
期指净空单

融资融券统计

■个股期权知识普及

地产融资热度高

警惕潜在偿还潮

上周五受优先股试点利好

落地的带动，沪深两市大象集体

起舞，当日融资买入额出现明显

增长，并创出新高，不过受融券

余额下降的影响，融资融券余额

为3915.97亿元，并未创出新高，

较上个交易日略降0.11亿元。其

中地产股融资净买入额居首位，

不过部分龙头企业出现融资净

偿还，值得警惕。

当日，融资余额创出新高至

3888.85亿元； 融券余额则下降

至27.12亿元。其中，当日融资买

入额为222.31亿元，较上个交易

日大增40.14亿元； 融资偿还额

也大幅增长37.93亿元至218.43

亿元。 由此，当日的融资净买入

额为3.88亿元。

分行业来看，当日房地产行

业融资净买入额为2.60亿元，远

高于其他行业，传媒和化工行业

的净买入额分别为1.79亿元和

1.13亿元，分列第二、第三位。不

过当日受益于优先股消息的金

融板块却并未出现突出的大幅

融资净买入状态，银行和非银金

融的净买入额分别为7461.17万

元和2875.84万元。

个股方面，保利地产、中国重

工、 汇川技术和东北证券的净买

入额居前四位，分别为8011.16万

元、7854.91万元、6859.45万元和

6843.38万元。 相反，中国平安净

买入额为-1.08亿元，呈大幅净偿

还状态，拖累了金融行业数据。

不过值得警惕的是，万科A

和金地集团在20日和21日连续

两个交易日融资净买入额为负

值。 另外，21日荣盛发展、北京

城建、华侨城A净买入额也为负

值，融资净偿还的出现值得投资

者警惕。 (张怡)
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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

■两融看台

3月23日融资净买入前20名证券

股指期货主力合约净空单

暴涨激情冷却 期指反弹后劲不足

□本报记者 熊锋

暴涨近5%过后，股指期货回

归平静。 四个合约昨日窄幅震

荡，收盘涨跌互现，但幅度均在

平盘附近。新晋主力合约IF1404

小幅收红， 上涨0.07%， 报收

2150.8点， 其余三个合约涨跌互

现。 沪深300现货指数涨幅更大，

为0.82%，报收于2176.55点。

分析人士指出，上周五由于

优先股等消息面利好提振，期指

出现暴涨，但昨日市场情绪骤然

谨慎， 一旦缺乏后续新利多消

息，预计股指反弹能量难以继续

增强。此外，近期国内经济疲弱、

人民币持续贬值以及IPO重启

预期等利空因素云集，股指扭转

弱势格局并不容易。

暴涨后激情退却

相比上周五大涨近5%，市场

昨日窄幅震荡的走势乏善可陈，

多空资金均表现出谨慎的态度。

就日内走势来看， 上海中期

资深研究员陶勤英指出， 昨日期

指观望情绪浓重， 成交量大幅萎

缩。 昨日上午公布的3月汇丰PMI

初值数据低于市场预期， 经济形

势出现进一步趋弱的迹象， 由此

引发的担忧情绪令昨日期指主力

合约向60日均线逼近， 不过近期

政策方面的利好不断， 数据疲弱

加大了市场对于政策红利的想象

空间， 因此期指表现出了一定的

抗跌性，最终以十字星收尾。

从消息面来看，市场人士分

析， 昨日公布的3月汇丰中国制

造业PMI预览值为48.1%，创8个

月最低水平，略低于预期。 但近

期超跌反弹的地产、金融等蓝筹

股并没有受其影响而走弱。 另

外，受到京津冀自贸区规划或近

期出台、优先股政策公布及房地

产再融资放行的影响，京津冀概

念股、券商、房地产板块大涨。

倍特期货分析，上周受外部

利多因素提振，市场人气骤然转

多，股指强劲反弹。 但随着后续

新利多消息的缺失，股指反弹能

量并没有继续增强。

美尔雅期货认为，股指成交

量大减，持仓基本不变，上周五

热情减退之后，昨日再度回归疲

弱基本面，市场观望意味明显。

反弹延续需进一步利好刺激

多家机构并不看好期指延续

反弹的趋势， 认为除非有进一步

利好的刺激， 否则期指的弱势格

局不会因上周五的暴涨而改变。

倍特期货认为，阶段市场的总

体结构为：在国内总体偏紧的经济

政策及相对偏低的经济增速等因

素的压制，以及市场总体偏低的估

值水平对价格形成支撑的共同影

响下，价格短期内上涨和下跌能量

都不甚充足。而股指的短期走势主

要受到市场情绪主导，价格的反弹

能量和外部利多因素的多寡直接

相关联。预计期指从上周五利多因

素所获取的反弹能量尚未耗尽，但

本周期指要继续反弹还需后续利

多消息持续提振。

广发期货资深研究员胡岸指

出，大盘上周五回补了3月10日的

缺口，预计反弹目标已经完成。 上

周五的大幅反弹已经对优先股利

好做了充分的反应。 昨日消息面

上偏空，中国3月汇丰制造业PMI

初值为48.1%，创8个月来新低，中

国一季度GDP增速下滑已成定

局，股指缺少继续反弹的动力，建

议投资者关注逢高抛空的机会。

国泰君安期货资深研究员胡

江来指出， 期指量化加权指示信

号大概率地指向空头方向，受

PMI数据持续回落影响， 期指尾

盘回落幅度明显， 参与者可谨慎

观 察 沪 深 300 指 数 打 破

2110-2190点区间后的运行方

向，料中长期偏空格局仍将维持。

当然， 胡江来亦指出需要关注一

定的乐观信号。 他分析，期指前5

名、 前20名以及中信期货等一些

净空特征明显席位的净空单仍持

续处在1.5万、0.8万、0.8万手上方。

与前期相比， 前20名会员的净空

持仓低于周度均值以及季度均

值，说明近期市场情绪有所好转。

陶勤英指出，短期期指或将

继续在经济数据下行与政策预

期上行的博弈中震荡运行。 考虑

到前期震荡平台的压制，加上经

济疲弱、人民币持续贬值、外围

动荡以及IPO重启预期等利空因

素云集， 投资者应该持谨慎态

度，暂时不宜追涨。

沪深300指数强势震荡

□本报记者 徐伟平

沪深

300

指数本周一迎来开

门红，延续了前一个交易日的升

势， 整体呈现强势震荡格局，地

产股的强势上涨为沪深

300

指数

反弹提供了动能，后市预计地产

板块反弹的持续性将直接影响

短期沪深

300

指数的反弹高度。

沪深

300

指数昨日小幅高开

后维持强势震荡格局，午后在地

产板块强势上攻的带动下，涨幅

有所扩大， 最高上探至

2186.73

点， 尾盘小幅回落， 报收于

2176.55

点，上涨

0.82%

。

个股方面，海通证券、中信

证券和中国建筑对沪深

300

现指

构成显著支撑，指数贡献度分别

为

0.72%

、

0.65%

和

0.62%

； 与之

相比，伊利股份、浦发银行和比

亚迪昨日显著拖累沪深

300

指

数，指数贡献度分别为

-0.44%

、

-0.42%

和

-0.35%

。 股指期货方

面， 四大主力合约涨跌互现，

IF1409

合约涨幅最大，为

0.23%

。

分析人士指出，本周一中信

房地产和非银行金融指数涨幅

居前，分别上涨

2.99%

和

1.75%

，

成为沪深

300

现指延续反弹的重

要功臣。 不过值得注意的是，各

地自贸区炒作是地产板块强势

上涨的主因，在京津冀一体化概

念大幅反弹的带动下， 滨海新

区、深圳前海新区、粤港澳自贸

区涨幅居前，涉及自贸区概念的

地产股受到资金热捧，后市围绕

“自贸区” 炒作的持续性将在一

定程度上影响地产板块的反弹

动能， 也将直接影响短期沪深

300

指数的反弹高度。

融资转战周期股 波段操作特征明显

□本报记者 徐伟平

自 3 月 12 日 沪 综 指 创 出

1974.38点阶段新低以来， 银行、

汽车、 房地产这三个传统周期性

行业的融资净买入额位居前列，

在小盘成长股逐渐释放风险的背

景下， 融资客开始捕捉周期性行

业的估值修复行情。不过，这三大

行业单日融资波动剧烈， 显现出

典型的波段操作特点。 分析人士

指出，热点迁徙、政策刺激和资金

配置这三方面因素共振， 导致周

期股出现交易性机会。

融资客转战周期股

沪 综 指 于 3 月 12 日 创 出

1974.38点的阶段新低后，走出一

波低位反弹行情。两融市场上，融

资融券余额在前期大幅下降后，

近期开始稳步攀升， 并于3月20

日创出历史新高，达到3916.08亿

元， 显示两融投资者的情绪有所

好转。不过，融资客的做多方向从

此前的新兴成长军团转战到周期

板块，银行、汽车、房地产这三个

传统的周期性行业短期受到融资

客的青睐。

3月12日以来， 有6个行业的

融资净买入超过4亿元，其中银行、

房地产和汽车便占据了其中的三

个席位，期间融资净买入额分别达

到6.94亿元、6.37亿元和4.18亿元。

与之相比，新兴产业军团却颇受冷

落， 传媒板块的融资净买入仅为

182万元， 计算机板块甚至出现

2691万元的融资偿还， 显然融资

客布局方向短期发生了转变。

个股方面， 在700只两融标

的股中，有22只股票的融资净买

入额超过1亿元，其中，有11只股

票隶属于周期性行业，占比50%。

其中金地集团的融资净买入额达

到1.76亿元， 融资在所有两融标

的股中位居第三位。此外，兴业银

行、 招商银行和工商银行三只银

行股的融资净买入额也超过

9000万元。 与之相比，多只新兴

产业股的融资偿还额位居前列，

其中不乏华闻传媒、长信科技、鹏

博士等新兴产业中的“明显股” 。

值得注意的是， 融资客做多

周期股显现出典型的波段操作特

点，这也造成了银行、汽车、房地

产这三大行业3月12日以来整体

呈现融资净买入态势， 但单日融

资波动剧烈。 3月17日，汽车和房

地产行业出现融资净偿还， 银行

板块的融资净买入额不足3000

万元；时隔一个交易日，这一情况

便发生转变， 房地产和汽车的单

日融资净买入额均超过1亿元，

银行板块的融资净买入也蹿升到

6000万元以上。 不过好景不长，3

月20日，银行和房地产板块融资

偿还额激增，分别达到5495万元

和1亿元。 两融资金大幅进出周

期板块显示融资客对周期股的反

弹存有疑虑。

三因素牵出周期股交易机会

鉴于当前宏观经济低迷，流

动性宽松时点可能逐渐过去，信

用风险不断暴露， 投资者对周期

股的反弹高度不宜乐观。 不过这

并不妨碍投资者捕捉周期股的短

期交易性机会， 融资客的波动操

作方式值得投资者借鉴。

首先， 热点开始向周期股迁

徙。 热点的迁徙方向一直是市场

重要的风向标， 前期围绕互联网

金融、智能穿戴、智能家居的热点

炒作便助推新兴产业板块强势上

攻，不过，近期热点开始集中于周

期板块。 昨日京津冀一体化概念

延续强势，单日大涨8.36%，受此

带动，滨海新区、深圳前海新区、

粤港澳自贸区涨幅居前， 分别上

涨4.05%、2.58%和1.87%。“自贸

区” 的炒作不仅重新激发了围绕

改革红利的主题投资，对于地产、

港口、 物流等周期性板块的提振

效果也非常显著。

其次，政策对于周期股的刺激

效果开始显现。 上周五，证监会发

布《优先股试点管理办法》，业内

人士表示，优先股主要面向一些低

估值、大市值、负债率高、盈利能力

较强的企业。作为现金盈利能力稳

定的公司，银行、电力、地产等行业

有望成为首批试点。优先股的推出

有望缓解此类行业的股权融资压

力，有助于相关公司进一步拓展业

务，提升估值。目前来看，优先股对

于周期板块的刺激效果较为显著，

银行和地产板块已经连续两个交

易日大幅反弹。

最后，资金配置开始倾向于

周期板块。 从目前A股市场格局

看，电子、计算机和传媒板块的

市盈率维持在50倍上下，经过前

期的大幅上涨，新兴成长股高估

值泡沫开始出现释放的苗头，融

资此类股票显然面临较大风险。

与之相比，周期性品种的估值较

低，为场内资金入驻提供了较高

的安全边际，资金的配置方向短

期开始向部分周期股倾斜。 此

外，1-2月经济数据持续低迷，经

济增速可能出现下滑，在此背景

下，房地产政策面的压力已经有

所缓解，这无疑放松了在房地产

产业链上周期板块的 “紧箍

咒” ， 也降低了资金配置此类品

种的风险。

金丰投资持续“一”字涨停

受绿地集团655亿元借壳

上市及地产板块整体利好带动，

昨日金丰投资迎来复牌之后的

第五个“一” 字涨停板， 报收

8.43元。

上周，停牌近9个月之久的

金丰投资发布重组预案并复牌，

公司拟通过资产置换和发行股

份购买资产方式进行重组，拟注

入资产为绿地集团100%股权，

预估值达655亿元，如果实施则

将创出A股历史上最大规模借

壳纪录，公司市值也将直逼地产

股龙头万科A。 不仅如此，重组

完成后， 绿地集团实现整体上

市，股权结构中上海地产集团及

其全资子公司中星集团、上海城

投总公司、上海格林兰持股比例

较为接近， 且均不超过30%，这

意味着没有任何一个股东对公

司构成股权控制，管理层行使管

理权，标志着重组后上市公司将

成为上海市国资系统中的多元

化混合所有制企业。受此消息刺

激，金丰投资复牌后连续5个交

易日一字涨停。

不仅如此，近期地产板块利

好消息较多，受地产股再融资开

闸、城镇化预期提升、区域振兴

规划等消息提振，近期房地产行

业走势强劲。 据wind数据，近5

个交易日房地产行业涨幅达到

6.20%， 遥遥领先于其他行业；

昨日房地产行业上涨2.93%，涨

幅仅次于钢铁行业居第二位。

分析人士指出，考虑到公司

所处大环境当前利好较多，公司

重组备受关注，预计短期内仍有

上涨动能， 建议保留融资头寸。

（张怡）

个股期权认购-认沽平价公式与波动率微笑

小知识

设欧式认购期权当前价格为

c，欧式认沽期权当前价格为p，其

执行价都为K，当前时刻为0时刻，

到期日都为T时刻，市场无风险利

率为常数r，标的股票价格为S，在

0-T时间段内不支付股利， 则成

立以下认购-认沽期权平价公式：

需要指出的是， 认购-认沽

平价公式是由无套利原理保证

的，和用哪种期权定价模型无关。

具体构造无套利组合方法如下：

组合A： 一股执行价为K、到

期日为T的欧式认购期权+在T

时刻收益为K的零息债券。

组合B： 一股执行价为K、到

期日为T的欧式认沽期权+一股

标的股票。

在T时刻，如果S>K，两个组

合价值均为S；如果S<K，两个组合

价值均为K。 因此两个组合在T时

刻有相同的收益， 从而组合A和B

在当下0时刻必须有相同的价值，

如果不是这样，套利者可以买入便

宜的组合， 同时卖空较贵的组合。

由于两个组合在T时刻会相互抵

消，因此这种交易策略会产生套利

机会，不考虑交易成本，所得数量

等于两个组合当下价格的差。

有了认购-认沽平价公式，

我们接着引入一个概念叫波动率

微笑。 波动率微笑是指描述期权

隐含波动率（σ）与执行价格K

的函数关系的图形。 所谓隐含波

动率， 是将市场上的期权交易价

格 代 入 期 权 理 论 定 价 模 型

（Black-Scholes模型） 从而反

推出来的波动率数值。 我们在为

期权做理论定价时用的波动率是

标的股票历史波动率统计值，而

实际交易价格和理论价格往往存

在差异，也就是说，实际交易价格

中隐含的标的股票波动率往往和

它的历史波动率不一样。 一般来

说，Black-Scholes定价模型中

假设股价波动率是常数（由历史

数据测得）， 在实际中往往低估

了标的股票的波动率。 对于股票

期权来说，行权价格K越高，隐含

波动率越小， 当行权价K趋于正

无穷时，隐含波动率也趋近于0。

下图是个股期权的波动率微笑：

若要追溯起源，其实“波动

率微笑” 这个提法一开始是在外

汇期权中引入的。 对于外汇期权

来说， 虚值期权和实值期权的波

动率高于平值期权的波动率，使

得波动率曲线呈现出中间低两边

高的向上的半月形， 也就是微笑

的嘴形，故而取名波动率微笑。

对于波动率微笑， 以下结论

成立：对同一标的、执行价相同、

期限相同的认购期权与认沽期权

有着相同的波动率微笑。

这一结论可以由认购-认沽

期权平价公式很方便地推出。 我

们之前说过， 认购-认沽平价公

式是由无套利原理保证的， 和用

哪种期权定价模型无关。 因此无

论对于BS公式推出的理论价格

还是实际交易中的实际价格，平

价公式都成立：

两式相减，有：

这个式子说明， 当采用BS模

型对具有相同期限与执行价格的

认购、认沽期权定价时，公式所产

生的误差应完全相同。这说明了波

动率微笑对于认购、认沽期权来说

是一样的。 因此，我们在交易过程

中谈及波动率微笑时，无需指明它

是针对认购期权还是认沽期权。

最后我们来简单说说个股期

权波动率微笑存在原因。国内外专

家对此都做过很多研究，但并没有

得出非常统一明确的结论，但谈论

的比较多的原因主要有以下两条：

1、杠杆效应：当公司股票价

格下跌时， 公司杠杆效应增加

（权益市值相比债务市值缩小），

这意味着股票风险增大， 因此波

动率增加； 当公司股票价格上涨

时，公司杠杆效应减少，因此波动

率会变小。

2、对市场暴跌的恐惧：当公

司股票价格下跌时， 投资者因为

害怕市场崩盘， 潜意识里给予股

票价格更高的波动率。

小例子

我们通过实例来看如何利用

认购-认沽期权平价公式进行套

利。 假设现在是2月27日，对于执

行价为37.5元、3月到期的中国平

安认购-认沽期权， 设当前无风

险利率为4%， 根据无套利原理，

应有认购-认沽平价公式成立：

带 入 数 据 ， 左 边 =1.

951+37.5*e^ (-0.04*28/360)=39.

335，右边=0.892+38.50=39.392，因

此， 理论上应该做多左边的组合，卖

空右边的组合。 具体步骤如下（都假

设以一股为单位操作）：

卖出一股认沽期权， 得到

0.892元（对应买价），同时卖空一

股平安股票，得到38.5元（对应买

一价）；花1.970元（对应卖一价）

买入一股认购期权， 再将剩余的

37.422元进行无风险投资，年化利

率4%。 这些操作都是自融资的，即

除保证金和担保证券外不需要缴

纳额外费用。在到期日3月26日，之

前的37.422元进行无风险投资变

成 37.422*（1+0.04*28/365)=37.

537元， 若中国平安股价大于37.5

元，认购期权被执行，套利交易者

以执行价37.5元买入中国平安股

票， 之前融券头寸被平仓， 净赚

37.537-37.5=0.04元；若中国平安

股价小于37.5元，认沽期权被执行，

套利交易者同样以执行价37.5元买

入中国平安股票，之前融券头寸被

平仓，净赚37.537-37.5=0.04元。

当然在实际交易中还要考虑

到年化8%左右的融券成本以及

保证金和担保证券的持有成本、

交易的冲击成本等等， 因此在这

个案例中运用平价公式进行的套

利机会实际并不存在。（国信证券

经济研究所金融工程组）

河北钢铁受益“京津冀”概念

沪深股市昨日延续升势，京

津冀一体化概念市场表现抢眼。

受益于对京津冀协同发展概念

的炒作， 河北钢铁昨日放量涨

停，短期受到资金的热捧。

河北钢铁本周一小幅高开

后窄幅震荡，11点附近成交量

突然放大， 股价封死涨停板，尾

市报收于2.05元。 值得注意的

是，河北钢铁连续四个交易日反

弹，期间累计上涨17.82%，短期

市场表现强势。

近日有消息称，京津冀协同

发展相关自贸区规划有望出台。

河北有望承接北京、天津的部分

职能，将以铁矿石、石油、天然

气、煤炭等大宗物资为主，同时

也将带动相关区域经济快速提

升，对推动当地企业转型，实现

协同发展意义重大。受益于京津

冀一体化概念的炒作，河北钢铁

近期受到资金热捧。

分析人士指出， 公司2013

年前三 季度 实现主营收入

827.42亿元， 同比下降4.52%，

实现净利润1.17亿元，同比下降

68.17%， 考虑到钢铁行业产能

过剩和环保限产的因素，机构并

不看好公司业绩转好，显然公司

股价的抬升并无基本面支撑。后

市如果京津冀一体化概念出现

回落，河北钢铁可能也将随之回

调，建议投资者保持谨慎，逢高

了结融资买入仓位。（徐伟平）

奥飞动漫放量下挫

连日来，随着沪深股市的企

稳回升，中小板及创业板指数接

连出现回调。 作为左右中小板指

数的权重股之一，明星股奥飞动

漫未能独善其身，昨日股价再度

大幅下挫7.05%，在700余只中小

板股票中跌幅靠前，仅次于中信

旅游、石基信息、梅花伞和宏达

高科。 事实上，自3月19日至今，

该股股价已经从39.70元的阶段

高位大举跳水至33.48元，120日

均线的支撑力面临严峻考验。

昨日，奥飞动漫股价低开低

走，全天持续震荡走低，尾盘阶

段虽然交投突然活跃，大额买单

频现，但股价走低态势却反而越

演越烈， 于此间收出32.42元的

全天最低价。这显示出市场投资

心理发生逆转，看空思维占据优

势。 从成交额来看，昨日该股成

交3.84亿元，也较前一交易日的

2.23亿元明显放大。

近期， 诸如优先股试点启

动、地产股再融资放开等利好消

息给银行、地产等大盘权重股带

来明显提振，市场关注度全面向

这些领域倾斜；此外，受投资人

风险偏好下降影响，类似华谊兄

弟、网速科技、奥飞动漫这样的

高市盈率个股普遍出现下跌，放

量长阴时有发生。 分析人士表

示，在当前资金面收紧，政策托

底预期提升的背景下，将存量资

金转仓至目前有故事可说的权

重股无疑具有更高的安全边际，

特别是收复2000点后， 沪综指

继续向上攀升，这将进一步引发

资金虹吸作用，从而对非权重股

造成打压，建议降低奥飞动漫融

资仓位。（叶涛）

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)

600048.SH

保利地产

233,262.62 29,860.19 21,849.03 8,011.16

601989.SH

中国重工

197,893.78 16,242.12 8,387.21 7,854.91

510180.OF

华安上证

180ETF 220,910.92 10,853.82 3,628.61 7,225.20

300124.SZ

汇川技术

30,947.92 8,844.30 1,984.85 6,859.45

000686.SZ

东北证券

80,526.84 20,978.74 14,135.35 6,843.38

600522.SH

中天科技

90,370.33 12,330.60 6,250.59 6,080.01

002092.SZ

中泰化学

44,465.25 10,416.69 5,054.65 5,362.03

600832.SH

东方明珠

139,911.76 20,380.49 15,408.19 4,972.30

600256.SH

广汇能源

342,930.47 10,898.71 6,050.49 4,848.22

600109.SH

国金证券

154,638.30 21,606.92 16,773.31 4,833.61

300024.SZ

机器人

77,957.10 10,785.69 6,110.93 4,674.77

600446.SH

金证股份

35,348.46 9,837.45 5,229.91 4,607.54

002219.SZ

恒康医疗

52,911.18 6,226.01 1,731.53 4,494.47

000024.SZ

招商地产

95,447.56 18,920.60 14,537.42 4,383.18

600000.SH

浦发银行

676,202.56 86,120.78 82,110.89 4,009.89

600309.SH

万华化学

64,820.78 7,725.24 3,746.69 3,978.55

600240.SH

华业地产

26,267.31 6,010.95 2,458.02 3,552.93

600880.SH

博瑞传播

138,684.92 13,578.34 10,066.29 3,512.06

601328.SH

交通银行

156,760.81 11,071.65 7,627.48 3,444.17

600376.SH

首开股份

46,446.30 10,065.23 7,009.73 3,055.50


