
期指反弹驱动力犹存

□南华期货研究所 刘少杰

上周末公布的

8

月份经济数

据让市场大跌眼镜，本周沪深

300

指数随之出现大幅度回调， 这一

根阴线也令市场担忧四起： 经济

复苏基础不稳， 股市反弹是否已

经结束？ 那么， 市场真的如此脆

弱，沪深

300

指数的

2450

点真的不

可逾越么？ 笔者认为，非也。

单纯从

8

月份经济数据来

看，工业增速显著放缓，发电量

由于工业减速、高基数等原因出

现了负增长，但消费和出口数据

依然比较平稳。 因此，单纯从月

度数据来分析经济走势相对比

较片面。 虽然工业、投资、消费、

出口均有不同程度调整，但下半

年要实现

7.5%

左右的预期目标，

预计政策还会有的放矢，继续定

向调控。 同时，也会加快释放市

场活力方面的改革， 如简政放

权、减少垄断、降低市场准入门

槛、建设资本市场等等。 目前经

济整体运行依然比较平稳，虽然

预计明年经济面临的困境比今

年将更大，但明年时政局势的稳

定性更强， 改革力度将加大，中

长期经济转好的希望将加大，而

本轮市场上涨的最主要逻辑就

在于对新政府的改革寄予厚望。

从基本面看，本轮反弹上涨的驱

动力即改革释放出的市场活力

依然没有消退，因此未来市场走

势还是比较客观的。

从沪深

300

指数运行来看，

自

8

月

29

日 沪 深

300

指 数 从

2313.26

点开始再次延续了前期

的单边拉升行情，连续上涨六个

交易日达到

2454.89

点。

2450

点

是

2013

年

5

月份至今最高点，同

时也是一个非常重要的阻力位，

在

2450

点上方存在较大的套牢

盘，当指数上行遇到这样重要的

阻力位，需要经过反复震荡整理

盘整， 然后再次选择突破方向。

我们看到，自

9

月

9

日开始，沪深

300

指数始终位于

2450

点下方连

续徘徊不前，但个人认为目前的

盘整整理是上升行情中的回调

而已，整体市场向上的趋势依然

没有变化。

虽然经济复苏的道路是崎岖

的， 但是本轮市场反弹上涨的驱

动力依然还在，目前沪深

300

指数

的短暂回调是为了再次创下新高

而做出的一个回调整理而已。 期

待已久的

A

股市场结构性反弹行

情已经开始上演， 等待期指空头

的将是敦刻尔克大撤退。

近期融资余额增幅居前股票一览
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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。

包钢股份：高位回调

6月20日以来， 钢铁指数

阶段见底出现一波颇为壮观的

上涨行情， 至9月16日阶段高

点， 申万钢铁指数期间涨幅高

达33.49%。 但近两交易日，伴

随大盘下跌， 钢铁指数也出现

回调， 昨日申万钢铁指数下跌

0.16%或2.99点。成分股中包钢

股份下跌4.76%或0.26元，为沪

深300成分股及钢铁股中跌幅

最大者。

伴随钢铁股走强， 包钢稀

土自6月23日低点至9月16日

阶段高点， 期间累计涨幅高达

53.16%，近两交易日自高位回

调，昨日下跌4.76%，最低触及

5.16元，击穿10日均线。从业绩

上看，截至9月14日，共有7家

机构对包钢股份2014年度业

绩作出预测， 平均预测净利润

为7.31亿元, 平均预测摊薄每

股 收 益 为 0.0575 元 ( 最 高

0.0974元，最低0.0126元)。 照

此预测，公司2014年度净利润

将相比上年大幅增长。 从技术

上看，包钢稀土经过大幅上涨，

在市场不确定性增强的背景下

冲高回落， 属于正常调整，10

日均线支撑较强， 短线或仍维

持强势。（王朱莹）

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。

重庆钢铁创阶段新高

重庆钢铁周三晚间发布公

告称， 为支持公司补充流动资

金， 维持正常生产经营的资金

周转， 公司同意接受控股股东

重庆钢铁集团提供的财务资助

3亿元。获大股东紧急“资金输

血” 的重庆钢铁也因此重拾升

势，于昨日强势上涨6.87%，截

至收盘，每股报收3.11元，创去

年3月26日以来股价新高。

事实上， 在钢铁行业产能

去化压力空前的背景下， 近年

来重庆钢营连续亏损。 数据显

示，2013年该公司亏损24.99亿

元， 创下上市以来的最大年度

亏损；2014年上半年， 重庆钢

铁再度亏损9.45亿元， 同比减

亏15.3%， 扣非后亏损额高达

13.78亿元，同比下降22.96%。

根据上述公告， 此次财务

资助的期限为本款项提取之日

起一年内， 利率按同期对应档

次的中国人民银行基准贷款利

率执行，到期还本付息。资料还

显示，包括此次资助在内，今年

以来重庆钢铁累计接受重钢集

团财务资助金额达10亿元。

鉴于大股东重钢集团助

力重庆钢铁扭亏意愿强烈，重

庆钢铁昨日吸引大量股市资

金关注，导致该股昨日成交额

达到2.77亿元， 较前一交易日

放大3.15倍， 成交额创出自

2013年以来的最高值。 短期

内， 建议投资者波段操作，酌

情加仓。 （叶涛）

中粮生化放量大涨

昨日， 受到央企改革第二

批试点即将发布和燃料乙醇产

业扶持政策出台在即的双重提

振，中粮生化昨日放量大涨，涨

幅逾9%。也正是在央企改革利

好的刺激下， 国资改革概念再

度受到资金热捧， 国资改革指

数昨日涨幅达2.13%，在Wind

概念板块中涨幅居前。

中粮生化昨日以5.45元小

幅跳空高开后， 股价一路震荡

上行，并于11点左右封住涨停

板；虽然涨停随后被快速打开，

但股价全天维持高位震荡，最

终以 5.92元报收 ， 涨幅达

9.63%， 在昨日两融标的股中

位居前列。 当日的最高价5.94

元也创下继2012年5月以来的

新高水平。值得注意的是，中粮

生化昨日的成交额为7.91亿

元，为前一交易日的3倍。

昨日中粮生化的放量大涨

主要是受到双重利好消息的提

振。 一方面，从9月17日召开的

2014中国国际生物质能大会

上获悉， 国家能源局牵头制定

的燃料乙醇产业扶持政策即将

出台， 重点扶持纤维素等非粮

燃料乙醇， 给予合理的补贴及

税收优惠，推动产业化；另一方

面，有消息称，央企改革第二批

试点有望于近期公布。

分析人士指出， 国资改革

是今年以来重要的主题投资线

索， 中粮生化是首批改革试点

企业之一， 随着后续细化改革

政策的落实以及第二批试点的

公布， 国企改革相关概念股有

望持续活跃， 建议投资者暂时

保留该股融资仓位。（王威）

山东墨龙领涨页岩气概念

本周四， 受到页岩气探矿

权第三轮招标启动在即消息的

提振， 页岩气概念板块股表现

活跃。 页岩气与煤层气指数上

涨1.97%，在Wind概念板块中

涨幅居于前列。其中，山东墨龙

以12.31元的涨停价报收，领涨

页岩气概念股。

山东墨龙昨日以10.76元

小幅低开， 而后呈现震荡上行

态势，不久股价快速拉升，并保

持高位震荡走势； 随后在午盘

收盘前受资金拉抬直接封住涨

停板直至收盘， 股价报收于

12.31元，直逼2013年3月13日

的阶段高点12.68元。 成交方

面， 山东墨龙昨日成交额为

6.51亿元，继9月15日该股创下

历史成交天量7.96亿元后，成

交额持续位居高位水平。

昨日山东墨龙， 乃至整个

页岩气概念板块主要是受到利

好消息的提振。据报道，国土资

源部9月17日召开了页岩气勘

查开发成果新闻发布会， 首次

公布了此轮招标进展状况，表

示目前已经选定竞争出让区

块，待所有准备工作完成后，将

启动第三轮招标。

值得注意的是，9月以来，

山东墨龙频繁出现在大宗交易

市场。 据Wind资讯统计，9月

12日、15日、17日和18日该股

分别通过大宗交易成交200万

股、200万股、150万股和100万

股， 折价率分别为-10.04%、

-9.99% 、-10.03% 和 -10.

01%， 均处于当日大宗交易榜

的低位。分析人士指出，虽然目

前来看， 各路资金参与热情高

涨，再加上政策利好的提振，该

股短期有望保持强势。 (王威)

适合自己的交易策略才是最好的策略

□宝城期货金融研究所 程小勇

期权作为一种衍生品工具，

它并非通往财富快速膨胀的捷

径， 也并非企业规避风险的万能

钥匙,在研究和制定交易策略时，

投资者都绕不开对投资理念的探

讨。期权策略多种多样，制定好的

交易策略，只是让你少走弯路，减

少麻烦，增加资本有效性。而成功

的期权交易员往往会注重交易理

念的学习和培养，简而言之就是，

适合自己的策略才是最好的策

略。有些期权交易员偏好风险，这

类人往往适合卖出裸期权； 有些

期权交易员寻求稳健， 这类人适

合期权套利策略， 或者备兑买进

或卖出期权策略。

20世纪80年代中期， 美国有

一个非常著名的期权交易员，他

的期权交易量非常大， 是美国股

票交易所(AMEX)交易池里面的

期权交易员。当时，美国很多公司

在处理股票业务敞口方面往往是

通过一个部门来管理的。 这个部

门要通过买入或卖出期权对冲公

司持有股票风险敞口， 以及进行

指数套利、反向和转换套利。这位

交易员的工作往往就侧重于风险

头寸的处理， 大多数时候是直接

买进或卖出股票、 期权实现相关

的风险管理策略。

有一次， 上述交易员做了这

样一个套利策略，买进100手执行

价格为240美元1月到期的看涨期

权，卖出200手执行价格为270美

元1月到期的看涨期权。这个期权

套利组合，存在100手的净空风险

敞口，盈亏平衡点在是300美元左

右， 当时IBM的股价在201-220

美元左右徘徊， 这个期权组合在

逐日盯市中表现为小幅亏损。

他的上司让这位交易员解释

一下这个期权套利组合的操作理

由。 由于这位套利交易员一直奉

行的风险中性策略， 因此这位上

司非常不明白他为什么会突然改

变策略， 甚至担心这个存在风险

净敞口的期权套利组合会出现重

大的问题。

这位交易员解释说，在今后3

个月中， 只要IBM股价上涨幅度

不超过80点， 这个期权套利组合

就不存在很大的亏损风险， 而且

IBM股价在到期时涨到270美元，

那么期权组合反而可以盈利30万

美元。

可是这个交易员的上司则担

心IBM股价上涨超过300美元的

时候， 期权组合将出现大规模亏

损。如果IBM股价上涨到了350美

元，通过测算，这个期权套利组合

会亏损50万美元， 但这个交易员

用满不在乎地说：“除非阿拉伯

人用350美元每股的价格兼并了

IBM， 那时候我们的期权套利组

合才有可能遭遇惨败， 到时候就

将头寸平掉。 ”

在20世纪80年代， 阿拉伯人

是暴发户的代名词， 依靠石油价

格的暴涨快速富裕起来。 按照这

个交易员的逻辑， 当时作为暴发

户的阿拉伯人有多大可能性要一

家电脑公司呢？ 这个概率在当时

来讲还不到1%。 对于风险厌恶型

的上司而言， 这种策略是他无法

忍受的， 但这个交易员坚持了这

个符合他性格特征的交易策略，

最后的事实也证明， 这个交易员

的判断是对的。

正回购利率下调推动期债乐观情绪

□海通期货研究所 成艳丽

昨日国债期货早盘开盘后维

持震荡走势, 但随着央行公开市

场正回购利率降低消息的传出,

国债期货随即拉升, 当日保持上

升势头, 截至收盘国债期货主力

合约 TF1412大幅上涨0.66%至

94.306元, 成交量也大幅放大至

5734手。

政策调节手段转换

国债期货情绪乐观

昨日央行公开市场操作超出

市场预期地下调 14天正回购

20BP至3.5%,极大地提振了市场

情绪,国债期货应声上涨,现券收

益率也大幅下行。 此次央行公开

市场正回购利率的下降虽不同于

以往的全面降息， 但这或许是利

率市场化过程中央行引导和调节

市场利率的新手段。 从西方主要

发达国家来看， 因其已经实现了

利率市场化， 央行多通过调节短

端基准利率的方法引导市场利率

的走向。 央行最近连续两次的回

购利率调节或许是今后货币政策

调节手段转换的一个开始。

从经济基本面来看， 自从8

月中旬公布的信贷金融数据大

幅跳水以来，之后陆续发布的宏

观和中观经济指标进一步确认

经济下行压力增大，在经历了二

季度的短暂回暖之后国内经济

又重归弱势。 在当前疲弱的经济

背景下下调利率不仅符合今年

下半年中央降低社会融资成本

的宗旨，也是在保持经济稳定增

长的同时进一步促进经济转型

和结构调整的必要条件。 未来如

果经济进一步下滑，货币政策将

依然易松难紧，中长期的降息周

期或以开启。

短期关注资金面扰动

下周即将迎来新股发行的又

一个小高峰， 随着新股集中发行

的再次启动， 再加上月末即将来

临，资金面或受到一定的扰动。但

在当前经济数据、金融数据、通货

膨胀均较为疲弱的情况下， 央行

货币政策大概率将对资金面有所

呵护，资金面的扰动需要警惕，但

不必过多担忧。

另外， 从前期市场的表现来

看，每当出现利好因素时，国债期

货市场情绪较为乐观，涨幅较大；

但现券市场表现相对平淡，期、现

两个市场不同的反应程度往往导

致国债期货最便宜可交割券的

IRR较高， 反映期货价格相对现

货价格有所高估， 之后国债期货

市场将会在估值回归的压力下有

所回落， 这也造成了前段时间国

债期货的震荡行情。

之前现券市场这种不温不火

地表现可能主要受到机构配置需

求不旺盛的限制。 从我们跟踪的

货币利率和债券收益率指标来

看， 目前7天期回购利率均值比

2013年钱荒之前的均值高20BP，

但3个月shibor均值高85BP，1年

期国债收益率高79BP，10年期国

债收益率高65BP。 可见，短期货

币利率已经回落至去年钱荒附近

水平， 但债券收益率并未相应回

落， 这其中的原因或许就是在当

前长期货币利率以及非标等资产

的收益率居高不下的情况下，利

率债的配置优势并不明显。 市场

短期波动主要受投机盘推动，但

长期趋势依然需要配置需求的支

撑。 下半年通常是机构的配置淡

季， 后期如果在一段时间内没有

进一步的宽松政策， 随着前期的

降息效应的递减， 配置需求或也

会对市场的上涨程度起到一定的

限制。

总的来说， 目前经济下行风

险加大为债市慢牛奠定基础。 短

期市场或受到资金面的扰动，国

债期货在积累一定涨幅之后也有

可能出现技术性回调； 但中长期

经济增速中枢或将逐步下移，或

将带动降息周期的进一步展开，

将为国债期货打开上升的空间，

国债期货中长期依然具有上涨的

空间。下周将公布9月份汇丰PMI

预览值， 可关注宏观数据对市场

情绪和信心的影响。

金融地产医药成“吸金王”

540股震荡市融资余额翻倍

□本报记者 王威

自9月9日以来， 沪深股市便

陷入高位震荡过程， 期间更是经

历了9月16日的天量长阴，但融资

客的热情并未因此减退。 数据显

示，自9月9日以来，两市共有540

只股票的融资余额实现了翻倍。

非银金融、 医药生物和房地产板

块内的个股数量较多， 且区间融

资净买入额位居前列， 成为震荡

市期间当之无愧的“吸金王” 。

540股融资余额翻倍

自8月29日的 “二次上攻”

步伐在9月9日停滞，沪深股市旋

即陷入了高位震荡过程。 上证综

指在2282.79点至2347.94点之间

整理，区间跌幅为0.45%，与“二

次上攻” 期间5.95%的涨幅形成

鲜明反差。 9月16日，沪深股市更

是出现了天量长阴走势。 但融资

客的参与热情并未受到影响。

9月9日以来， 沪深股市的融

资余额整体呈现稳步上行、 间或

加速的积极格局。 从9月9日沪深

股市融资余额的5373.97亿元，到9

月17日的5762.35亿元，融资余额

增加了388.38亿元。 与9月9日相

比，在沪深股市陷入震荡期间，融

资余额增长幅度达到7%。 而且，9

月9日和9月15日单日融资净买入

额更是接连刷新了历史新高水

平， 分别达80.51亿元和91.94亿

元。 就算是9月16日两市的天量调

整后的两个交易日， 融资净买入

额也依旧维持在高位水平，达

57.63亿元和48.94亿元，显示融资

客市场参与情绪持续高涨。

在融资余额快速增长的背

后，投资者对个别股票也呈现出

积极做多态度。 据Wind资讯统

计，9月9日至9月17日，沪深股市

有540只股票的融资余额实现了

翻倍。 其中，增幅较大的中信重

工、海信电器、贝因美、龙元建设

和山东墨龙，9月17日的融资余

额分别为9月9日的2.34倍、1.91

倍、1.90倍、1.63倍和1.58倍，具

体的融资余额增长额为2.32亿

元、6.76亿元、3.71亿元、8073万

元和1.19亿元。

从二级市场角度来看，上述

这540只在沪深股市陷入调整过

程中实现融资余额翻倍的股票，

体现出了两大特征。 第一，超额

收益相对明显。 Wind数据显示，

9月9日以来，全部两融标的股的

平均区间涨幅为0.99%，而这540

只实现融资余额翻倍的股票的

平均股价涨幅则达1.69%。 表现

出市场在震荡过程中，融资资金

对于股价的支撑以及助推作用

明显。 另一方面，估值不再是融

资客关注的重点。 这540只融资

余额实现翻倍的股票的市盈率

（TTM）算数平均值为80.23倍，

而全部两融标的股的市盈率

（TTM） 算数平均值则为66.23

倍。 由此可见，在市场风险偏好

提升，及资金参与热情处于高位

的背景下，融资客对于估值水平

的敏感度明显下降。 '

三行业成震荡市“吸金王”

自9月9日沪深股市陷入震

荡格局后，前期强势板块的调整

态势明显。 据Wind资讯统计，以

总市值加权平均法计算，9月9日

起，28个申万一级行业中有8个

跌幅均超过了1%，其中汽车、电

子、国防军工、有色金属等前期

强势板块均位列其中。 前期领涨

主线的相继“熄火” 使得不少投

资者难以把握后市的投资方向，

而两融投资者作为市场最为敏

感的群体之一，其发力重点可为

投资者提供参考。

从行业角度来看， 这540只

融资余额翻倍的股票绝对数量

较多的板块分别为医药生物、房

地产、化工、机械设备和非银金

融，具体数量分别为49只、44只、

38只、29只和27日； 从相对数量

来看，融资实现翻倍的股票占比

较大的板块则分别为商业贸易、

银行、建筑材料、钢铁、纺织服装

和非银金融， 具体占比分别为

94% 、93% 、89% 、89% 、89%和

87%。

此外， 从9月9日至17日的

区间融资净买入金额来看，非银

金融、医药生物和房地产的融资

净买入额位居28个申万一级行

业板块的前三名，具体数据分别

为36.26亿元、30.26亿元和30.16

亿元。

由此， 无论从540只融资余

额翻倍的个股所处行业板块亦

或是9月9日起两市陷入调整后，

行业板块区间融资净买入额数

据来看，非银金融、医药生物和

房地产板块都成为名正言顺的

“吸金王” 。

浦发银行：放量上涨

昨日， 银行股早盘表现不

俗，但午后有所回落，申万银行

指数全日上涨0.68%或14.57点

至2151.14点。 其中，浦发银行

全日上涨1.67%， 指数贡献为

0.77%， 为指数贡献最大的沪

深300成份股。

从盘面上看， 浦发银行股

价于7月22日至8月4日短短10

个交易日便累计上涨10.47%，

此后进入区间震荡。昨日一根大

阳线大有突破上涨之势，全日成

交量也大幅放大，为21.19亿元，

几乎是前一交易日的两倍。

从融资融券数据上看，近

期银行股颇受融资客的青睐。 9

月16日市场大幅调整，银行股却

遭遇融资客大幅净买入，其中浦

发银行16日净买入额达8764.24

万元，显示融资客依然较为青睐

估值处于洼地的银行股。 wind

数据显示，当前浦发银行市净率

为0.83，依然处于历史低位。

从消息面上看， 央行向国

有大型商业银行注入短期流动

性， 以应对9月末可能出现的

市场流动性紧张，利好银行股。

同时，沪港通开闸进入倒计时，

市场预期外围大资金对蓝筹股

的青睐程度将得到进一步提

升。短期看，银行股或维持高位

震荡。 （王朱莹）

证券代码 证券简称

9月9日融资余额

（万元）

9月17日融资余额

（万元）

市盈率

(TTM，倍)

9月9日至9月18日

区间涨跌幅（%）

601608.SH

中信重工

17,329.69 40,570.83 33.7 43.71

600060.SH

海信电器

74,581.13 142,171.61 11.23 15.1

002570.SZ

贝因美

41,341.19 78,461.06 39.09 17.83

600491.SH

龙元建设

12,853.21 20,926.71 17.62 12.33

002490.SZ

山东墨龙

20,459.20 32,342.44 -46.31 29.04

601238.SH

广汽集团

14,413.35 22,055.01 16.96 0.84

600422.SH

昆明制药

26,985.52 40,564.99 37.41 11.96

601118.SH

海南橡胶

76,784.64 115,330.93 1,621.65 19.02

300168.SZ

万达信息

23,723.68 34,733.13 84.56 12.39

002423.SZ

中原特钢

22,092.76 32,091.35 265.96 21.03

600321.SH

国栋建设

26,252.33 37,854.53 92.07 30

002269.SZ

美邦服饰

31,354.24 45,089.12 29.92 12.5

600895.SH

张江高科

33,317.49 47,820.46 33.96 12.48

002183.SZ

怡亚通

98,919.61 141,204.98 48.66 8.42

000417.SZ

合肥百货

25,948.09 36,986.69 11.66 0.48

600868.SH

梅雁吉祥

32,423.74 46,027.32 278.92 19.85

002311.SZ

海大集团

10,714.76 15,102.47 30.2 0

600643.SH

爱建股份

69,089.44 97,149.33 25.23 11.62

600559.SH

老白干酒

5,794.11 8,136.69 71.05 -4.96

601800.SH

中国交建

41,760.61 58,352.31 5.77 7.93


