更何况

假期在即，为规避海外市场风险，投资者一

般会避免保留太大的风险头寸。 1日银行间

质押式回购市场上，流动性紧势略缓，但仍

谈不上很宽松，隔夜利率续涨4bp至1.82%。

经济仍面临下行风险，稳增长政策仍需

发力，资金面回归宽松没有悬念，实际利率

水平仍有下行空间， 未来随着流动性改善，

短期利率重回低位。 中信建投证券认为，在

信用利差被快速压缩、短端收益率反应较为

充分的情况下，下一步债市的突破点将是长

期限的利率债， 预计10年国债利率下限在

3.0%-3.1%，10年国开债在3.3%-3.4%。

市场人士指出，当前无论是现券还是期

货都来到一个较为关键的价位，在关键位置

上，不排除国债期货出现震荡，但中长期看，

期价上行风险大于下行，若因短期波动出现

调整，反是介入机会。

可卖出认购期权为现货保险

□本报记者 马爽

虽然昨日50ETF尾盘拉涨、收阳

线，但认购期权合约价格多数下跌，而

认沽期权合约价格多数上涨。 其中，9

月平值认购合约 “50ETF购 9月

2250” 收盘报0.0621元，下跌0.0058

元， 跌幅为8.54%；9月平值认沽合约

“50ETF沽9月2250” 收盘报0.2616

元，上涨0.0082元，涨幅为3.24%。

昨日，上证50ETF低开高走，尾

盘大幅拉升，收五连阳，成交小幅改

善。 价格较上一交易日上涨0.019元

或0.86%。

光大期货刘瑾瑶认为，出现这种

现象主要是因为期权的价格不仅与

行权价格和标的市价的价差有关，也

与波动率有关。认沽期权的隐含波动

率走高推升认沽期权价格。 上周周

初，50ETF价格暴跌曾大幅推升认购

和认沽期权隐含波动率。随着标的价

格反弹，认购期权隐含波动率持续回

落，但认沽期权合约隐含波动率短暂

下降后再度回升。

刘瑾瑶表示，周三为小长假前的

最后一个交易日，为了防范“小长假

风险” ， 建议持有50ETF或蓝筹股的

投资者可以卖出认购期权为现货部

位进行保险。 由于备兑策略无需额外

缴纳现金保证金，资金占用少。 同时，

投资者卖出期权的权利金收入可以

起到降低现货持仓成本的效果。

资金撤离 震荡延续

□本报记者 叶斯琦

从周二收盘后多空持仓数据表现分

析，总体资金仍然以撤离为主，三大期指

只有中证

500

期指（

IC

）出现一定增仓，沪

深

300

期指

(IF)

和上证

50

期指

(IH)

继续减

仓。

IF

总持仓量减少

3626

手至

68482

手，

IH

总持仓量减少

876

手至

28208

手，

IC

总持仓

量增加

1507

手至

18821

手。

主力方面， 多头变动较为强势。 在

IF1509

合约中， 多空前

20

席位分别减持

1783

手、

2389

手；在

IH1509

合约中，多头前

20

席位增持

17

手，而空头则减持

116

手；在

IC1509

合约中， 多空前

20

席位分别增持

537

手、

332

手。

中信期货投资咨询部副总经理刘宾

表示，市场下跌减仓一般原则下是有利于

缓和下跌压力， 但目前的情形有些特别，

资金撤离主要有两方面的原因：首先是监

管限制条件收缩挤出部分资金，其次是小

长假将至，观望情绪加重，所以这样的资

金撤离难言抑制下跌节奏。 不过从

IC

看，

在连续两天大幅杀跌后出现增仓，说明多

空分歧加重， 虽然下跌加仓对空方有利，

但多方出现难得的抵抗，也可能缓和急速

杀跌的步伐。 当然如果结合巨幅的贴水呈

现出的市场情绪，预计短期走势可能仍震

荡偏弱。


