
3月14日主力合约IF1204主力席位前十位持仓情况

持多单排名 持空单排名

名次 会员 持多单量

比上交易

日增减

名次 会员 持空单量

比上交易

日增减

１

国泰君安

２９８２ １４７６ １

中证期货

７１６４ ４０５０

２

光大期货

２７２８ １３５２ ２

海通期货

４７８２ ８２９

３

海通期货

１８４２ ８２７ ３

国泰君安

３６３０ １５７６

４

南华期货

１７６６ ５９３ ４

华泰长城

２０４５ ８６４

５

广发期货

１７００ １１３６ ５

光大期货

１７３１ ５２８

６

华泰长城

１５４７ ５７６ ６

中粮期货

１５１９ ６５７

７

浙江永安

１３３８ ４２３ ７

申银万国

１４３３ １１５９

８

中证期货

１３３３ ５９６ ８

兴业期货

９８２ ２８６

９

鲁证期货

１１２３ ５３０ ９

大华期货

９６０ ８９５

１０

上海东证

１１０９ ５９７ １０

中信建投

９５１ ３２３
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“吓一跳”吓不出“熊” “判双因”或安慰“牛”

“蛇行波动” 最有可能成为大跌后运行特征

□本报记者 龙跃

情绪性因素与基本面因素

的交织， 令本周三下午的

A

股市

场出现瀑布式下跌。 惊魂未定的

投资者需要思考一个问题———

“

3

·

14

” 暴跌究竟是反弹进程中

的波浪， 还是新一轮调整的开

始？ 有分析人士指出，广谱利率

和经济增长是决定未来市场走

势的两个重要观察维度。 广谱利

率的持续下行决定市场下跌空

间有限，而经济触底时间的不确

定，意味着短期股市最有可能呈

现类似“蛇行波动”的无方向运

行特征。

午后大盘变“瀑布”

习惯了最近震荡上行的走

势，本周三下午的大盘让很多投

资者心惊肉跳。 在几乎没有任何

预兆的情况下，沪深股市午后突

然放量跳水，个股表现更是哀鸿

一片。

其实， 昨日上午的

A

股还是

阳光明媚的。 本周二深市主要指

数创出反弹新高，这令投资者对

沪综指短期内创出新高充满期

待。 而市场也确实表现的比较强

劲，沪综指在开盘后一路震荡上

行， 至中午收市前后上探至

2476.22

点， 距离

2478.38

点阶段

反弹高点仅一步之遥。 更为重要

的是，上午仅沪市单边成交就高

达

700

亿元， 显示资金买入情绪

高涨。

但是，午后风云突变。 下午

开盘后， 大盘突然失去了上涨

的力量，在

13

点

30

分后，看似正

常回调的下跌开始加速， 卖盘

突然疯狂涌出， 一浪接一浪的

卖单令指数呈现瀑布式下跌走

势， 盘中最低下探至

2382.84

点， 尾市以

2391.23

点报收，全

天跌去

60

余点。 从昨日沪深股

市逾

3200

亿元的成交量看，市

场恐慌情绪极其浓厚。

谁在导演“惊魂剧”

尽管周三的下跌给人以措

手不及的感觉， 但其实近期促

发调整的因素已经累积到了

一定程度。 或者说 ，即便周三

不出现调整， 短期下跌也是大

概率事件。

首先， 短期反弹幅度较大，

需要技术性调整。自今年

1

月

6

日

反弹以来，沪综指最大上涨幅度

超过

16%

；而在个股方面，本轮

反弹中涨幅超过

50%

的个股多

达

150

只。更为重要的是，自

1

月

6

日至本周二，市场还没有出现过

像样的调整，在做多氛围并不完

全具备的情况下，出现下跌不应

该令人感到意外。

其次，房地产调控预期发生

变化。 最近一段时间，地产板块

明显走强。 尽管政策博弈持续进

行，但投资者仍然预期房地产政

策已经见顶，未来逐步放松是大

趋势。 然而，昨日关于房价调整

远未到位的政策表态，无疑令投

资者预期发生了较大变化。 地产

投资对经济增长影响较大，而地

产产业链相关个股在

A

股中所占

权重又比较大，因此地产调控预

期的变化对大盘走势产生了显

著的负面影响。

第三，季节性因素作用。 观察

A

股历史走势， 市场在每年

3-4

月

经常会出现波动，这在

2006

年的大

牛市中也未例外， 原因在于

3-4

月

是市场的一个季节性因素发挥作

用的时间窗口。 一方面， 每年

3-4

月，投资者的政策预期会产生更频

繁的波动，这种预期的变化往往会

带来市场走势的波动。 另一方面，

3-4

月逐渐过渡到年报行情的下半

场， 短线资金的活跃性会大幅降

低， 这会带来市场赚钱效应的下

降，并可能扰乱投资者对后市的判

断。此外，考虑到节假日、天气等季

节性因素，

1-2

月份经济数据的指

导意义较差， 而随着

3

月份施工旺

季的到来，投资者对经济冷暖会有

更清晰的认识。在经济景气度较差

的年份，

3

月份也正是一个经济开

始“证伪”的时间点。

左眼看利率 右眼看经济

对于投资者来说，暴跌已经

成为事实，现在更需要做的事情

是对未来行情重新判断。 全社会

广谱利率以及经济的运行情况，

将在很大程度上决定后续市场

如何演绎。

按照以往的经验， 影响股市

涨跌最重要的两个因素是流动性

和经济增长。 在流动性方面，信贷

和顺差数据十分重要，而在经济增

长领域，工业增加值、投资、出口等

数据最值得关注。 但是，今年的行

情有一些奇怪的地方：无论是信贷

还是顺差等流动性数据， 都在

1-2

月份明显低于预期，经济增长也还

处于下行过程中，而股市却在上述

背景下出现了明显反弹。 显然，存

在新的变量在影响着市场。

这一新的变量很可能是社

会广谱利率。 今年以来，在实体

经济需求减弱的背景下，以票据

直贴利率、

3

个月

SHIBOR

等为代

表的社会广谱利率出现明显下

行， 比如珠三角

6

个月票据直贴

利率目前已经回落到

2011

年年

初的水平。 理论上，广谱利率下

行对应着股市预期收益率的下

降， 亦即股票估值水平的上升。

当然，如果估值已经很高，利率

下行并不必然对应着估值的继

续提升。 但是，经过

2010-2011

年

的持续调整，

A

股的估值水平已

经基本反映了预期内的经济悲

观假设，这一点从

2132

点时很多

行业股票击穿

2008

年估值底可

以得到佐证。

因此， 只要经济不超预期变

差， 那么股市估值就会伴随广谱

利率的下行而不断提升。 考虑到

房地产调控的持续性，以及经济、

货币政策短期内大幅放松的概率

较低， 由经济需求弱化和居民储

蓄搬家引发的广谱利率下行似乎

并未结束， 这也就在估值层面封

杀了市场大幅走熊的空间。

如果说广谱利率锚定了市场

的运行中枢， 那么经济运行则会

决定市场的运行方向。 对于经济

走向，目前投资者众说纷纭，房地

产调控持续则进一步增加了这种

分歧。 但有一点可以肯定，经济硬

着陆的可能性并不大， 主要理由

在于美国经济已经进入明显的复

苏趋势中。 因此，即便从中期看，

由经济硬着陆引发的熊市也很难

在

A

股出现。

当然， 短期的情况可能比较

复杂， 这种复杂性主要来自经济

见底时间的不确定性。 这也意味

着，在经济确认见底之前，市场运

行很难找到清晰的方向，多空僵持

或将是未来一段时间

A

股主要的

状态。

社会广谱利率显著下行 1-2月信贷数据低于预期

巨阴重挫多头信心

期指短期或延续调整

□本报记者 熊锋

股指期货四个合约昨日午后

断崖式下跌， 上演了今年以来最

急跳水，出乎市场预料。

截至收盘， 原主力合约

IF1203

报收

2613.8

点， 较前一交

易日结算价大跌

63

点， 跌幅为

2.35%

； 新主力合约

IF1204

报收

2622

点， 大跌

66.2

点， 跌幅为

2.46%

。

IF1206

、

IF1209

合约分别

报收

2643.6

点、

2674.4

点， 各自跌

幅为

2.26%

、

2.12%

。

目前，从期指持仓来看空头

占据了优势， 但是大跌时的期

现价差放大却说明不乏多头逆

市接盘。 业内人士分析，昨日市

场的杀跌略显不理性， 预计后

市将有一定修复需求， 但巨阴

对多头信心冲击很大， 所以在

没有实质利好的情况下， 市场

仍将面临调整。

上演年内最急跳水

昨日午盘前后期指走势冰火

两重天。

在周二大涨之后， 昨日早盘

高开， 下月合约

IF1204

持仓持续

增加， 并且价差升水维持在较高

水平，说明多头心态相对乐观。

10

点

30

分左右， 持仓增速开始有所

放缓，而价差升水幅度降低，显示

多头信心有所减弱。

然而，午盘之后的“暴风骤

雨”却是多头没有预料到的。

13

点

25

分开始， 沪深

300

指数掉头

向下，

13

点

34

分开始， 开始大幅

跳水，在现货高台跳水的带动之

下，期指

IF1204

合约上演了断崖

式下跌。而此时持仓开始大幅上

升，空头开始大举进场，价差升

水也明显缩小。 “空头在疯狂加

仓”， 广发期货期指分析师刘奕

奕说。

对于空头而言，昨日的大幅

跳水也是在意料之外。 刘奕奕

说，昨日尾盘不少空头选择了获

利了结，持仓回到

5.2

万手左右。

“其实对于昨日的跳水， 空头也

把握不准，所以赶紧落袋为安”。

空头暂居优势

昨日，中金所公布的多空主

力 持仓 数 据 显 示 ，

IF1203

与

IF1204

前

20

位多头共计持有多

单

34632

手 ， 前

20

位空头共计

持有卖单

42013

手 ， 净空持仓

量

7381

手 ， 较昨日大幅上升

1980

手。

昨日多头变动较小，华泰长

城减少

611

手多单，但国泰君安、

广发期货等多头主力选择逆市

增仓；值得注意的是空头券商系

主力的持仓变动， 中证期货、申

万期货、海通期货席位分别新增

1058

、

740

、

594

手空单，仅国泰君

安席位减少

779

手幅度较大。 刘

奕奕认为， 单纯从持仓来看，空

头力量现在已占上风，然而多空

目前其实并没有分出高下。

东方证券金融衍生品首席

分析师高子剑指出，上周三开始

的偏空信号即

IF1203

合约多次

出现的价差背离现象在本周几

乎没有出现，说明期指走势存在

较大不确定性。相对而言，“我更

倾向于维持偏空观点”，他说。

然而，在大跌之中，不乏多

头逆市增仓。 特别是在原主力合

约

IF1203

，该合约全天升贴水互

现，日均贴水幅度为

0.02%

。但是

午后现指跳水时，期现价差却逐

步震荡走高。海通期货分析师王

娟指出，

14

点

47

分， 现指达日内

低点

2596.22

点，

IF1203

升水幅度

却达到

0.24%

， 大大高于全日平

均值，“这一数据与之前两个交

易日表现相似，现指下跌时多头

同样有承接力”。

中证期货研究部副总经理

刘宾认为，昨日市场的杀跌略显

不理性，从期指市场来看，期指

在

2600

点暂获支撑，但预计巨阴

对多头冲击较大，所以没有特别

利多情况下市场需要继续休整，

但中线走势仍存不确定性。

157亿资金出逃导演大盘惊天跳水

□本报记者 孙见友

周三沪深股指早盘双双高

开，上证综指一度向上触及

2476

点， 带动

A

股市场气氛一度偏

暖，但下午

13

时

30

分之后，大盘

迅速下挫， 拖累上证综指最终

重挫

64.56

点并失守

2400

点关

口。 据益盟软件统计，周三沪深

市场净流出资金分别高达

63.02

亿元和

94.23

亿元， 合计达到

157.25

亿元。 分析人士指出，以

上

157

亿元资金快速流出， 是导

演周三大盘惊天跳水的最重要

原因之一。

资金大肆出逃引发变盘

周三沪深股指早盘双双高

开， 上证综指一度向上触及

2476

点， 深证成指则向上触及

10529

点，沪深股指联袂反弹，带动早

盘

A

股市场气氛一度偏暖。 不过，

让投资者意想不到的是，

13

时

30

分之后

A

股市场的走势急转直

下，沪深股指双双出现类似“自

由落体式”的运动，一日之间出

现惊天大逆转。 截至周三收盘，

上 证 指 数 重 挫

2.63%

， 收 报

2391.23

点。

2400

点宣告失守。 深

证成指重挫

3.19%

，收报

10094.89

点，险守

10000

点关口。

分析人士指出，

A

股市场之所

以出现惊天大逆转， 与资金快速

出逃密切相关。 据益盟软件统计，

周三上证综指净流出资金高达

63.02

亿元， 深证成指净流出资金

则高达

94.23

亿元， 合计净流出规

模高达

157.25

亿元。

在资金快速流出冲击下，一

些行业均未逃脱大幅下挫的厄

运。 益盟软件统计显示，周三房

地产行业净流出资金高达

11.28

亿元， 在资金大肆流出拖累下，

该行业当日重挫

4.70%

，成为表

现最为羸弱的行业板块之一。同

时，化工、煤炭、家电等行业板块

周三的净流出资金额也分别高

达

10.16

亿元、

9.99

亿元和

7.37

亿

元 ， 导 致 其 最 终 分 别 下 挫

4.72%

、

3.87%

和

4.62%

， 无一例

外地跑输大盘。

值得注意的是，尽管多数行

业遭遇资金打压，但周三依然有

部分行业获得资金青睐。 其中，

钢铁和日用化学行业单日资金

净流入额达到

4

亿元和

1.33

亿元，

这对延缓以上两个行业的下跌

势头起到了至关重要的作用，最

终其仅分别下跌

1.65%

和

1.14%

，

双双跑赢大盘。

个股走势命系资金偏好

受资金大肆出逃冲击，很多

个股体会到了“春寒料峭”的感

觉。 据益盟软件统计，周三电广

传媒、 南玻

A

和同方股份净流出

资金分别高达

2.54

亿元、

1.94

亿

元和

1.88

亿元，高居

A

股前三位。

在资金大幅出逃冲击下，这些个

股股价也随之应声暴跌。 统计显

示，电广传媒、南玻

A

和同方股份

周三分别大幅下挫

7.73%

、

6.58%

和

5.92%

， 显著跑赢同期下跌

2.63%

的上证综指。

与此形成对照的是，一些受

到资金青睐的个股则十分幸运，

部分股票甚至逆市收获了傲人

的涨幅。 例如，周三包钢股份、江

苏吴中、横店东磁等个股净流入

资金分别达到

6.66

亿元、

3.33

亿

元和

2.42

亿元。截至收盘，包钢股

份与横店东磁双双涨停，而江苏

吴中也大涨

6.53%

。

分析人士认为，就周三资金

大幅流出导致大盘跳水来看，资

金的影响力在当前环境下变得

空前强大。 因此，短期投资者宜

关注资金持续涌入的股票，而尽

可能回避资金持续大幅流出的

股票。

中小板创业板股票现恐慌性下跌

□本报实习记者 陈燕

3

月

14

日，管理层关于房地

产调控不放松的表态引发市场

担忧，午后大盘加速下跌，沪深

两市盘中跳水由红翻绿，沪综指

跌破

2400

点。 在本轮沪深两市

“跳水”过程中，由于前期创业板

和中小板个股均累积了较大涨

幅，获利盘减持意愿更强，因此

创业板和中小板个股成为了资

金撤离的主要对象，昨日跌幅均

远超主板市场。

截至收盘， 中小板综指报

收

5480.31

点， 下跌

234.21

点，

跌幅

4.10%

； 创业板指报收

756.46

点，下跌

35.92

点，跌幅

4.53%

。 两指数跌幅均远超上

证指数。

个股表现方面， 当日中小

板正常交易的

648

只个股中，

仅有

35

只实现上涨，其中蓝帆

股份、 青岛金王和横店东磁

3

只股票强势涨停，川润股份也

实现了

9.39%

的上涨， 共有

13

只股票涨幅超过

2%

，当日下跌

的中小板个股多达

612

只 ，金

利科技跌停， 多达

199

只股票

跌幅超过

6%

， 其中， 合肥城

建、鑫龙电器、西仪股份等

8

只

股票跌幅超过

9%

。当日创业板

正常交易的

293

只股票中，有

21

只上涨，信维通信、初灵信

息 、 东宝生物和福安药业涨

停，另有方直科技、通裕重工，

恒泰艾普和迪安诊断等

７

只股

票涨幅超过

３％

， 下跌的

272

只

创业板个股中， 有

158

只跌幅

超过

5%

， 其中迪威视讯跌停，

佳创视讯、中青宝和东方国信

跌幅也超过了

9%

。

分析人士指出，本周二两市

股指长阴杀跌， 市场恐慌情绪

升温， 可能需要较长的修复时

间，但短期而言，市场大跌后不

排除会有技术性反弹， 跌幅较

大的创业板和中小板也将跟随

反弹。

看不清!�大跌后机构分歧犹存

□本报记者 陈光

暴跌和变脸，这是

3

月

14

日

A

股的主题词。 当日，上证综指从

早盘上涨

20.42

点到收盘时大跌

64.57

点，

A

股遭遇反弹以来最大

挑战。 在分析人士看来，大跌是

反弹行情中必然出现的调整，而

三大因素则使

3

月

14

日成为空头

绝佳的狙击时间。 但调整之后，

是轻装上阵还是一蹶不振，市场

观点并不统一。

市场大变脸

“减仓！ ”

3

月

14

日，突如其来

的暴跌让不少投资者措手不及，

在暴跌开始之后，抛货则成了很

多私募的一致动作。 一位上海私

募老王在接受记者采访时，还在

给交易员下卖出指令：从亏损额

多的先抛，略有盈利的也尽量减

仓。 “幸好大多数仓位是银行等

蓝筹股，要不然损失就大了。 ”老

王说。

早盘还暖风阵阵，午盘却寒

风劲吹， 对于市场的突然 “变

脸”， 老王也觉得摸不着头脑：

“外盘近期表现强劲， 政策面虽

然说房地产调控持续，但影响应

该不会这么大。 ”

但上海国富投资管理公司

投资总监陈海峰却认为，股市突

然暴跌是空头集中发力，而这几

乎是预料之中的事。 “反弹至今，

A

股并没有经历什么像样的调

整，无论是获利盘回吐还是技术

调整压力，都预示市场将出现一

波较大幅度下跌。 ”陈海峰认为，

三大因素使得

3

月

14

日成为空头

狙击的绝佳时刻。

首先是调整能量积聚。 “早

盘

A

股创出

2476.22

点， 是反弹以

来的次高点，不少板块和个股纷

纷创出新高，前期获利盘的收益

已非常丰厚，市场聚积的调整能

量很大。 ”陈海峰认为，

3

月

14

日

两市共成交

3248.32

亿元，是

2011

年

3

月

29

日以来的新高， 说明当

日出逃的资金很多，大多为前期

获利资金。

股指创出高点，同时股市形

态也存在狙击变数。 只要空头

能成功狙击， 就有希望在

2460

点附近形成小型的“双头部”走

势， 甚至如果未来做空力量继

续增强， 趋势也有可能进一步

走坏。

而外盘的强劲走势也为市

场“诱多”贡献力量。 近日以来，

美股、港股以及其他股票市场的

表现都非常强劲，在不少投资者

看来，这说明全球经济复苏的趋

势确定，对国内股市的预期也随

之升高， 而

3

月

14

日进场的资金

则顺利接过了空头的棒。 “看到

外盘大涨，加上不少板块都比较

强劲， 很多新增资金都愿意入

市，这为资金出逃创造了机会。 ”

陈海峰说。

对于

A

股暴跌， 有分析人士

认为，前几个交易日的股指期货

市场早有预兆。 中证期货认为，

连续两天的股指期货贴水似乎

在为

3

月

14

日的调整埋下伏笔，

当日回调力度超出预期，巨阴对

多头冲击较大，在没有特别利多

的情况下，市场需要继续休整。

反弹趋势仍在

暴跌击碎市场连续上涨带

来的喜悦，但下跌仅仅是股指上

升途中的插曲，还是趋势完全走

坏、反弹行情结束的尾声，市场

分歧依然较大。

兴业证券首席策略分析师

张忆东把本轮反弹比喻为“百团

大战”： 看似是基本面因素驱动

的“阵地战”，其实是跌深反弹的

“破袭战”。 而现在出现的调整则

是预料之中的百团大战 “鸣金”

之声， 行情在大幅下跌之后，将

进入新一轮相持，之后等待战略

反攻。

而记者采访的多位私募基

金经理都表示，未来行情将进入

一段震荡期。 “短期内还看不清

楚，先撤退等一等看一看，等市

场明确之后， 再考虑下一步方

案。 ”一位私募基金经理告诉记

者， 行情显然不可能一步登天，

经济基本面复苏状况以及政策

未来走势都存在诸多不确定性，

行情走势需要走一步看一步。

虽然对调整有所预料，陈海

峰并不认为下跌一定是坏事，相

反，他认为“蹲得更低才能跳得

更高。 ”陈海峰告诉记者：“中国

股市正处在一个大级别行情之

中，但上涨总是慢涨急跌，”陈海

峰认为，由于前期市场已出现部

分赚钱效应， 股市急跌之后，必

然会吸引更多资金进入，而这会

推动市场进一步往前走。 “我认

为股指调整最多

150

点， 整体向

上的趋势没有改变。 ”

在采访中， 也有私募表示，

在

3

月

14

日的尾盘， 他们已经短

期抄底， 意图抓第二天的反弹。

市场虽然暗流涌动，但投资情绪

已被点燃。


