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■ 机构看市

盐湖股份受益钾肥涨价

自2014年11月7日复牌以

来， 盐湖股份整体呈现震荡上

行格局， 截至昨日累计上涨

42.65%。 近五个交易日，该股

上涨14.06%，同期涨幅在沪深

300成分股中仅次于海信电

器， 该股占沪深300指数权重

为0.21%。

该股近期的上涨与钾肥价

格趋涨有关。 盐湖股份是中国

目前最大的钾肥工业生产基

地，主营产品是氯化钾，占比为

77.15%。 有关报道指出，目前

氯化钾企业大部分装置处于停

产阶段，市场库存偏低，春节前

后厂家调涨意愿较强。 另外，

2015年上半年进口大合同谈

判已开始， 外国经销商坚持合

同价格上调10%， 也将对国内

市场起到提振作用。机构预计，

钾肥市场已迎来周期反转契

机，景气上行趋势或将确立。

2014年底， 公司具有氯化

钾实际产能450万吨，前11月产

量达422万吨， 高于2013全年

29%。 2014年公司盈利增长

10-40%,主要来自氯化钾销量

增长。 展望后市， 这一利好短

期仍有望对股价存在支撑。海通

证券认为，近年来,人口增长、饮

食结构改善、粮食安全、以及低

收入国家和主要产粮国钾肥施

用比例偏低等因素共同拉动钾

肥需求。 同时，恢复化肥增值税

征收预计将推高国产钾肥价格,

带来单吨利润增长113-213元。

2015上半年进口谈判价格已出

现涨价风向标,可能拉动国内出

厂价小幅上涨，带动公司盈利快

速增长。（王朱莹）

■ 期权同期声

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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海信电器联姻腾讯受追捧

近五个交易日， 沪深300

指数整体以回调为主， 累计跌

幅为3.5%。 同期，共有48只成

分股逆市上涨，其中，海信电器

累计上涨17.56%，位居区间涨

幅榜之首。 该股占沪深300指

数权重为0.14%， 昨日的指数

贡献为0.31%。

昨日海信电器走势颇为震

荡，早盘以15.38元低开，此后

震荡下行， 最低下探至15.11

元，10时后股价企稳反弹并翻

红， 触及15.74元后又掉头向

下，午后股价从绿盘强势拉涨，

但触及当日最高的15.93元后，

便震荡走低， 尾盘跌幅进一步

扩大。截至收盘，海信电器全日

下跌 0.25元或 1.61% ， 收报

15.28元。 但近五个交易日，海

信电器整体表现强势， 周二股

价一度触及15.98元，复权后创

历史新高。

公开信息显示， 海信电器

1月30日至2月3日的三个交易

日获得四家机构和中信证券上

海东方路营业部青睐， 合计成

交8.02亿元左右； 就在多家机

构介入的同时， 有两家机构出

逃， 累计卖出金额约3.2亿元。

此三个交易日该股累计成交金

额高达58亿元，显示资金追捧

热情较高。

华泰证券表示， 近日从业

内人士处获悉海信将与腾讯游

戏合作， 海信和腾讯游戏可能

于本周四在北京召开聚好玩战

略合作发布会； 海信可能会把

整个游戏平台交给腾讯游戏独

家运营， 而腾讯的电视合作商

不止海信一家。 结合海信经营

风格， 华泰证券认为以上传言

的可信度高，海信“发布会效

应” 明显，短期内利多股价上

涨。（王朱莹）

上海电力强势涨停

上海电力3日证实中电投

集团与国家核电技术公司将

重组信息，这成为该股昨日逆

势封上涨停的源动力。 分析人

士认为，此次重组将实现优势

资源互补，从而推动新公司核

电业务快速发展；同时，新公

司的出现有望逐步改变现有

国内核电格局， 加强行业竞

争， 促进国内核电领域发展。

至收盘时，上海电力每股上涨

1.17报12.90元。

公开信息显示， 上海电力

书面函询公司控股股东及实际

控制人中电投集团， 同时公司

受到中电投集团《关于联合重

组事宜的通知》， 国务院国资

委已通知中电投集团启动与国

家核电技术公司联合重组工

作，具体方案待定。

1月20日以来， 上海电力

走势强劲，12个交易日内累计

上涨62.88%，大幅超越市场平

均水平， 考虑到近期投资者对

该股预期较为正面， 且叠加重

组利好， 预计该股后市仍将维

持升势， 建议保留该股融资仓

位。（叶涛）

布局户外生态圈

探路者涨逾7%

随着“探路者生态圈”战略

发酵，探路者加速上涨。昨日，该

股大涨逾7%,收盘报24.85元。

消息显示， 国内著名户外

品牌探路者近日发布“探路者

生态圈” 战略，希望迎合互联

网时代的用户需求和用户习

惯，以此增强用户黏性。 据悉，

“探路者生态圈” 共分为户外

用品、 户外旅行服务和体育及

运动三个业务板块， 探路者方

面表示，三个板块相对独立，同

时又在构建用户大数据、 分析

用户行为的过程中相互关联。

业内人士指出， 目前电商

收入在探路者全部收入中的占

比接近30%， 探路者方面希望

未来电商业务占整体份额

50%。走势上，探路者昨日早盘

持续在平盘附近徘徊， 午后则

快速拉升， 最高时股价一度达

到25.20元， 之后买盘节奏放

缓，涨幅有所收缩，但收盘时仍

强势上涨7.02%。（叶涛）

5.2亿并购红缨教育

威创股份复牌涨停

威创股份于2月3日晚间

发布了并购公告， 昨日复牌后

一字涨停，报收于9.08元，成交

额仅为1810万元。 鉴于投资者

的惜售情绪较为浓厚， 预计短

期该股仍将延续升势。

威创股份发布公告称，公

司与北京红缨时代教育科技

有限公司股东王红兵、 杨瑛、

陈玉珍、 王晓青等4名自然人

签署了股权转让协议，以部分

超募资金2.3亿元和自有资金

2.9亿元， 合计5.2亿元收购北

京红缨时代教育科技有限公

司100%股权。 北京红缨时代

教育科技有限公司是中国最

大幼儿园连锁品牌。 目前在全

国拥有连锁幼儿园800多家，

分布除西藏以外所有省份。

“红缨教育” 全方位提供幼儿

园一体化解决方案，包括但不

限于幼儿园招标、 装修设计、

设施设备采购、 幼儿园招生、

幼儿园教师招聘及培训、幼儿

园管理、幼儿园教学、幼儿园

家长工作等。

分析人士指出， 民营幼

儿教育市场将逐步打开。 公

司此次收购虽然溢价较高，

但考虑到幼儿教育产业高速

发展的态势， 对公司长远发

展将产生积极影响。 此外，公

司复牌首日资金惜售情绪浓

厚，短期该股料将延续升势，

建议投资者保留该股的融资

仓位。 （徐伟平）

喜迎降准甘露 期指料向上突破

□本报记者 王姣

“盘中大涨大跌轮番上阵，

还能不能让人愉快地交易了？ ”

近期剧烈波动的期指行情，明显

令投资者有些无所适从。

“市场现状就是草木皆兵，

对于风吹草动都显得尤为谨慎，

这在3日的大幅跳空低开及随后

稍有反弹便被打压的走势中体

现得尤为明显， 而4日盘中的大

幅杀跌是更进一步的体现，跟风

抛盘氛围浓厚。 ”业内人士在接

受中国证券报记者采访时表示。

不过，2月4日晚间， 平静许

久的消息面终于被打破。 中国人

民银行决定，自2015年2月5日起

下调金融机构人民币存款准备

金率0.5个百分点，并有针对性地

实施定向降准措施。 分析人士指

出， 央行此时下调准备金率，意

在向市场释放流动性，缓解通缩

压力，增强经济运行活力，料此

举对股市亦有明显的提振作用，

期指有望迎来向上突破的空间。

波动加剧 多头占优

因近期基本面相对平静，投

资者谨慎情绪浓重，多空分歧剧

烈，本周以来期指盘中频现“过

山车”行情。

2月2日，IF1502合约一度冲

高至3427点，下午却持续回落60

多点至3360点附近，尾盘20分钟

内又急剧拉升近40点至3397点；

2月3日，IF1502合约上午延续跌

势，下午则随非银板块强势反弹

近60点；2月4日， 期指又演出一

轮“高台跳水” 的好戏，IF1502

合约从3508.6高点一路急摔，最

终收跌1.64%报3392点， 盘中最

低探至3383点， 日内波幅逾125

点。

中信期货投资咨询部副经

理刘宾表示，最近几天信息面相

对平静，期指的波动更多是技术

面的因素，周一跳空低开留下较

大缺口， 而且连续5天调整后市

场呈现短线超卖，因此，存在一

定反弹需求，但是周三上冲10日

和20日均线交叉的阻力区明显

动能不足， 最终导致反弹受阻，

再度下探的局面。

从成交和持仓来看，多空展

开了新一轮博弈，而多方领先优

势较为明显。 中金所盘后数据显

示， 昨日IF1502合约继续增仓

2328手至117899手， 其中前20

多头席位增持3953手，前20空头

席位增持2051手。 个别席位上，

中信期货增多减空，大举增持多

单2177手， 减持空单2848手；与

之相反的是，海通期货减持多单

2786手，增持空单708手；此外，

永安期货、安信期货、国泰君安

期货分别增持多单 1401手 、

1192手、1142手。

刘宾进一步指出，汇总四大

合约， 周三前20多头席位增加

10311手， 空头席位增加6826

手， 净空头寸则迅速下降3485

手， 显示短线多头信心有所回

升。 而昨日中信期货减空加多，

也一定程度上显示了看空意愿

有所下降，且该席位大幅加仓多

单3716手，显示有新多头资金进

场，加之永安期货席位大幅增持

多单3632手，彰显短线投机资金

信心有所回升。

降准料利好期指

因近期消息面处于真空期，

期指走势更多以资金面为导向。

刘宾告诉记者， 自2014年11月

22日启动的第二波行情更多体

现了降息带来的货币政策转向

预期叠加了加杠杆的资本重新

配置的两大力量。 如果市场要再

度启动则需要看到新的较强的

利多动能出现。

“临近春节， 央行再度开启

久违的逆回购对市场继续注入

流动性，此外，人民币的持续贬

值导致的私人部门结汇意愿的

减弱也加强了节前市场对于央

行‘放水’的预期。”安信期货分

析师林冠男表示。

这一预期终于成为现实。 2

月4日晚间， 中国人民银行决

定， 自2015年2月5日起下调金

融机构人民币存款准备金率

0.5个百分点。 同时，为进一步

增强金融机构支持结构调整的

能力， 加大对小微企业、“三

农” 以及重大水利工程建设的

支持力度， 对小微企业贷款占

比达到定向降准标准的城市商

业银行、 非县域农村商业银行

额外降低人民币存款准备金率

0.5个百分点，对中国农业发展

银行额外降低人民币存款准备

金率4个百分点。

业内人士认为，此次央行下

调存款准备金率有利于稳定经

济，对股票市场的下跌将起到有

效的减缓作用。 不过也有观点认

为，虽然货币政策放松有利于股

指向上突破， 但考虑到2月9日

（下周一）起将有24只新股密集

发行， 冻结资金料达2.6万亿元，

综合来看，预计节前继续维持震

荡调整概率大。

山西证券： 资金面上一喜一

忧， 央行昨日逆回购净投放

600

亿

元，明显放量；下周起

24

家新股申

购来袭， 冻结资金或创新高

2.6

万

亿元。近日来在监管层“降杠杆”的

压制下， 融资买入规模持续缩减，

整体交易额则是持续低位，当前市

场仍属存量资金博弈的格局，因此

预计大盘后续上行空间有限，延续

震荡是大概率事件。

首创期货：长期而言，期指或

继续延续慢牛格局， 短中期仍将

面临一定的调整压力， 在

3300

点

-3800

点区间震荡， 趋势投资

者可背靠主力

3300

点 （配合上证

3100

点）布局多单，短线投资者日

内交易为主。

瑞达期货：经过连续几日的回

调，投资者情绪趋于谨慎，虽中期向

好逻辑不改，但在杠杆驱动弱化、流

动性稳中偏紧、 期权上市、 获利承

兑、下周新股批量发行、春节假期等

因素扰动下，短期沪深

300

指数料顺

势调整。（王姣整理）

市场情绪回暖 融资买入额环比攀升

□本报实习记者 叶涛

昨日晚间央行发布消息，自2

月5日起下调金融机构人民币存

款准备金率0.5个百分点，对中国

农业发展银行额外降低人民币存

款准备金率4个百分点。市场人士

认为， 此举或对两融市场带来正

面提振。

融资净流出7.27亿元

相较去年12月动辄千亿元以

上的单日融资买入额，2015年1月

下旬以来， 场外资金进入两融市

场的节奏有所放慢， 不过从两融

资金多空对比来看， 多方力量仍

占据市场主导， 这不仅反映在融

资方面， 而且每日融券余额也表

现为较为明显的收缩态势。

不过本周二， 随着沪综指重

拾升势， 收盘站上3200点整数关

口，资金布局热情开始触底回暖。

最新数据显示， 当天市场融资买

入额环比攀升88.15亿元， 达到

777.91亿元； 同期融资偿还额则

从前一日的674.82亿元增长至

785.18亿元， 由此当天融资买入

额出现7.27亿元净流出。 受此影

响， 两融余额也从11329.53亿元

回落至11327.26亿元。

尽管融资偿还力度略高于融

资买入额，但环比来看，本周二市

场融资偿还额仍位于去年12月以

来的相对低点， 部分悲观投资者

所认为的“两融偿还潮” 并未成

行。且值得注意的是，昨日市场融

资买入额大幅升温， 显示融资客

事实上并未远离， 只是受到大盘

“五连阴” 疲弱走势压制，一旦市

场有“机” 可乘，此前避险资金仍

会杀出“回马枪” ，积极返场争抢

反弹。

流动性料成关键因素

短期来看， 流动性因素或成

为两融交易回暖的最大掣肘。 消

息显示， 中国证监会日前核准了

24家企业的首发申请， 其中上交

所有11家、 深交所中小板5家、创

业板8家。 下周起， 这24家获得

“准生证” 的公司将陆续展开线

上线下申购， 预计冻结资金将达

到两万亿元， 比年内第一批新股

IPO时冻结资金1.67万亿元增幅

不小。

此外， 根据中国结算最新数

据，1月26日-30日当周A股市场

新增开户数为47.42万户，相比前

一周新增开户数50.12万户，A股

新增开户数环比下降5.38%。作为

此轮牛市的缔造者， 增量投资入

市步伐放慢某种程度上也令两融

增速受累。

其实， 近期两融市场波动较

大主要源自股指自身运行、 以及

管理层加大“去杠杆” 力度所致，

尽管短期冲击难免， 但从目的及

功效上分析， 对包括两融在内的

股市良性、 可持续性发展反而是

一剂“良药” 。

波动率呈下降趋势

50ETF期权仿真行情或延续震荡

□本报记者 王超

4日华夏50ETF早盘在金融股

的带领下震荡攀升，一度涨到接近

1.5%， 临近中午券商股全线走弱，

50ETF持续走低，尾盘收于2.334，

与上日相比下跌1.39%。 2月5日起

央行下调存准率。 受此影响，预计

今日市场将现一定幅度的反弹。

从期权市场来看， 由于标的

ETF明显下跌， 认购期权尤其是

虚值认购期权合约价格跌幅较

大，跌幅最大的2月认购期权合约

为行权价格为2.6的虚值合约，跌

幅为45.9%。

长江期货研究员李富认为，

从收盘情况看，50ETF系列期权

合约全天总成交量为119316手，

较上一交易日有明显增加， 其中

认购合约成交量达到76134手。单

份合约比较， 仍然是执行价为

2.5000的虚值认购合约交易量最

大，超过1.6万手。 认沽合约的交

易量较为平均， 说明投资者关注

的合约比较分散。

海通期货期权部认为，2月

ETF期权隐含波动率涨跌不一，隐

含波动率平均在38.8%左右，相较

前一日整体有所下跌，认购期权隐

含波动率平均在45.3%，相比前一

日有所上升，认沽期权隐含波动率

平均值位于32.3%，相比前一日下

降明显， 市场上存在较多套利机

会。 整体上，低行权价格的认购和

认沽期权隐含波动率较高，随着行

权价格上升，隐含波动率呈下降趋

势。 成交量和持仓量的PC� Ratio

分别位于0.57和0.76，与前一日相

比基本持平，显示中长期行情展望

仍以震荡为主。

价格表现上，2月到期的期权

价格跟随现货在盘中变盘， 收盘

时认购合约除执行价为2.3与2.4

的两份外，全部收跌，最大跌幅为

执行价为2.6的合约。 相比较而

言， 认沽合约则表现出与现货价

格高度的联动性，2月11份合约全

部上涨，最高上涨32.58%。李富分

析，从各合约的价格比较上看，日

内仍存在少许套利机会。

策略方面， 基于期权市场隐

含波动率情况， 以及对标的行情

的预期，海通期货期权部推荐：

一级投资者:持有现货，卖出

行权价为2.55的二月虚值认购期

权，备兑开仓。

二级投资者：可以选择观望，

也可以考虑买入虚值认购期权，

比如买入行权价为2.4的二月虚

值认购期权。

三级投资者： 买入行权价格

为2.2的认购期权，卖出行权价为

2.25的认购期权， 同时买入行权

价为2.6的认沽期权，卖出行权价

为2.55的认沽期权， 均为2月合

约，构建铁鹰式组合。

尽管我们此前认为波动率偏

高，但昨日部分合约的IV继续走高，

主要集中在实值的认购合约与虚值

的认沽合约。 从波动率曲线结构看，

执行价为2.3的认购合约存在较为明

显的价格高估。 收盘时，PCR-V与

PCR-O分别为0.63与0.85， 较前一

交易日均有所上升， 从指标所处区

间看， 这或意味着仿真参与者看空

50ETF的情绪有所上升。

利率下行空间打开 期债新高在望

□本报记者 葛春晖

货币宽松加码是经济增速下

滑、 通缩风险增大背景下的必要

举措，预计今年降准、降息还将继

续推出， 利率下行空间由此再次

打开，期债有望挑战前高。

期债低开震荡

2月4日， 国债期货市场低开

震荡，主力合约TF1503全天多数

时间成交于前日收盘价下方，尾

市收于 97.63元 ， 跌 0.11元或

0.11%。 三个合约共成交8603手，

较上日增加近千手； 总持仓量达

到2.68万手，再创历史新高。其中，

TF1503减仓1884手至1.06万手，

TF1506增仓2005手至1.49万手，

显示投资者移仓速度进一步加

快，主力合约完全交接指日可待。

从日内盘面表现看，投资者短

线观望情绪明显趋浓。 究其原因，

市场人士表示，尽管经济弱、通胀

低决定了债券市场仍处于牛市格

局，但节前资金面承压较大、央行

货币政策又难以捉摸，使得市场上

对于短期流动性紧张的担忧随着

春节临近而与日俱增，进而阻碍了

多头行情的短期进一步发酵。

资金面方面，随着IPO批量发

行和节日临近，4日银行间货币市

场资金价格继续上涨， 存款类机

构隔夜、7天回购加权平均利率分

别上行2BP、6BP。不过，交易员反

映当日资金供应较为充裕、 融入

难度并不大。 在资金面平稳、资金

价格略升的背景下， 债券现券市

场也以震荡为主。 重要可交割券

中，14附息国债24到期收益率微

升1BP，13附息国债15上行3BP。

喜迎降准 把握节奏

值得一提的是，3日午后，在

澳联储和印度央行先后宣布降息

的消息刺激下， 境内投资者对中

国央行宽松加码、 降息降准的预

期迅速升温， 加上市场一度出现

央行定向“放水” 的传闻，带动午

后出现股债齐涨局面， 当日期债

TF1503 全 天 上 涨 0.118 元 或

0.12%。 然而4日早间，定向投放

的消息并未得到确认， 投资者的

做多热情在经过一夜消化后也重

归冷静， 期债市场未能延续前日

升势，最终全线收低。

本周初曾有市场人士指出，

在当前位置上，国债期货价格若想

继续上攻，需要有货币政策进一步

宽松措施的支持。而惊喜来得就是

这么突然。 就在4日期债市场黯然

收市之后，节日“红包”意外降临。

央行于当日晚间宣布， 自2月5日

起， 普降金融机构存款准备金率

0.5个百分点。

不过，需要提醒的是，此前已

有机构指出， 由于此前货币宽松

趋势已经被市场普遍认可， 当前

长端利率已经在一定程度上透支

了经济疲软和政策宽松预期，因

此， 尽管本次降准可能会短期内

对期价形成向上刺激， 但也要对

利好消化后的调整有所准备。 正

如去年11月下旬降息之后， 虽然

短期快速上攻， 但随后便出现了

一波深幅调整走势。有鉴于此，有

市场人士表示， 考虑到未来货币

政策宽松预期犹存， 期债操作需

把握好节奏，长线多单仍可持有，

但短线则保持“逢低介入、不宜

追涨”的思路。

升水转贴水 市场情绪谨慎□本报记者 王姣

伴随着期指行情“过山车” ，期现之间价差的剧烈波动也成为市场关注的焦点。 截至昨日收盘，昨日IF1502合约尾盘快速跳水，由升水转为贴水为9.77点，显示投资者情绪谨慎。

“昨日盘中基差波动较为剧烈，上午11时左右，IF1502基差一度超过50点，在指数急速上涨的过程中，期指一度表现得更为积极；不仅如此，在下跌中出现的小反弹中，再度出现了期指升水超过40点的情况，说明昨日盘中期指做多氛围较浓，但随着尾盘指数大幅跳水，价差急速收敛，最终以贴水收

盘也显示出市场短期情绪变得更为谨慎。 ”安信期货分析师林冠男表示。

将视角放宽至近一段时间，中信期货投资咨询部副经理刘宾也指出，基差变化也显示了市场有再度走弱的迹象。 “上周5个交易日中有3个交易日收盘期指贴水，本周一升水突然扩大到43点，显示短线反弹需求强烈，周二升水下降到18点，没能继续扩大升水，说明后续动能有些不足，而周三再度

贴水9.77点，更显示出多头信心似乎迅速降温，这对后期走势略显不利。 ”

期权图常用技术指标

认购期权

执行

价格

认沽期权

持仓

增减

持仓量

成交量

增减

成交量 涨跌幅 涨跌 收盘价 收盘价 涨跌 涨跌幅 成交量

成交量

增减

持仓量

持仓增

减

2,865 2,865 8,183 8,183 - - 0.2041 2.2 0.059 - - 6,655 6,655 3,676 3,676

-644 14,236 -927 5,650 -3.8% -0.0068 0.1708 2.25 0.0672 0.0067 11.1% 4,208 1,159 8,983 171

-263 5,833 85 3,988 1.5% 0.0021 0.145 2.3 0.0855 0.0127 17.4% 3,098 -201 7,078 970

589 4,820 2,970 5,999 -1.0% -0.0012 0.1132 2.35 0.1013 0.0045 4.6% 4,138 1,241 6,817 624

1,248 8,550 2,607 6,239 1.0% 0.0009 0.087 2.4 0.1214 0.0013 1.1% 3,320 1,497 6,844 269

1,023 7,435 2,875 6,104 -3.7% -0.0024 0.063 2.45 0.1506 0.0008 0.5% 3,009 920 5,893 70

1,165 21,765 2,101 16,325 -10.8% -0.0052 0.0429 2.5 0.1798 0.0047 2.7% 6,361 1,753 10,270 539

123 8,296 393 6,301 -28.9% -0.01 0.0246 2.55 0.227 0.018 8.6% 3,504 487 5,987 -285

29 8,394 -2,018 5,744 -45.9% -0.0107 0.0126 2.6 0.2613 0.006 2.4% 2,631 915 5,782 -306

1,152 8,492 2,392 6,103 -36.7% -0.0058 0.01 2.65 0.2928 0.0035 1.2% 2,483 51 5,058 -397

-334 8,998 1,790 5,498 -38.1% -0.004 0.0065 2.7 0.3604 0.0233 6.9% 3,775 -647 9,156 91

数据来源：海通期货期权部


