
融资明显趋于谨慎

□本报记者 龙跃

伴随创业板指数确定性破

位， 场内资金情绪进一步悲观，

反映到融资融券数据上，就是融

资买入额明显下降，而融资偿还

力度开始提升。

3月28日，两融余额结束了

此前连续4个交易日的上升势

头，收报3958.57亿元，在4000

亿元关口驻足不前。 具体来看，

当日融资余额为3931.05亿元，

较此前一个交易日的3946.88亿

元明显下降。从融资余额的下降

原因看， 一方面是由于28日融

资买入量明显萎缩，另一方面则

是在于融资偿还力度大幅提升。

分析人士指出，融资做多欲望的

大幅降低，显示当前多方资金对

后市保持谨慎，或许意味着结构

性下跌行情远未结束。

在个股方面，3月28日融资

净买入居于前四名的证券分别

为中国宝安、兴业银行、中南建

设和珠江实业，融资净买入额分

别为 7570.27万元、5041.55万

元、4700.66万元和 4548.82万

元。从当日融资净买入居前的股

票看，地产股仍是融资关注的重

点， 但龙头地产股并未现身，显

示做多行情主线并不清晰。

此外，3月28日融券净卖出

量居于前四名的证券分别为农

业银行、华夏上证50ETF、民生

银行和国电电力，当日融券净卖

出量分别为266.08万股、154.30

万份、130.55万股和97.54万股。

周期性大盘蓝筹股是融券主要

目标，显示资金对本轮蓝筹股行

情充满分歧。
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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。
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■ 两融看台

3月28日融资净买入前20名证券

股指期货主力合约净空单

金丰投资高位持续跌停

沪深股市本周一呈现震荡

整理格局， 前期主板市场领头

羊———地产股整体变现平平，板

块内部个股分化随即展开。 其

中，近期因为绿地集团借壳而持

续涨停的金丰投资昨日收出第

二个高位跌停板，在当日两融标

的股中处于跌幅第一位。

承接上周五的跌停弱势，金

丰投资本周一以9.34元大幅低

开， 此后全天呈现震荡下行走

势， 并于下午2点后封死8.90元

跌停板直至收盘。 从成交量看，

该股昨日全天成交5.02亿元，与

上周五成交水平相当，显示卖出

压力仍然较大。

分析人士指出，金丰投资前

期一度持续涨停，原因在于绿地

集团借壳公司一事尘埃落定。不

过，以当前股价进行推算，绿地

集团借壳后的市值将远超万科

等行业地位、 规模相当的企业，

市盈率也显著处于一线地产股

的高位，估值压力明显存在。 鉴

于公司当前估值仍然较高，分析

人士认为，该股股价有继续回落

压力，考虑到高位持续跌停后或

将引发短线技术性反抽，建议投

资者逢高建立针对该股的融券

仓位。 （龙跃）

新疆城建天量涨停

在本轮2000点的弱市行情

中， 地产股无疑是最大的 “黑

马” ；地产调控政策的微调预期

以及区域规划的显著升温，都给

地产股起舞提供了契机。尤其是

与各类区域题材沾边的地产股，

更是走出了一波独立上扬的行

情，昨日新疆城建就因丝绸之路

概念的升温而强势封死涨停板。

新疆城建近来随着地产股

的止跌反弹，多次出现了连涨走

势。 昨日，该股在早盘时分就迅

速封住涨停板；午后随着整体市

场的跳水而小幅打开涨停板，临

近收盘又再度强势封住涨停板。

截至昨日收盘， 新疆城建报收

7.07元，股价再度回到去年12月

份的高位水平，成交量也创出近

期的天量水平。

昨日新疆城建的天量涨停，

与最近地产股的整体反弹直接

相关；再加上在稳增长加码的预

期之下，各类区域经济建设都大

幅提速，而无论是区域振兴还是

丝绸之路的建设，建房都成为不

可回避的话题之一，因而地产股

能得以弱市逞强。

此外，近日国家能源局召开

“能源丝绸之路经济带建设” 专

家座谈会，提出要重点抓好油气

勘探开发、油气通道、工业园区、

服务区及过剩产能“走出去”等

重大合作项目，这也为新疆概念

股的爆发提供了导火索。分析人

士表示，新疆城建短期的上涨虽

带有修复性质，但更多是基于题

材概念的升温，因而提醒投资者

不宜盲目追加融资买入。 (魏静)

宠周期 弃新兴 融资客3月布局转向

□本报记者 徐伟平

3月份， 沪深股市可谓是跌

宕起伏， 先是一波快速下跌，随

后迎来触底反弹，月末时再次出

现回调迹象。 在此背景下，两融

市场也出现大幅震荡，融资融券

余额也呈现出先降后升的格局。

融资客由此前的专爱 “小清

新” ，转为“宠周期，弃新兴” 。

分析人士指出，新兴产业板块虽

然符合经济转型和科技发展的

大方向，但是在热点迁徙和估值

高企的背景，短期回调整理压力

较大。

融资客宠周期弃新兴

3月以来， 沪深股市震荡加

剧，主板指数起起落落，而小盘指

数则直接进入弱势下跌通道。 在

此背景下， 两融市场波动幅度明

显加剧， 融资融券余额先是大幅

下降， 月中一度降至3869.23亿

元，随后在低位反弹，融资融券余

额稳步攀升， 在3月27日上升至

3975.76亿元的3月高点， 两者相

差106.53亿元。

行业方面， 各行业板块的市

场表现显著分化。一方面，以房地

产、 银行为代表的周期板块时不

时出现脉冲，对市场构成支撑；另

一方面以传媒、 计算机为代表的

新兴产业板块则大幅下挫。 在此

背景下， 融资客的布局思路也由

此前的专爱“小清新” ，转为“宠

周期，弃新兴” 。

1月份融资买入前三位的行

业分别是计算机、 电子和商业贸

易， 期间融资净买入额分别达到

11.65亿元、11.55亿元和7.94亿

元。 进入2月份，新兴产业板块继

续受到融资客的青睐， 融资较1

月出现激增，电子、计算机和医药

生物的融资净买入分别达到

36.15亿元、35.19亿元和32.71亿

元， 占据了2月融资净买入额的

三甲席位。 由此来看， 融资客在

2014年前两个月对于“小清新”

爱不释手。

不过进入3月份， 融资客的

布局思路发生转变，新兴产业板

块遭弃，而周期板块反而受到了

融资客的青睐。 3月以来， 房地

产、化工、汽车等强周期板块的

融资净买入额居前， 分别达到

21.62亿元、12.69亿元、9.12亿

元。 与之相比，电子行业的融资

净买入额降至5.42亿元， 计算机

和传媒板块甚至出现融资大幅

偿还的现象，融资净偿还额分别

为1.17亿元和2.49亿元。 从个股

看，融资净买入额前20位的股票

中， 有4家来自金融行业，4家来

自地产行业，汽车、建筑材料、化

工、国防军工、商业贸易分别贡

献了1只股票， 周期性行业股票

占比达到65%， 其中兴业银行、

金地集团和浦发银行的融资净

买入额居前，分别达到4.82亿元、

4.11亿元和3.50亿元。 与之相对

应，在融资净偿还额居前的个股

中， 多只新兴产业中的 “明星

股” 悉数在列，光线传媒、同洲电

子、四维图新的融资净偿还额均

超过1亿元。

两因素致融资客调仓

此前新兴产业板块出现大幅

调整时， 融资客敢于逆势加仓，部

分新兴产业股票一度出现越跌越

买的现象。 不过，本轮新兴产业股

大幅下跌时，融资客反而大幅偿还

此类品种，甚至一定程度上加重了

新型产业股的下跌压力。分析人士

指出，新兴产业板块虽然符合经济

转型和科技发展的大方向，但是在

热点迁徙和估值高企的背景，短期

回调整理压力较大。如果四月份新

股发行重启，供给端冲击可能使得

此类品种调整的时间拉长。

首先，热点出逃新兴产业股，

迁徙至主板股票。 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。 京津冀一

体化、滨海新区、深圳前海新区引

领的主题投资卷土重来， 昨日丝

绸之路概念大涨3.81%，成为当日

最强的题材概念， 显然热点短期

并没有回归到新兴产业中。 热点

迁徙对周期股的带动作用较大，

短期却使新兴产业股显著承压。

其次， 新兴产业板块估值高

企，资金配置开始倾向于周期股。

目前，电子、计算机和传媒板块的

市盈率维持在46倍左右，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。 考

虑到年报行情的发酵， 部分新兴

产业股一旦业绩不及预期， 可能

会遭遇“戴维斯双杀” ，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。

值得注意的是， 有消息称，四

月份新股发行将会重启。本轮新发

行的股票中，隶属于新兴产业板块

的股票数量较多，新兴产业的稀缺

性逐渐下降，不排除供给端冲击将

集中爆发的可能，这无疑会拉长新

兴产业股调整的时间。

沪深300围绕10日均线震荡

□本报记者 徐伟平

沪深

300

指数昨日继续围绕

10

日均线震荡，银行股和地产股

震荡回调，一定程度上拖累了沪

深

300

指数的市场表现。 预计沪

深

300

指数短期难言反弹。

沪深

300

指数本周一小幅高

开后，震荡下行，此后一直围绕

10

均线震荡，临近尾盘出现一波

快速跳水，不过随后跌幅有所收

窄，尾市报收于

2146.31

点，下跌

0.26%

。 值得注意的是，昨日沪

深

300

指数的成交额为

481.05

亿

元，重新回落至月内低位，这可

能意味着市场参与热情并不高。

个股方面，美的集团、伊利

股份和双汇发展昨日对沪深

300

现指构成明显支撑，指数贡献度

分别为

0.58%

、

0.49%

和

0.43%

；

与之相比，民生银行、百视通和

东方明珠则明显拖累沪深

300

现

指的市场表现，指数贡献度分别

为

-1.76%

，

-1.02%

和

-0.79%

。股

指期货方面，除

IF1404

合约下跌

外， 其余三个主力合约悉数上

涨， 其中

IF1409

合约涨幅最大，

为

0.19%

。

分析人士指出，经过此前的

大幅反弹，近几个交易日银行股

和地产股表现相对弱势，申万房

地产和银行 指数分别下跌

0.76%

和

0.58%

， 权重股的弱势

表现不利于沪深

300

指数后市反

弹。此外，有消息称，新股发行可

能会在

4

月上旬重启， 市场将再

次面对资金分流的压力，投资者

短期避险情绪升温， 沪深

300

指

数的成交量重回低位，预计沪深

300

指数短期难言反弹。

东方明珠复牌跌停

东方明珠本周一跳空低开，

此后维持在低位震荡，10点30

分左右遭遇资金大幅出逃，股价

也封死跌停板， 尾市报收于

11.34元。值得注意的是，百视通

和东方明珠由于上海文广整合

改革方案曾一同停牌，昨日复牌

后也同样跌停。

东方明珠昨日复牌后发布

公告称，根据上海文广整合改革

方案，自即日起原上海文化广播

影视集团的事业单位建制撤销，

改制设立的国有独资上海文化

广播影视集团有限公司正式运

营，上海东方传媒集团有限公司

以国有股权划转的方式与上海

文广广播影视集团有限公司实

施整合。关于投资者最关注的两

家上市公司———东方明珠和百

视通的未来计划，公告仅表示将

根据这两家公司的相应定位，用

市场化方式来进行调整，目前没

有涉及公司资产重组的具体方

案。 显然这并不能让投资者满

意， 这两家上市公司昨日均跌

停。

沪综指昨日收出第四根阴

线，虽然股指跌幅较小，不过个

股杀跌范围较大， 超过1000只

股票下跌。东方明珠复牌后放量

跌停， 显示投资者情绪较为悲

观。 分析人士指出，东方明珠此

前的上涨很大程度上是由于投

资者对于上海国资改革方案的

期待，不过从目前来看，改革方

案可能不如预期，这显然令投资

者失望。建议投资者及时了结该

股的融资仓位。（徐伟平）

基差收窄 空方撤退

□宝城期货 邓萍 高芸

周一，A股以及期指市场继

续了上周的震荡走势。 主力

IF1404合约高开约5个点后一度

冲高至2168点， 但现货沪深300

指数开盘后不久便震荡走弱；下

午两点过后， 期指曾一度跳水至

2128.2点，最后再度企稳，并最终

收于2143.4点， 全天下跌0.11%，

走势略强于现货沪深300指数。至

此，期指在2124至2181这不到60

个点的区间内盘整已经6个交易

日，料明后天将有所突破。

基差方面，由于期指主力合

约走势表现抗跌，IF1404合约贴

水自上周五的6.97个点收窄至

2.9个点， 较上周一至周四20个

点左右的贴水已大幅收敛，表明

市场悲观情绪有所缓和。

“降准”预期不切实际

基本面上，本轮期指反弹的

逻辑在于对政策刺激的期望，认

为逆周期的政策措施有望于近

期出台，李克强总理亦在上周释

放了最新的刺激信号， 他说要

“把经济运行保持在合理区

间” ，并将“有针对性地陆续出

台相应有力措施” 。 更有不少观

点认为央行或于短期内重启

“降准” 工具。昨日，央行通过旗

下刊物《金融时报》暗示至少在

目前降准或许不在政策选项之

内。 文章表示，一方面，动用“存

款准备金率” 工具，将会使市场

误判为货币政策开始松动的信

号，这不仅不符合“流动性闸门

的调控和引导” 目标，也不符合

政府工作报告所确定的 “货币

政策要保持适度松紧” ，另一方

面，与动用“存款准备金率” 工

具相比，货币当局目前看来更倾

向于“寓改革于调控之中” 。

我们也认为，从目前的利率

水平来看，“降准” 预期有些不

切实际，我们更期待财政政策方

面的刺激。

净空持仓低位徘徊

昨日期指前20主力在三个合

约上总计持有多单81779手，持有

空单94089手，净空持仓为12310

手， 比上一交易日增加了674手。

但是我们发现，从3月10日股指期

货大幅下挫创至年内最低值以

来， 前20主力的净空持仓就一直

在1.4万手下方运行，多数处于1.1

万手至1.3万手的水平。 净空持仓

的低位震荡表明当前空头施加给

市场的压力正在逐步减弱。

同时， 多头持仓重心也从此

前的7.5万手上升至8万手的水平，

虽然重心抬升幅度并不大， 但从

另一个侧面反映了多头悲观情绪

有所修复， 暗示股指向下的空间

或将较为有限。 地产再融资的放

开、 优先股试点管理办法的正式

发布以及国企改革的实施都给蓝

筹股注入一定动力，再加上银行、

地产等板块估值较低， 在利好政

策的推动下估值修复的需求更为

强烈， 未来或将延续温和回升的

态势，从而带动股指反弹。

空头主力逐步减仓

位于空头排行榜首位的中

信期货昨日在4月合约上减少空

单2848手， 退居排行榜第二位，

让位于海通期货。昨日中信期货

在三个合约上总计较少空单

2907手至16979手，持有的空单

总量较前期大幅减少，比21161

手的历史高点减少了4182手，处

于1月10日以来的最低水平。 虽

然中信期货周一也减少了部分

多单，但是当前所持有的多单也

明显高于期指大跌之前的水平，

多头持仓总量为7796手。其净空

持仓已经降至万手以下，为9183

手，是1月6日以来的最低值。 中

信期货在持仓上的变动显示该

席位对于未来股指走势并不过

分的悲观。

其余两家传统空头席位国

泰君安和海通期货却与中信期

货的表现并不相同，或许是由于

今日将公布制造业PMI指数的

原因，出于对经济增速放缓的担

忧，这两家席位在昨日均减少了

多单，其中国泰君安在三个合约

上总计减少多单1659手，海通期

货减少352手。 从这三家传统的

空头席位上来看，内部分歧逐步

加剧，这有助于缓解股指继续走

跌的压力。

从其他席位上来看，周一浙

商期货增加多单1905手，申银万

国、安信期货、永安期货增加多

单都超过600手， 空头方面增仓

超过600手的仅有广发期货一

家，这也暗示多头正在积聚力量

等待上攻。

总的来看，基差收窄，空头减

仓以及多头增仓， 经过多日的调

整，期指上方的压力减弱，悲观情

绪有所修复，期指下方空间有限。

合成股票交易策略

小知识

不同投资者对于风险受益偏

好和特定的市场预期都有所不

同， 除了买卖单一类型的期权这

种直接运用期权头寸的交易方

式， 投资者还可以运用不同期权

的组合以及期权与标的股票的组

合形成满足投资者自身需求的交

易策略， 其中一种基础的交易策

略就是合成股票交易策略。

合成股票交易策略是利用两

种期权的组合获得其标的股票相类

似收益情的交易策略， 采用这种交

易策略可以利用更低的投资成本去

获得与标的股票类似受益情况。 其

中基本两种交易策略就是股票多头

交易策略和股票空头交易策略。

构建股票多头交易策略基本

的操作方式就是么买入一份某股

票的认购期权(call)，同时卖出一

份行权价， 到期日与该认购期权

都相同的认沽期权（put），这两

份期权组合的收益情况就会与标

的股票相类似。

构建股票空头交易策略的操

作方式就是买入一份认沽期权

（put），再卖出一份到期日和行权

价都与该认沽期权相同的认购期

权（call），这两个期权组合的收益

情况同样会与标的股票相类似。

小例子

股票多头交易策略例如，2

月 14日中国平安当前股价是

38.99元/股。 当日，2014年3月到

期、 行权价为40元的认购期权，

卖价为1.312元。 而同日，2014年

3月到期、 行权价为40元的认沽

期权，买价为2.189元。 在保证金

充足的情况下， 同时买入一张单

位为1000的认购期权合约和卖

出一张单位为1000的认沽期权

合约，这两张合约都是3月到期，

行权价为40元。 则这两张合约的

构建出来的组合成本为： 认购期

权的权利金-认沽期权的权利

金 ， 即 1000 ×（1.312-2.189）

=-877， 构建这个投资组合可以

收入877元权利金。

我们假设到期日中国平安股

价超过40元/股，股价达到了42元

/股，这时候认购期权行权，同时

卖出的认沽期权不行权， 所以你

的收益约为 （42-40）×1000-

(-877)=2877，同时可以看出中国

平安股价越高， 期权的组合收益

越大，且没有上限（中国平安股

价如果无限升高的话）； 假设到

期日中国平安股价低于40元/股，

股价跌到了38元/股，这时候认购

期权不行权而认沽期权行权，这

种情况下损失为 （40-38）×

1000-（-877）=2877，而且中国

平安股价越低，损失越大，但是这

种损失是有限的， 最大损失为股

价几乎为0时，最大损失为：行权

价×合约股数+构建成本=40×

1000-(-877)=40877。

同时我们了解到盈亏平衡点

应该在标的股价=行权价+单位

构建成本时， 即标的股价=40+

（1.312-2.189）=39.123，即这种

期权组合损益情况等同于买入了

39.123元/股的中国平安1000股

损益情况。

股票空头交易策略例如，2月

14日中国平安当前股价是38.99元

/股。当日，2014年3月到期、行权价

为35元的认沽期权， 卖价为0.333

元。 而同日，2014年3月到期、行权

价为35元的认购期权， 买价为

4.449元。在保证金充足的情况下，

同时买入一张单位为1000的认沽

期权合约和卖出一张单位为1000

的认购期权合约，这两张合约都是

3月到期，行权价位35元。则这两张

合约的构建出来的组合成本为：认

沽期权的权利金-认购期权的权

利金， 即1000×（0.333-4.449）

=-4116，构建这个投资组合可以

收入4116元权利金。

我们假设到期日中国平安股

价低于35元/股，股价达到了33元

/股， 这时候买入认沽期权行权，

同时卖出的认购期权不行权，所

以你的收益约为 （35-33）×

1000-(-4116)=6116，同时可以

看出中国平安股价越低， 期权的

组合收益越大，但是有上限（中国

平安股价几乎为0时）， 最大收益

为行权价×合约股数-构建成本，

即35×1000-（-4116）=39116；

假设到期日中国平安股价高于35

元/股，股价达到了37元/股，这时

候认沽期权不行权而认购期权行

权，这种情况下损失为（37-35）

×1000+（-4116）=6116，而且

中国平安股价越高，损失越大，这

种损失是无限的（中国平安的股

价无限升高的话）。

同时我们了解到盈亏平衡点

应该在标的股价=行权价-单位构

建成本时 ， 即标的股价=35-

（0.333-4.449）=39.116， 即这种

期权组合损益情况等同于以

39.116元/股融入了中国平安1000

股卖出，而后还券的收益情况。

需要注意的是在特定的行权

价下， 两份期权中只有一份会行

权。 股票多头交易策略实际上相

当于看好某股票的未来， 当前买

入某价位的股票； 而某股票空头

交易策略相当于看空股票的未

来，利用融券获得的收益操作，因

为期权交易的保证金机制， 二者

两种交易操作的成本都比直接买

卖股票成本要低。

（国信证券经济研究所金融

工程组）

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) 净买入额（万元）

000009.SZ

中国宝安

154,481.26 11,951.42 4,381.15 7,570.27

601166.SH

兴业银行

646,004.17 26,262.03 21,220.48 5,041.55

000961.SZ

中南建设

35,384.53 7,945.22 3,244.56 4,700.66

600684.SH

珠江实业

25,763.35 10,001.75 5,452.93 4,548.82

600827.SH

友谊股份

62,284.53 16,099.26 11,746.75 4,352.51

600266.SH

北京城建

38,104.36 7,410.22 3,217.76 4,192.46

601328.SH

交通银行

163,493.91 8,999.40 4,852.82 4,146.58

600104.SH

上汽集团

102,524.77 22,789.25 18,877.50 3,911.75

600515.SH

海岛建设

47,960.18 13,119.95 9,231.66 3,888.29

601818.SH

光大银行

210,471.92 11,911.30 8,114.78 3,796.52

600094.SH

大名城

13,176.91 5,019.19 1,538.04 3,481.15

601398.SH

工商银行

100,210.65 6,837.50 3,533.55 3,303.96

002456.SZ

欧菲光

58,507.54 10,254.51 7,151.80 3,102.71

002396.SZ

星网锐捷

53,484.12 7,357.39 4,372.21 2,985.18

000671.SZ

阳光城

25,295.10 4,000.75 1,068.24 2,932.52

600519.SH

贵州茅台

182,951.09 11,914.41 9,034.60 2,879.82

002573.SZ

国电清新

29,783.34 5,567.82 2,697.17 2,870.65

000006.SZ

深振业

A 29,073.96 11,981.57 9,148.27 2,833.29

600643.SH

爱建股份

69,634.29 11,229.28 8,444.17 2,785.11

002129.SZ

中环股份

86,236.12 6,050.81 3,341.38 2,709.43
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股指期货表格


