
■个股期权知识普及

前期强势股遭遇融资偿还

□本报记者 徐伟平

沪深股市昨日大幅回调，个

股出现普跌，恐慌情绪再度升温。

4月18日， 多只前期强势股的融

资净偿还额居前， 显示两融资金

的谨慎情绪也有所加剧。

4月18日， 沪深股市的融资

融券余额为4049.38亿元，结束了

此前稳步攀升的势头。其中，融资

余额为4020.71亿元，较前一个交

易日下降了8.42亿元。 融券余额

为28.67亿元，较前一个交易日下

降了1.78亿元。

融券方面，统计显示，4月18

日沪深股市融券净卖出量居前的

证 券 分 别 为 易 方 达 深 证

100ETF、 华夏中小板ETF和川

投能源， 当日融券净卖出量分别

为 1009.50万份 、79.93 万份 和

54.94万股。

融资方面，4月18日，沪深股

市融资净买入额居前的证券分别

为浦发银行、 中体产业和华夏上

证50ETF，当日的融资净买入额

分别为1.69亿元、8136.60万元和

7331.87万元。 值得注意的是，长

安汽车、海螺水泥、廊坊发展等前

期的强势股普遍遭遇了融资净偿

还， 其中长安汽车的融资净偿还

额达到7029.66万元。

分析人士指出，经过前期的

大幅上涨，近期沪深股市连续下

挫，这可能意味着市场将重回弱

势， 投资者的谨慎情绪显著升

温，在此背景下，融资客更倾向

于获利了结，锁定利润。 考虑到

融资是把双刃剑，大幅融资净偿

还可能加速部分高价题材股的

回调。

什么是简单套利策略

小知识

简单套利策略是一种试图

利用某期权的实际波动率与

该期权的隐含波动率之间存

在差异而进行套利的一种交

易策略。

根据期权定价的B-S公式，

期权价格的高低由标的证券价

格、标的证券波动率、无风险收

益率、到期时间、行权价格等因

素决定。在其他要素不变的情况

下，期权的定价取决于标的证券

的波动性， 标的证券波动率越

大，期权价值越高标的证券波动

率越大，期权价值越高。 如果该

证券价格的实际波动率与期权

的隐含波动率不一致，那么该期

权的预期价格就会与其实际市

场价格之间存在差异。

如果某个期权对应的隐含

波动率偏离过大，则说明该期权

的价格被高估。 一般而言，被高

估的期权价格通常会逐步回归

正常价格，因此，投资者可以通

过卖出价格被高估的期权获益。

同时，为了锁定风险，投资者可

再买入数量相同、 同月到期、不

同行权价、价格正常的同类期权

（认购期权或认沽期权）进行风

险对冲。这就是所谓的简单套利

策略。

简言之，简单套利策略就是

卖出价格被高估的期权， 同时买

入相同数量、同月到期、不同行权

价且价格正常的同类期权进行风

险对冲，由此进行相关套利。

小例子

2014年4月1日，小张发现9

月到期“上汽集团” 的认购期权

的隐含波动率相差很大：9月到

期、行权价为11.00元的“上汽集

团购9月1100” 认购期权隐含波

动率为69.86%， 价格为4.49元，

而同月到期、 行权价为10.00元

的“上汽集团购9月1000” 认购

期权的隐含波动率为49.87%，

价格为3.291元。 当天 “上汽集

团”的价格在14.00元左右。

经过分析，小张认为行权价

为11.00元的认购期权隐含波动

率过大，比“上汽集团” 120日

的历史波动率（30.27%）大了

约40%。 所以，小张判断该期权

价格被严重高估。 此时，小张选

择卖出一份被高估的行权价为

11.00元的 “上汽集团购9月

1100” ，同时买入一份估值正常

的行权价为10.00元的“上汽集

团购9月1000” ， 用来对冲卖出

认购期权的风险。

通过运用简单套利策略，无

论期权到期时股票价格为多少，

小张都可以从中获益，且小张的

最大收益为卖出期权和买入期

权 的 权 利 金 之 差 5995.00

（（4.49-3.291）*5000） 元，最

小 收 益 为 995.00

（（（4.49-3.291）-（11-10））

*5000）元。注：本案例未考虑交

易成本及相关费用。

（广发证券发展研究中心 金融

工程组）

4月18日融资净买入额前20证券 4月18日融券净卖出量前20证券

股指期货主力合约净空单

■ 两融看台

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

搭乘新能源汽车

西部资源再涨停

上周五复牌涨停的西部资

源，昨日再现“一” 字涨停，股价

收报9.87元。

公司上周五发布定增方案，

拟向包括控股股东四川恒康在

内的四名对象发行不超过5.25

亿股，募资约36.2亿元，主要用

于收购具有整车生产能力的客

车企业股权，构建新能源汽车的

完整产业链。在布局汽车动力电

池后，西部资源发力向产业链纵

深推进，成为股价连续强势涨停

的导火索。

西部资源在停牌3个月期

间，完成了“锂电池材料—锂电

池—新能源客车” 的全产业链

布局。最新增发预案中放在首位

的项目为深圳五洲龙公司的股

权收购及增资，这一资产此前未

出现在公司停牌进展的系列公

告中，超出市场预期。 同时公司

也完成了西南地区、 长三角、珠

三角、东北地区等的区域布局。

分析人士指出，通过本次非

公开发行拟收购的五洲龙汽车、

恒通客车和恒通电动是具有较

强的整车生产能力的客车生产

企业，拥有丰富的新能源汽车生

产销售经验和研发实力；拟收购

的交融租赁将为公司新能源汽

车销售提供融资平台。完成收购

后，公司将构建新能源板块的完

整产业链， 建议保留融资仓位。

（李波）

空方内部现分歧 期指杀跌动能减弱

□宝城期货 邓萍 高芸

在上周末 IPO重启消息的

影响下，周一期指低开，上午曾

一度冲高， 但临近午盘开始跳

水，四个合约均大幅收低。 主力

IF1405合约下跌1.98%至2179.8

点， 而现货沪深300指数下跌

1.67%至2187.25点，期指走势明

显弱于现货。从净空持仓的高位

回落和空头内部的分歧可以看

到， 在经过了连续走跌之后，空

方杀跌动能略有减缓，多头趁机

入场。

当月合约开始贴水

基差方面， 虽然尾盘走平，

但当月合约走势较弱，收盘时贴

水幅度有所扩大，IF1405合约从

上周五的升水1.32个点转为贴水

7.45个点。 从当月合约来看，

IF1404交割后第一个交易日，

IF1405即开始贴水， 结束了从4

月10日至4月17日连续升水的走

势，这一方面是由于分红的影响

逐渐加大，另一方面也说明了期

指市场空头氛围加重，短期承压。

基本面方面，上周五晚间证

监会公布了IPO预披露名单，按

照上市流程如果加快进度的话

IPO将在1个月左右重启。 IPO将

重启消息重挫A股，而短期内市

场还将面临更大的不确定性：

IPO排队堰塞湖如何过度，即

IPO重启后的节奏与规模，将成

为市场的重要顾虑。 据统计，28

家公司将总计募集127.02亿元，

其中， 主板16家， 总计拟募集

87.47亿元；中小板4家，合计拟

募集9.78亿元;创业板8家，合计

拟募集29.77亿元。 全年来看，

IPO压力依然较大，预计今年剩

余7个月可能有224家企业进行

IPO，总资金需求大约在6100亿

元。 如此大的融资需求对于A股

市场来说难以在一两天内消化，

若政策面没有更多力度的支持，

A股市场以及期指走势可能有

再次探底的需求。

资金面上，SHIBOR利率总

体仍然维持低位，除两周利率有

所上升外， 其余均下降或者不

变。 目前，7天拆借利率下降到

2.7130%的位置，银行间市场资

金保持宽裕。

杀跌动能有所减弱

周一股指期货四合约总持

仓为135999手，比上一交易日增

加了3939手，已经连续12个交易

日位于13万手上方，显示多空双

方争夺依旧激烈。在持仓持续位

于高位的情况下，近期期指前20

主力净空持仓较前期出现大幅

攀升，这给盘面带来了一定的压

力，致使期指跌破2200点。

我们发现，在经过了昨日的

大幅回落之后，期指前20主力的

净空持仓已经从上周五16868手

的高位有所减少，昨日前20主力

净空持仓降为15943手， 比上一

交易日减少了925手。 期指净空

持仓的下滑主要是多头增仓更

为积极所致，周一期指前20主力

持有多单93394手， 持有空单

109337手， 分别较上一交易日

增加3099手和2174手。 在经过

了连续走跌之后，空方杀跌动能

略有减缓，多头趁机入场。

从持仓结构上来看，传统空

头席位内部出现分歧，昨日中信

期货在三个合约上多空均有所

减少，但是减持空单数量要强于

多单，其空单持有量为22726手，

多单持有量为6035手，分别比上

一个交易日减少528手和25手，

净空持仓降至16691手， 比上周

四17272手的历史最高水平减少

了581手。 国泰君安多空头寸均

有所增加，但是其多头增仓力度

较强，净空持仓较上一交易日减

少了899手。 当前国泰君安持有

多单13715手，为1月21日以来的

较高水平。 在传统三大空头席位

当中，海通期货昨日净空持仓的

变动与中信期货和国泰君安出

现分歧。 周一海通期货净空持仓

比上周五增加了134手。 三大席

位的分歧暗示当前市场难以形

成合力，或将缓解期指跌势。

从其他席位的持仓上来看，

多空双方表现都较为积极，多数

席位均以增仓为主，多头方面增

仓最为积极的是国泰君安、永安

期货和申银万国，分别增加多单

1256手、816手、569手， 其余席

位增仓均不超过500手。 空头方

面，增仓超过500手的仅有两家，

分别为锦泰期货和海通期货。

整体来看， 总持仓保持高

位，多空争夺仍然激烈，但传统

空头席位内部出现分歧，净空持

仓有增有减，给期指跌势提供了

缓冲，杀跌动能有所减弱。

高送转助长江证券逆势上涨

沪深股市昨日震荡下行，部

分缺乏业绩支撑的个股再度遭

遇大甩卖。 不过，在高送转方案

的助推下， 长江证券逆势上涨，

成为市场关注的热点。

长江证券本周一复牌后，跳

空高开， 此后维持在高位震荡，

虽然沪深股市尾盘大幅跳水，但

对该股股价影响较小，尾市报收

于9.12元，上涨4.35%。值得注意

的是， 经过昨日的放量上涨，长

江证券一举突破年线位的压制，

后市有望延续升势。

上周四长江证券临时停牌，

一度引发市场猜想，有传闻称阿

里巴巴将进行要约收购，不过公

司随后否认了股权收购事项。本

周一长江证券复牌后公告了真

正临时停牌的原因，公司拟向全

体股东每10股派发现金红利

2.50元（含税），同时拟以总股

本为基数， 向全体股东每10股

转增10股。 长江证券携 “高送

转” 方案回归，自然受到了资金

的热捧，公司股价逆势上涨。

分析人士指出， 随着上市

公司年报业绩的披露， 公司质

地再次成为投资者关注的焦

点， 缺乏业绩支撑的股票可能

面临大幅调整， 具备业绩支撑

的个股才有望上演逆势上涨的

戏码。 长江证券2013年实现营

业收入30.48亿元， 同比增长

33.33%， 实现净利润10.06亿

元，同比增长47.27%，公司业绩

表现抢眼，后市有望延续升势。

建议投资者保留该股的融资买

入仓位。 （徐伟平）

烟台冰轮现资金分歧

伴随近期市场重归低迷，不

少此前被投资者热捧的强势股

出现了明显的资金分歧。 本周

一，烟台冰轮收报跌停，机构专

用席位买卖互现，显示资金分歧

显著。

烟台冰轮昨日以12.44元小

幅低开，开盘后股价呈现持续震

荡下行的格局， 并且于上午11

时后以及下午14时后出现两轮

明显跳水， 尾市以11.26元跌停

价报收。 从成交看，当日该股成

交2.17亿元，较此前几个交易日

明显放量，但量能并未处于过度

放大的状态。

从闭市后交易所公开交易

信息看，烟台冰轮昨日出现机构

资金乱战的情况。 一方面，两家

机构专用席位昨日逆市买入该

股逾1000万元；但另一方面，卖

出榜也同时出现了4家机构专

用席位，合计卖出近5000万元。

分析人士指出，烟台冰轮内

资金分歧明显加大的主要原因

在于，近期市场持续震荡，资金

短线思维浓厚，这使得前期涨幅

高的个股面临较大获利回吐压

力。 不过，从基本面看，在目前冷

库和交易市场投资旺盛的背景

下， 冷链行业复苏具备持续性，

烟台冰轮有望继续受益于行业

景气度的提升； 而且从估值看，

该股当前市盈率（TTM）只有

17.5倍，中期风险并不是很大。有

鉴于此，分析人士建议投资者继

续持有该股融资头寸。（龙跃）

沪深300跌破2200点

□本报记者 龙跃

受金融股下跌拖累， 沪深

300

指数本周一开局不利， 指数

出现明显调整，收盘跌破

2200

点

整数关口支撑。

在

IPO

预披露的影响下，沪

深

300

现指昨日以

2209.94

点低

开， 不过此后稳步震荡上行，并

于盘中上探

2231.71

点；但是就在

投资者以为大盘转危为安时，指

数却在午后突然变脸，尾市更是

出现明显跳水，盘中最低下探至

2186.76

点， 尾市以

2187.25

点报

收，全天下跌

1.67%

。 从成交看，

昨日沪深

300

成交

518.56

亿元，较

此前一个交易日小幅放量。

金融股是拖累昨日沪深

300

指数下跌的主要力量。 据

WIND

数据，昨日民生银行、中国平安、

中信证券和招商银行对指数拖

累最为显著，其当日指数贡献度

分别为

-1.52%

、

-1.39%

、

-1.33%

和

-1.28%

。 与之相比， 浙江龙

盛、长江证券、中国宝安、特别电

工昨日对指数构成一定支撑，其

指 数 贡 献 度 分 别 为

0.31%

、

0.27%

、

0.21%

和

0.17%

。

股指期货四大合约昨日悉

数下跌，且除了远月合约

1412

外，

其余合约跌幅均大于现指。其中，

主力合约

1405

昨日下跌

1.98%

。但

从日内交易看， 在期指昨日上涨

和下跌过程中， 持仓量均有所上

行，显示多空资金势均力敌，仍然

处于弱平衡的状态中。

展望后市， 分析人士指出，

当前无论是宏观经济还是政策

预期，都处于上有压力、下有支

撑的格局中， 短期沪深

300

指数

并不具备选择方向的契机，预计

后市下跌空间有限。

逢低布局新线索：97股融资逆市买入

□本报记者 龙跃

3月12日反弹以来，有97只标

的股在股价下跌的时候仍然获得

了融资的强力买入， 显示出多方

资金看好其后期走势的态度。 分

析人士认为， 在基本面和政策面

上有支撑、下有压力的情况下，宽

幅震荡预计仍将是未来一段时间

A股市场运行的主旋律，追高买入

不如逢低布局， 上述97只融资逆

市做多的个股， 无疑为投资者逢

低布局提供了比较重要的线索。

震荡格局难改 追高不如潜伏

1800-2200点已经成为最

近一年沪综指运行的核心区间，

“跌多了敢买，涨多了就卖” 成为

此间资金操作的主要思路。 短期

而言， 低买高卖的波段思路预计

仍然有效，主要原因在于，从基本

面和政策面看， 市场将继续处于

上下两难的境地， 宽幅震荡的格

局有望延续。

从经济角度看，一方面，一季

度GDP增速为7.4%， 低于全年经

济增长目标，显示宏观经济仍然处

于“衰退” 状态中，不利于股市上

涨。 但另一方面，经济增速毕竟没

有大幅低于预期值，且随着二季度

生产旺季的到来，海外需求因素以

及政策层面不断出现的“定向”和

“微刺激” 措施，将对短期经济增

长起到明显的托底作用，因此宏观

经济突然失速的可能行性并不大，

股市发生系统性风险的概率非常

有限。 这意味着，大盘指数在短期

内仍然很难摆脱在1800-2200点

区间运行的格局。

在政策方面， 一些对市场存

在压制的政策已经基本被投资者

预期，比如经济转型和IPO重启，

但是， 很多上述政策的对冲措施

却并未被市场充分预期。比如，前

期的京津冀区域规划， 以及市场

层面的优先股、沪港通等。对于市

场来说， 未预期的政策其实对短

期走势的影响更大。由此看，在政

策压力系统性压制市场的同时，

一些对冲性质的利好政策仍将不

时给市场带来脉冲机会。

在市场宽幅震荡格局延续

的背景下， 风险与机会成为相

互转换的存在。 一方面，由于上

有压力， 短期涨幅过高的股票

往往意味着风险， 比如近期的

银行股、地产股；而由于下有支

撑， 持续在低位运行的股票不

一定会 “弱者恒弱” 。 总体来

看， 逢低布局成为在震荡市获

利的重要途径。

97股融资逆市买入

当然， 逢低布局同样存在较

大风险，毕竟，在整体市场比较低

迷的背景下， 投资者逢低布局时

很容易陷入“弱者恒弱”的陷阱。

对此，分析人士指出，作为对市场

反映比较灵敏的群体， 融资客对

待弱势股的态度应该成为投资者

逢低布局的重要线索。

统计显示，3月12日市场反

弹以来，698只两融标的股多数

出现上涨，但仍有194只个股出

现了不同程度的下跌。 在下跌

个股中， 有97只个股获得了融

资的逆市买入。 其中， 中天科

技、中源协和、国电南瑞和广汇

能源3月12日以来的融资净买

入额最高， 分别达到了2.65亿

元、2.60亿元、2.30亿元和 1.95

亿元。 分析人士指出，在上述97

只融资逆市买入的标的股中，

有不少是投资者未来一段时间

逢低布局时值得重点留意的品

种，主要理由有三：

其一， 市场保持弱势震荡格

局， 一个很重要的原因就是存量

资金博弈的大环境， 这也使得那

些能够获得增量资金关注的股票

更加值得跟踪。 而从目前的资金

格局看， 融资已经成为市场一个

非常重要的增量资金来源， 因此

上述97只融资逆市做多的股票

无疑值得重点关注。

其二，这97只融资逆市做多

的个股， 有很多在3月12日以来

出现下跌并非在于其基本面发生

了逆转， 更重要的原因其实是在

此前市场下跌过程中， 不少个股

表现强势， 而随着3月12日以来

市场风格转换， 资金对其获利了

结的需求增加。也就是说，很多融

资近期逆市买入的股票只是在进

行阶段换手， 股价下跌之后的吸

引力反而在不断增加。

其三，从行业角度看，在97

只融资逆市做多的个股中， 医药

生物、公用事业（环保）、电子三

个行业内的个股数量最多， 分别

达到了15、8、7只。 上述三个行业

其实基本面都在发生着积极的变

化，比如医药生物、环保都是最符

合国家产业发展方向的板块，而

电子行业受外部需求等因素拉

动，近期景气度也在持续提升。换

言之，众多融资逆市买入的股票，

至少在行业层面并不具备弱者恒

弱的特征， 也因此提升了逢低布

局的安全边际。

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)

600000.SH

浦发银行

800,083.32 34,541.76 17,643.47 16,898.29

600158.SH

中体产业

107,350.97 33,910.17 25,773.57 8,136.60

510050.OF

华夏上证

50ETF 1,298,753.48 23,889.45 16,557.58 7,331.87

159919.OF

嘉实沪深

300ETF 170,761.98 5,752.36 594.29 5,158.07

000503.SZ

海虹控股

194,323.04 8,227.98 3,371.64 4,856.34

600582.SH

天地科技

68,863.71 6,737.74 2,076.73 4,661.01

600837.SH

海通证券

395,711.64 16,582.70 11,966.37 4,616.33

002050.SZ

三花股份

51,357.18 6,731.22 2,601.98 4,129.24

601766.SH

中国南车

69,153.79 5,377.14 1,536.63 3,840.51

600674.SH

川投能源

116,870.82 6,892.06 3,090.84 3,801.21

600522.SH

中天科技

95,695.81 5,416.30 2,312.20 3,104.10

600827.SH

友谊股份

75,389.94 11,060.04 8,112.62 2,947.42

002229.SZ

鸿博股份

62,069.10 11,321.05 8,627.23 2,693.81

002241.SZ

歌尔声学

66,913.39 9,052.01 6,521.26 2,530.76

600015.SH

华夏银行

98,349.42 6,246.37 3,901.62 2,344.75

601668.SH

中国建筑

174,241.25 5,781.50 3,508.05 2,273.45

600256.SH

广汇能源

357,303.21 12,057.58 9,838.74 2,218.84

002252.SZ

上海莱士

82,630.98 6,636.48 4,632.73 2,003.75

002340.SZ

格林美

62,533.39 6,358.56 4,356.05 2,002.51

601288.SH

农业银行

96,033.74 5,050.80 3,114.35 1,936.45

证券代码 证券简称 截止日余量(万股) 期间卖出量(万股) 期间偿还量(万股) 期间净卖出量(万股)

159901.OF

易方达深证

100ETF 11,434.93 6,757.47 5,747.97 1,009.50

159902.OF

华夏中小板

ETF 3,297.10 238.72 158.79 79.93

600674.SH

川投能源

173.87 145.57 90.63 54.94

510010.OF

交银

180

治理

ETF 67.53 69.92 23.94 45.98

600016.SH

民生银行

794.14 1,131.06 1,099.35 31.71

000002.SZ

万科

A 501.90 157.90 128.43 29.47

600027.SH

华电国际

70.09 43.76 27.52 16.24

600022.SH

山东钢铁

17.66 23.76 9.44 14.32

000623.SZ

吉林敖东

82.90 46.29 33.85 12.44

000651.SZ

格力电器

223.90 114.59 103.04 11.55

601328.SH

交通银行

324.65 30.69 19.19 11.50

600031.SH

三一重工

218.33 17.64 6.33 11.31

000933.SZ

神火股份

33.53 29.82 20.76 9.06

600166.SH

福田汽车

38.18 21.95 13.16 8.79

600150.SH

中国船舶

67.95 55.32 47.52 7.80

600546.SH

山煤国际

33.34 76.82 69.18 7.64

000937.SZ

冀中能源

32.07 78.85 71.43 7.42

600692.SH

亚通股份

13.86 8.58 1.25 7.33

601333.SH

广深铁路

48.86 29.78 22.69 7.09

股指期货多空图表
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