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国债期货成交再次突破万手大关

□本报记者 张勤峰

4日，国债期、现市场交相辉映，做多热

情持续发酵， 国债期货成交价格一举改写

上市以来新高， 成交量重新突破一万手大

关，市场活跃度稳步提升。 市场人士指出，

在消息面相对平静背景下， 做多行情如火

如荼， 反映出市场比较一致地看好债券后

市。 行情总体偏暖，且交易制度不断完善，

将有助于国债期货市场流动性持续改善。

期债改写新高

在近期消息面相对平淡的情况下，债

券期、现市场不经意间走出一波快牛行情。

4日，国债期货市场继续全线上涨，涨幅进

一步扩大。

昨日，TF1412合约平稳开盘后震荡走

高，最高涨至96.386元，刷新了该合约上市

以来的最高纪录， 收盘报96.334元， 上涨

0.44%。 TF1503、TF1506合约亦在盘中创

下上市以来的新高，收盘分别上涨0.44%、

0.59%。

从加权指数上看， 昨日国债期货为连

续第三个交易日上涨， 近三个交易日累计

上涨0.6%； 无论是盘中高位还是收盘价

位， 昨日国债期货都改写了去年9月上市

以来的历史纪录。

期债市场做多的底气， 很大程度上源

于现券市场高热不退的买盘热情。 4日银

行间债券市场涨势不减， 开盘后收益率便

出现一波下探， 随后国开行招标的五期金

融债中标收益率全线低于市场预期， 进一

步助涨乐观情绪， 全天债券市场收益率下

行明显。 据中债到期收益率曲线显示，4日

银行间10年期国债收益率下行约6bp，5到

7年期品种下行2-7bp。国债期货可交割券

中， 代偿期接近7年的140024尾盘成交在

3.61% ， 下行 6bp；140013尾盘成交在

3.57%，下行9bp左右。

近段时间，消息面相对平淡，央行公开

市场操作毫无新意，资金利率总体稳定，债

市原本处于前期上涨后的震荡休整期。1日

披露的10月制造业PMI低于预期， 给经济

短期企稳的希望浇了一盆冷水， 债券市场

做多情绪由此被再度点燃。 但有些出乎市

场意料的是， 由单单一项PMI数据引发的

这波行情竟会如此猛烈。 有债券市场人士

认为，PMI数据仅仅是导火索，行情以超预

期的形式演绎， 反映出市场存在着比较一

致的投资逻辑，即经济增长疲软、货币政策

宽松依旧，债券牛市行情未完。 据悉，PMI

数据披露后，市场对政策放松的预期增强，

降息传闻此起彼伏， 对行情起到推波助澜

的作用。

成交量不断提升

与期价持续上涨一道引人关注的是，

近期国债期货市场交投日趋活跃， 成交量

不断提升，已重新接近上市伊始的水平。

数据显示，4日国债期货三合约累计

成交10417手， 时隔13个月后重上一万手

关口；在此之前，国债期货市场日成交量只

在去年9月份的四个交易日达到过1万手

以上的水平。

市场人士指出， 国债期货成交量逐渐

放大，部分得益于今年偏暖的市场形势，尤

其是7月份过后， 债券呈现出逐级上扬的

单边行情，赚钱效应突出，吸引了大量增量

资金进入，交易量自然水涨船高。从数据上

看，7月份国债期货日成交大致维持在

1000-2500手的水平，此后每一波上涨期

间， 成交量都会明显增长，10月份以来日

成交已增至4000-7000手，最近两个交易

日更是增长显著。

该市场人士进一步指出， 国债期货交

投趋于活跃，市场流动性逐步改善，是国债

市场稳步向好发展的标志， 与投资者群体

不断丰富、 交易制度持续完善也是分不开

的。近期，中金所已放宽国债期货最低保证

金要求， 对于活跃市场交易势必将起到进

一步的推动作用。

主力合约悄然更迭

值得注意的是，虽然近期TF1412合约

表现不俗，成交量持续放大，但新增交易量

的主要贡献点来源于TF1503合约。

据统计，4日TF1412合约成交5006手，

较前一日增加811手；TF1503合约全天则成

交5236手，较前一日大幅增加2269手，增幅

远高于前者， 并且日成交量首次超过了

TF1412合约。 不仅如此，TF1503合约已提

前在持仓量上实现了对TF1412合约的赶

超。数据显示，4日TF1412合约持仓续减845

手至6212手，TF1503则增加2138手至8410

手。 至此，TF1503合约已基本取代TF1412

合约，成为国债期货市场上新的主力合约。

从进度上看， 此次移仓换月比市场预

期的要早。有国债期货研究员认为，这或许

反映出市场看好中长期债券行情， 已提前

进行明年上半年行情的布局。 一位银行债

券交易员亦表示，近期债券利率下行过快，

短期行情空间可能已经有限， 但明年初流

动性有望进一步改善、 货币政策放松预期

更浓，博弈的机会或许更大。

罕见！期指日内12次“红绿”转换

“持仓司令”中信期货开始减空增多

□本报实习记者 叶斯琦

如果说一次红绿盘的交换表明驶过

了一个关口，那么昨日期指可谓坐上了一

列跌宕起伏的过山车。 昨日，期指主力合

约在一天当中出现12次红盘和绿盘的交

替，振荡频率之高，在近段时期极其罕见。

分析人士指出， 期指IF1411合约收出十

字星，显示多空均相对谨慎，市场暂时处

于相持阶段， 分歧较大。 值得注意的是，

“持仓司令” 中信期货席位昨日转换风

格，减空增多的步伐，或暗示其对后市行

情依旧有看涨信心。

日内现12次红绿盘交替

昨日，期指走出了近段时间少见的震

荡态势。 在低开于2510.2点之后，期指主

力合约IF1411便开启了震荡之旅。 据中

国证券报记者统计， 昨日IF1411合约在

上涨和下跌之间的来回交替达12次之多。

截至收盘 ，IF1411合约下 跌 1.6 点或

0.06%，收出十字星。

现货方面，现货沪深300指数表现略

强于期指，昨日累计上涨0.62点或0.02%。

期指四合约当中， 只有IF1411合约处于

贴水状态，贴水幅度为2.17点。 远月合约

IF1506则升水22.83点。

“昨日期指IF1411合约收出十字星，

显示多空均相对谨慎， 市场暂时处于多空

相持阶段。 ” 国泰君安期货金融衍生品研

究所副所长陶金峰表示， 空头看空后市的

重要因素在于，10月官方制造业PMI和非

制造业PMI表现不佳， 显示四季度经济或

许并非如预期企稳，经济下行压力仍较大。

不过，高层在经济座谈会上强调，要打造经

济“双发动机” ，这一表态提振市场信心。

方正中期期货研究员彭博也认为，高

位收出十字星表明多空双方的分歧较为严

重，盘面走势较为剧烈，意味着后期可能将

面临调整。 不过，从整体趋势来看，不论沪

深300指数还是上证指数， 目前走势依然

偏强。

值得注意的是， 从波动幅度来看，

IF1411合约周一最大波动为21.4点， 周二

最大波动仅为13.2点， 昨日行情波动明显

缩小。对此，陶金峰认为，经过7月下旬以来

的上涨行情后， 多空在选择后市方向上分

歧较大。 从技术上来看， 期指当月合约在

2525点附近仍有较明显的反弹阻力。 不

过，2500点的突破已初步确认， 后市需进

一步巩固和盘整，再酝酿新的突破行情。

“持仓司令”风格转换

昨日， 期指出现成交量和持仓量的

“双降”格局。 成交量方面，期指四合约累

计成交675448手， 较上一交易日减少

55973手，创近7个交易日最低值。 持仓量

方面， 期指的总持仓量较上一交易日减少

4610手至189339手。

具体席位方面， 中金所统计数据显

示， 截至11月4日收盘， 期指主力合约

IF1411前20名会员席位中多头共减仓

1749手，空头共减仓3554手；期指IF1412

合约前20名会员席位中多头减仓281手，

空头减仓151手。

“成交量萎缩主要是由于前期低位多

头近几日获利后逐渐平仓， 同时当前点位

对于多空双方均存在较大入场风险， 因此

新入场资金较少。 持仓方面，11月3日净空

单有所增加， 这既可能是套期保值资金增

加所致，也可能是投机资金增加所致，但不

管是哪种原因， 都意味着市场情绪逐渐保

守。 ”彭博指出。

不过， 广发期货发展研究中心股指组

认为，11月4日，期指主力合约空单减持力

度稍强于多单减持， 显示本周股指经历两

天未降的情况后，空头信心有所减退，未能

延续反扑势头， 市场氛围仍然以多头占主

导。 其中，“持仓司令”中信期货席位昨日

转换风格， 积极减持主力合约空单1492

手，小幅增持多单197手，暗示其对后市行

情依旧有看涨信心。

展望后市， 上海中期期货研究所金融

期货小组研究指出，近期股指涨势显著，本

次股指大幅上涨是政策红利的动能推动。

虽然本周政策红利不如上周密集， 但依然

层出不穷，从而使得市场不缺乏热点。在这

样的氛围下，股指短线下跌空间较为有限。

短线来看，股指或高位震荡运行。

“鉴于上证指数一举突破2400点的关

键点位，且保持强势上涨态势，后期整体市

场震荡偏强的概率较大。而且，随着沪港通

的加速推行以及国企改革的持续推进，蓝

筹股将依然是主导市场的关键力量。 虽然

短期指数可能出现震荡调整， 但长期仍处

于上涨趋势。 ”彭博说。

中国中冶放量涨停

□本报记者 徐伟平

昨日沪深两市大盘维持震荡， 不过低价蓝筹股表现依然

抢眼，其中中国中冶昨日放量涨停成为市场关注热点。

中国中冶早盘小幅低开后， 震荡上行，10点30分左右成

交量突然放大，股价封死涨停板至收盘，尾市报收于2.97元。

值得注意的是，中国中冶昨日成交额为13.01亿元，较此前显

著放量，显示资金对该股的热捧。

资料显示， 中国中冶是一家以技术创新及其产业化为核

心竞争力，以强大的冶金建设能力为依托，以工程承包、资源

开发、装备制造及房地产开发为主业的多专业、跨行业、跨国

经营的特大型企业集团。公司前三季度实现营业收入1446.47

亿元， 同比增长5.37%； 实现净利润24.92亿元， 同比增长

17.76%。 中国中冶此前股价持续在历史低位徘徊，昨日涨停

后股价仍然低于3元。 考虑到近期低价蓝筹股成为资金炒作

的重点，并且炒作热情持续发酵，预计中国中冶短期将保持活

跃。 不过考虑到短期该股涨幅较大，且并无回调整固，建议投

资者参与时仍需保持谨慎。

中核科技创近四年新高

□本报记者 徐伟平

受益于核电整合的预期，中核科技近期表现强势，连续上

攻，昨日放量上涨，最高上探22.35元，创下近四年来新高。

中核科技昨日小幅低开后， 维持窄幅震荡，11点10分左

右，成交额突然放大，股价快速拉升，一度触及涨停板，不过随

后有所回落，尾盘报收于21.79元，上涨7.23%。值得注意的是，

中核科技昨日最高上探至22.35元，创下近四年来新高。

相关报道称， 国家核电技术公司与中国电力投资集团公

司正在相关部门的指导下推进重组工作，目前方案已上报。据

悉，国家核电与中电投重组方案是进行合并，组成一个新的公

司。 中核科技受到显著提振。

分析人士指出，未来10年，国际市场上还会有60-70台百

万千瓦级核电机组开工建设， 潜在市场规模达到万亿元人民

币，行业整合将有助于我国核电行业在国际市场实现新突破，

行业龙头受益明显。国内核电项目重启后，后续核电装机规划

的调整以及项目核准及开工的节奏直接影响核电板块的活跃

度，不过考虑到中核科技股价短期已逼近历史高位，短期博弈

风险有所加大，建议投资者在参与时保持谨慎。

榕基软件高位回调

□本报记者 徐伟平

受益于利好消息提振，榕基软件此前一度大幅上攻，连续

涨停，不过伴随着预期的兑现，该股短期高位回调压力凸显。

榕基软件昨日平开后，震荡下跌，此后维持在低位震荡，

尾盘为12.50元的最低价报收，下跌5.23%。 值得注意的是，榕

基软件昨日的成交额为6.86亿元，较此前仍处在高位，显示该

股票短期抛压仍然较大。

新华社于10月28日全文播发《中共中央关于全面推进依

法治国若干重大问题的决定》，受此消息影响，依法治国概念

股大涨， 其中电子政务龙头榕基软件涨停， 受到了资金的热

捧。 不过伴随着预期兑现，榕基软件震荡下跌，高位回调的压

力逐渐凸显。

分析人士指出，一方面市场短期偏好低价蓝筹股，而对新

兴产业板块却不闻不问，热点切换后，资金调仓换股可能会加

大榕基软件的调整幅度；另一方面，公司前三季度实现主营收

入3.91亿元，同比下降1.64%，实现净利润0.44亿元，同比下降

34.3%，考虑到该股的估值高达196倍，与基本面严重背离，短

期回调的压力较大。

金融板块遭遇净偿还 融资追逐“题材股”

□本报实习记者 叶涛

10月28日-11月3日，沪综指强劲上涨

6.09%， 一举突破前期压力并冲至2400点

上方， 两融资金的助推是其间大盘展开第

三轮反弹的重要动力。 不过，中国证券报记

者统计发现， 并非全部行业板块都能获得

两融资金的持续青睐，大盘反弹其间，全部

两融标的中仅有67只股票融资净买入额较

大，累计在1亿元以上，这些股票大多来自

计算机、交通运输、建筑装饰、机械设备等

近期具备消息及政策热点支撑的领域；与

此同时，此前指数表现较好的银行、非银金

融板块则出现大幅融资净偿还。

分析人士认为， 这意味着两融主力资

金正有意识地对热门“题材股” 展开追逐，

预计后市此类有题材支撑的个股仍有表现

机会，而银行、非银金融等板块则因融资客

的看空而变得风险正在上升。

融资客加仓题材股

10月28日以来， 随着交通运输板块的

拔地而起，银行、地产等权重板块也蜂拥而

上， 集体推动大盘踏上第三轮强势上涨的

征途。 上周二至今，沪综指连收6阳，将指数

带入2436.78点的新高位；深成指区间涨幅

也达到4.8%，并于本周一盘中以8285.16点

刷新前期记录。 与指数大涨相互映衬的是，

资金入场情绪的明显升温，股指反弹其间，

沪深两市成交额均从日均1500亿元低位回

升至2000亿元左右规模。

从原因分析， 融资融券余额大幅攀升

是场内交投重新活跃的关键。 自10月28日

起， 沪深股市的融资融券余额快速突破

7000亿元大关， 至 11月 3日已经达到

7104.00亿元， 其中融资余额为7054.60亿

元，融券余额为49.40亿元。特别是上周五，

市场融资买入额和融资偿还额均各自创出

阶段新高，达到654.23亿元和646.70亿元。

尽管两融余额迭创新高，但从场内资

金分布看，并非全部两融标的都能感受正

在升温的市场热度，融资客在布局方向上

其实有所取舍。 根据wind数据统计，10月

28日至11月3日期间， 全部两融标的股中

获得融资净买入的股票有499只， 其中超

过半数区间融资净买入额在3000万元以

下，真正获得融资主力资金关注的热门标

的仅有69只，这些标的的融资净买入额在

1亿元以上。 以个股而论，国电电力、中国中

铁、中国铁建、厦门国贸融资净买入金额最

大，各自达到8.07亿元、7.12亿元、5.34亿元

和4.66亿元。

不过值得注意的是， 融资客加仓上述

行业股票并不是空穴来风， 背后的主逻辑

其实来自“题材面” 的支撑。 如南车、北车

集团合并事宜近日靴子落地， 引发外界对

车企大重组猜想，与之相关的高铁、高端装

备、新能源、机械设备概念纷纷走强；对建

筑装饰类股票的看好信息则源自10月底以

来各地商品房销量触底回暖；此外，上海自

贸区成立一周年， 上海经验有望向全国推

广也使得相关商贸类股票受到追捧。

而且经过梳理不难发现， 上述69只股

票大多分布在交通运输、建筑装饰、商贸、

计算机、机械设备等领域。 其中隶属于交运

行业的股票有10只、 隶属于建筑装饰行业

的股票有7只、隶属于机械设备行业的股票

有8只、隶属于商业贸易行业的股票有4只，

其余如计算机、 汽车等板块也因为前期估

值调整到位而重新获得资金关注。 分析人

士表示，行业集中度偏高表明，当前融资资

金在布局思路上较为一致， 上述具备消息

利好或政策支撑的行业有望成为后市牛股

“集中营” 。

金融股偿还压力加大

伴随着对“题材” 股追逐的展开，两融

投资客对银行及非银金融品种的投资兴趣

明显下降， 此类股票近日融资净偿还额大

幅增长，是两融资金出逃的重灾区。

根据wind数据统计，10月28日至11月

3日，沪深两市共有26只股票区间融资净偿

还额在1亿元以上，其中招商银行、康美药

业、宏源证券融资净偿还额居前，分别达到

4.21亿元、3.53亿元和3.07亿元；与之相对，

大族激光、太平洋、川投能源融资净偿还额

度较小， 但也分别达到1.01亿元、1.08亿元

和1.09亿元。 不过综合来看，其中申万非银

金融成分股有8只、银行股有2只，它们共同

占据了逾越1/3的比例，而医药生物、公用

事业等板块则紧随其后，各自为3只。

但有趣的是，以银行、非银金融为代表

的权重股恰恰是上周推动大盘第三轮反弹

的市场功臣。10月28日至31日期间，申万银

行指数累计上行7.44%，成交也在31日当天

放出天量，达到364.17亿元，较前一交易日

的151.71亿元强势增长；反观非银金融，也

莫不如此， 同期该指数涨幅为8.94%，为

2014年年内最高。不过市场风云突变，自本

周一开始， 申万银行和非银金融板块双双

遭到市场杀跌，而同期交通运输、机械设备

等蓝筹板块则依旧走势平稳。 将以上两组

数据对比， 融资资金的态度扭转是板块走

势变化的根源。

从资金“宠儿” 到“弃儿” ，分析人士

认为原因有二：第一是金融股前期涨幅过

大，部分投资者获利回吐欲望强烈，急于

锁定利润落袋为安；第二是在中国经济增

速下行格局不改的背景下，蓝筹板块其实

很难具备系统性机会，根据国家统计局最

新公布的10月PMI数据，制造业景气度依

旧疲弱， 由此令投资者谨慎情绪浓厚，两

融客大举展开净偿还。 同时，鉴于中国经

济企稳回升并非一蹴而就， 分析人士认

为，短线金融股继续受到融资偿还压制的

局面还将延续。

湖北能源强势上行

□本报记者 王朱莹

7月22日以来，大盘启动了一轮气势恢宏的反弹行情，期

间沪深300指数累计上涨16.01%。 盘点7月22日以来沪深300

成分股表现可发现，此间共有17只股票逆市下跌，其中双汇

发展区间跌幅最大； 另有280只股票上涨， 其中湖北能源以

127.2%的区间涨幅高居榜首。

湖北能源的主营构成中，电力和煤炭分别占比48.82%和

46.55%。 该股持续反弹的原因，一是得益于新一轮输配电价

改革试点启动，二是该股涉及明星私募王亚伟概念，吸引投资

者跟风买进。

为探索建立独立输配电价体系， 促进电力市场化改革，

近日，国家发展改革委下发《关于深圳市开展输配电价改革

试点的通知》，正式启动我国新一轮输配电价改革试点。 在

这一消息刺激下，电力股受到资金追捧。 从技术形态上看，

湖北能源均线呈现多头排列状态， 且在近期市场震荡加剧

之时依然强势上攻，表明该股近期备受资金青睐，短线仍有

上涨空间。

建发股份高位回调

□本报记者 王朱莹

昨日，沪深两市震荡加剧。 沪深300指数全日微涨0.02%

或0.62点至2513.17点，成分股中有155只股票以绿盘报收，其

中建发股份昨日跌幅最大，为4.98%。

前期受益自贸区“炒地图” 、“一带一路” 建设规划及

沪港通等利好提振，建发股份自6月阶段低点以来持续反

弹，至11月3日最高上探至8.3元，创下2012年4月27日以

来新高，期间累计涨幅一度超过45%。 不过新高之后，该

股便冲高回落，昨日延续弱势，全日下跌4.98%或0.39元

至7.44元。

分析人士指出，建发股份新高后冲高回落，显示新高附

近上档抛压增强。 短期内，如果大盘转弱迹象明显，或影响

投资者持股信心，建议减仓观望。 但从中期看，支撑建发股

份持续上涨的利好因素仍然存在， 如福建省发改委公布

《海西城际轨道交通线网规划》，到2030年，福建将新建城

际轨道交通线20条的消息，以及海西自贸区、厦门自贸区、

平潭港口岸对外开放等政策预期仍有释放利好的空间。

股指期货

国债


