
ETF50期权：看空情绪转弱

□本报记者 王超

因上周五3月份期权合约成交量P/C� Ratio较前一日大

幅回落至0.72，持仓量P/C� Ratio为0.79，与26日持平，市场人

士认为，这表明投资者预计27日的震荡走势基本消化了26日

的大幅上涨的获利盘回吐，对后市看空的心态有所改观。

截至上周五收盘， 上证50ETF报收2.438元， 微跌

0.49%。50ETF份额日内成交大幅缩减近1/3至865万手，成

交金额21.2亿元。 当日上证ETF50期权市场总成交量为

24642张，与26日的20724张相比增长近20%。3月份期权合

约交易更加活跃，成交量为20202手，与26日全市场成交量

持平，约占市场总成交量的81%。

从走势看，上周五上证50ETF维持震荡走势，相应期

权合约走势大多表现为震荡。 当日新加挂合约3月购2550

成交量3051张，35倍真实杠杆比率使其备受市场青睐，摘

得当日成交量之王。 同时，震荡走势下，3月虚值期权振幅

普遍超过30%，实值期权振幅在10%左右。 其他月份合约，

不论虚值实值振幅普遍较低。

此外，上周五3月期权的隐含波动率为25.6%，与26日

基本持平。 值得注意的是，节后三个交易日，3月期权合约

的隐含波动率和上证50ETF的历史波动率（20日）走势基

本吻合，表明市场认为20日历史波动率能够较为合理的反

映期权合约的合理波动率水平。

但银河期货期权交易顾问檀君君认为， 震荡行情中多

空并未出现明显分歧。隐含波动率则稍有抬升，主力合约的

多组行权价均出现认购和认沽期权的隐波率约1%左右的

偏离， 其中1503平值2.45的认购期权和认沽期权的隐波率

分别为24.9%和25.7%，这也表明市场隐波率仍有进一步合

理的空间。

基于期权市场隐含波动率趋于稳定以及标的行情偏多

的预期，海通期货期权部推荐：

一级投资者：持有现货，伺机构建备兑看涨策略。

二级投资者：考虑买进平值（2.45）认购期权。

三级投资者：考虑买进平值（2.45）认购期权或卖出平

值（2.45）认沽期权。
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前2月全国期市成交大幅增长

□本报记者 王超

中国期货业协会最新统计资料表明，以单边计算（下

同），1-2月全国期货市场累计成交量为422,295,533手，

累计成交额为713,415.33亿元， 同比分别增长51.57%和

118.14%。

不过，2月全国期货市场交易规模较上月有所下降，当

月全国期货市场成交量为159,699,316手, 成交额为265,

723.85亿元，同比分别增长29.23%和84.81%,环比分别下

降39.18%和40.65%。

对此，方正中期研究院院长王骏认为，春节假期效应、

金融期货交易量萎缩、18个主力商品期货品种成交量环比

均大幅下滑是造成2月份成交环比下滑的三大原因。 他预

计，随着央行第二次降息、2月国内PMI指数好转、股市人气

回升等利好因素推动，3月份国内期货市场成交量与成交

额将迎来大幅反弹。

他进一步解释，2015年2月从宏观环境、交易模式和国

内期货市场成交特征决定了当月期货市场的变化，2月份

国内期货市场成交量大幅萎缩的主要原因归纳为以下三个

方面：

第一，2015年2月份正值中国传统的春节来临之际。 受此

影响，2月份国内期货市场交易日减少5个，同时考虑到节前资

金提前离市和节后资金缓慢回流， 共计影响近10个交易日的

正常交易量。 因此，2月期货市场成交量环比下滑近40%。

第二，2月我国金融期货成交量环比大幅下滑，成交量

为0.19亿手，成交额为19.92万亿元，均大大低于1月的0.31

亿手和33.83万亿元， 环比分别下滑39.23%和24.99%。 因

此，2月份国内金融期货市场成交量的大幅萎缩成为当月全

国期货市场交易规模大幅下滑的关键原因。

第三，2月份国内商品期货市场成交量1.4亿手，成交额为

6.64万亿元，明显低于1月份的2.3亿手和10.93万亿元，环比分

别萎缩39.13%和39.25%；其中，国内期货市场最活跃的18个

商品期货品种的成交量环比均下滑，铜、锌、螺纹钢、天胶、贵

金属、PTA、白糖、玻璃、菜粕、甲醇、铁矿石、豆粕、聚乙烯、聚

丙烯、豆油、鸡蛋和焦炭期货的成交量均出现大幅萎缩。

中国期货业协会数据显示，上海期货交易所2月成交量

为40,304,086手，成交额为32,550.22亿元，分别占全国市

场的25.24%和12.25%，同比分别下降10.24%和17.56%，环

比分别下降54.07%和47.01%。

郑州商品交易所2月成交量为57,970,170手， 成交额

为17,407.69亿元，分别占全国市场的36.30%和6.55%，同比

分别增长87.19%和53.22%，环比分别下降25.9%和21.69%。

2月末郑州商品交易所持仓总量为3,319,331手， 较上月末

增长10.08%。

大连商品交易所2月成交量为42,213,609手， 成交额为

16,473.40亿元，分别占全国市场的26.43%和6.2%，同比分别

增长13.86%和下降23.12%，环比分别下降35.04%和35.84%。2

月末大连商品交易所持仓总量为4,264,920手， 较上月末下

降1.66%。

中国金融期货交易所2月成交量为19,211,451手，成

交额为199,292.55亿元， 分别占全国市场的12.03%和

75%， 同比分别增长80.69%和178.69%， 环比分别下降

39.23%和41.1%。 2月末中国金融期货交易所持仓总量为

275,710手，较上月末增长15.8%。

2015年 旅行投资跟着汇率走

汇率是“找平”世界的挖掘机：欧元兑人民币汇率大

跌近20%，让地中海的海风咫尺可闻；英镑不再高冷，让

充满魅惑的奢侈品走下神坛；澳元入“4” ，让南半球的

阳光、沙滩和袋鼠近在眼前。趁着全球货币“大放水” ，

去旅行吧，做好预算、点检行装，扬帆起航吧……

货币战狼烟四起“攘外”必先“安内”

降息、降准、贬值，正是当前阶段保持货币松紧有

度的现实选择。央行无意放任人民币汇率大幅贬值，汇

率政策施展空间有限。从这一角度来说，人民银行加入

“货币战争”可能过于牵强，同时也不应过于夸大短期

资金流出中国的风险。

伦敦纽约持仓分化 期铜狩猎者兵临城下

近期，伦敦和纽约铜市的资金一减一增使市场绷紧了

神经。 此外，相比于LME铜总持仓量的稳定，COMEX铜

的总持仓量意外下滑。部分市场人士认为，由于LME中有

大量中国资金，持仓背离可能反映出中外资金对铜市分歧

明显，一场“狙击战”或在酝酿之中。
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期指扩容在即

“杠杆上的牛市”喜气洋洋迎质变

□本报记者 倪铭娅

股指期货迎扩容

股指期货作为资本市场的杠杆之一，

有望迎来大扩容。 据悉，上证50和中证500

股指期货已于日前获批， 但合约具体挂牌

交易时间还待确认。

早在去年3月，中国金融期货交易所就

启动了上证50和中证500股指期货的仿真

交易，并在同月上报了上证50和中证500股

指期货的合约方案， 并于此后多次递交了

相关补充材料。 中金所董事长张慎峰曾公

开表示，要尽快上市上证50和中证500股指

期货，拓展中小板指数期货等其他产品线，

完善股指期货产品体系， 进一步完善股指

期货产品序列， 满足市场多元化的风险管

理需求，丰富金融投资理财渠道。

业内人士表示， 从仿真交易的运行情

况来看，整体较为平稳，市场参与度加深，

上下波动更趋理性， 合约及交易规则获得

了市场的认可， 也积累了一定的交易和管

理经验，推出上证50和中证500股指期货已

无障碍。

对股指期货来说， 其魅力主要在于杠

杆效应，股指期货扩容是否会增强该效应？

宝城期货金融研究所所长助理程小勇告诉

中国证券报记者， 股指期货扩容更重要的

作用在于弥补股指期货品种单一、 丰富投

资策略、吸引更多资金入市，对其杠杆效应

没有太大影响。

兴业证券认为， 基于股指期货的套保

和套利交易有利于短期提高指数成分股的

流动性，活跃市场成交量，提升股票的估值

水平。 与沪深300指数期货类似，股指期货

的扩容， 交易工具的增加不会影响市场的

长期趋势。中长期而言，影响市场走势的还

是基本面因素。

“杠杆是期货投资的特点之一，也是期

货交易的魅力所在。 ” 民生期货市场发展部

副总经理屈晓宁表示，股指期货为股市系统

性风险的规避起到了作用。期货市场的交易

杠杆是根据其交易标的和合约设置而决定

的，期货市场主要是为了企业规避风险而设

立。投资者参与其中主要是对未来商品价格

预期进行判断，因此动用杠杆是合理的。

相对于股票， 期货交易的杠杆比率更

大一些。 上海中期副总经理蔡洛益表示，以

股指期货为例， 期货公司如果收取保证金

为15%，那么股指期货杠杆率大概就为7倍

左右。即投资者可以交易自己保证金7倍金

额规模的交易， 并全额承担这个规模交易

的盈亏。

屈晓宁进一步指出， 股市的融资融券

一是没有覆盖所有的股票， 另外有成本而

且属于借贷，是创新业务，因此在行情波动

剧烈时会出现极端行情， 股指期货的规避

风险功能就能很好的补缺， 完善了投资组

合配置。

融资融券迎来新阶段

作为本轮行情重要的驱动因素之一，

起到加杠杆作用的融资融券业务备受市场

关注。 1月沪深两市融资融券余额增加

1109.38亿元至11365.94亿元，增速从去年

12月的24.27%放缓至10.82%。 分析人士

称，由改革驱动的牛市基础没有改变，蓝筹

板块仍是慢牛行情的主要驱动力， 有利于

融资盘再度进入， 两融余额有望进入平稳

增长期。 考虑到目前监管层对两融业务的

监管，开户对象又调整为50万元，未来融资

融券交易额大幅度上升态势可能告一段

落。两融业务超高速增长可能难以维系，融

资融券将进入平稳增长的新阶段。

兴业证券分析师曾素芬在研究报告中

表示， 两融业务当前明确受到的限制由券

商净资本及杠杆倍数监管所带来的， 两融

业务仍有较大发展空间， 该业务能否持续

放量主要取决于市场表现以及券商的资金

安排， 当前的各项监管并未对融资融券业

务的发展形成明显制约。

东北证券认为， 融资融券业务是具有

杠杆特征信用交易业务，风险较高，因此监

管层加强监管也在情理之中， 也是保护投

资者权益。 转融资、转融券的推出，卖空的

双向交易机制是股票市场的稳定内在机

制，融资融券是部分中大户放大资金杠杆、

增强投资力度的有力模式。 目前融资融券

投资者资产规模比较大， 其偿债能力比较

强，有一定的承受风险能力，是融资融券业

务发展的推动力。

有机构测算， 两融余额未来有望达

到2万亿元，目前远远未到“天花板” 。 分

析人士称，两融标的扩容、股市行情好转

是两融余额创新高的源泉， 但监管层提

高融资融券客户进入门槛， 可能对两融

的发展有一定的影响， 符合条件的客户

大幅度降低， 也会使市场面临流动性风

险的可能。 本次牛市行情， 融资资金入

市，可以说为行情推波助澜，成为“杠杆

上的牛市” 。 两融杠杆资金撬动市场行

情， 因此未来两融资金的宽松与紧张难

免会对市场行情产生影响， 也对融资者

操作行为有所干扰。

“两融业务实际影响面并不如市场想象

得那么大” 。 申银万国研究认为，一方面，融

资融券余额市值比为2.5%,相比3%的国际水

平，仍处于合理范围之内；融资融券交易占比

18%,低于国际20-25%的水平,不存在两融

加速暴跌的问题。另一方面，当前证券公司净

资产为8000亿元，其加杠杆的业务仅有股权

质押融资、 两融及传统自营, 券商有效杠杆

2.5倍，相较境外，国内两融业务杠杆仍处于

较低水平。此外，证券公司增加杠杆当前总体

还是需求不足而不是供给不足， 证监会放开

收益凭证、短期公司债等债务融资工具，券商

离合理的5-6倍的杠杆还很远。

牛市迎质变

踏着股指期货扩容的节奏以及两融市

场进入新阶段的鼓点，“杠杆上的牛市” 有

望迎来质变。

股指期货扩容既是多层次资本市场发

展的需要，也为牛市发展注入新活力。 兴业

证券认为， 股指期货扩容短期对市场影响

偏正面。 上证50指数综合反映上海证券市

场最具市场影响力的50只优质大盘企业的

整体状况，中证500指数综合反映沪深证券

市场内小市值公司的整体状况。 根据统计

数据显示， 上证50指数目前静态估值PE为

10.7倍， 中证500指数目前静态估值PE为

40.1倍，均处于历史平均水平之下，目前做

空需求不高。

有分析称， 融资融券以及股指期货的

杠杆效应将使市场对蓝筹股的需求大幅增

加，大盘蓝筹股仍会有大行情。 其实，不论

融资融券还是股指期货， 其本身的功能是

中性的，对市场多空双方是平等的，能否推

动行情上升，要看大盘蓝筹股的估值水平，

还要看交易所对大盘蓝筹股的筛选及其融

资融券比重的规定。

股指期货成为融券业务顺利开展的重

要保障。 张慎峰表示，股指期货上市以前，

由于缺乏风险对冲工具， 证券公司不愿承

担融出券的价格下跌风险， 不敢贸然推进

融券业务，无法满足客户融券需求。 有了套

保工具后， 证券公司可以通过卖出股指期

货来规避市场下跌风险， 业务模式得以确

立，参与积极性大为提高，促进了该项创新

业务的顺利开展。

多家券商机构人士则表示， 由于两融

业务在当下杠杆牛市中扮演重要角色，受

到市场广泛关注， 造成传言流窜、 利空频

出， 不排除杠杆资金因恐慌性心理对常规

的监管动作做“过分解读” 。 实际上，由于

高额回报等因素刺激， 多渠道资金正在加

速“输血” 进入两融，同时券商自身也在通

过多种融资工具补充资本金、加大杠杆，两

融规模短期难言“触顶” 。

此外， 转融资和融券增加了做多做空

杠杆， 为投资者提供做空盈利模式和对冲

手段。 转融资的开展，自然推动融资余额的

快速增长。转融券业务试点推出，卖空可以

使上市公司高估的股价向其内在价值回

归，具有内在的自平衡调整机制，完善了融

券交易机制， 为市场建立双向做空的信用

交易机制奠定了基础。

“杠杆就是一把双刃剑，用得好可以取

得很好效果， 用得不好可能会伤及自身甚

至整个市场。”程小勇说，从美国市场来看，

2007年次贷危机， 过度杠杆就是导致市场

暴跌的主要元凶之一，而从国内市场来看，

融资融券作为创新业务， 其在活跃市场流

动性， 丰富投资策略和完善做空机制方面

都有积极作用，但是融资融券如果不规范，

大大降低入市门槛， 使得风险承受能力低

的投资者大量参与， 那么就可能会引发市

场的剧烈风险。

金融衍生品创新正当时

□本报记者 马爽

“在股票和股指期权跃跃欲试的同时，

四年前登台亮相的中国内地股指期货市场

也在期待拓展其深度和广度。 ”有业内专家

认为，建立覆盖大盘蓝筹指数、跨市场中小

盘指数、分市场指数、行业指数和风格指数

的多层次、多样化股指期货体系，有助于为

中国内地股市编织紧密的“防震网” 。

在去年5月举办的“第十一届上海衍生

品市场论坛” 上，中证指数公司总经理马志

刚表示，指数是股指期货的一个基础，指数

的发展与股指期货的发展之间存在着显而

易见的相互促进关系。虽然近年来新兴市场

的股指期货成交也非常活跃，个别的品种并

不次于发达市场，但整体来看还是存在着品

种相对单一的情况。 大多数产品集中在大盘

规模指数上。造成这个情况的原因有四个方

面，一是发展时间相对较短；二是市场规模

比较小；三是创新力度不足；四是指数和资

产管理产品发展不够丰富，对股指期货的需

求比较有限。 整体来看，资产管理机构对股

指期货的需求是多元化的，而新兴市场中包

括我国在内，指数与资产管理产品的发展则

较为落后。 从中证指数公司的角度来看，希

望能够看到更多类别的股指期货和期权的

产品出现在国内市场上，为投资者提供更加

丰富的财富管理和风险对冲工具，进一步促

进金融期货的发挥。

而北京大学金融与证券研究中心主任

曹凤岐在主题发言时也表示，经过四年多的

运行，股指期货的功能和作用发挥事实上还

不够，未来还要继续进行资本市场的改革与

创新。这包括建立期指市场与股票市场的联

动机制、丰富股指期货品种等等方面。 他建

议， 沪深300股指期货在试验性推出并成熟

运行多年后，还应该继续推出中证500、上证

50、创业板指数等各类股指期货。

与此同时，大的趋势更应该是由各类中

介机构提供更丰富、更个性化、更针对性的

理财产品，特别是具有稳定收益与较低风险

的结构化产品，为散户提供间接投资和分享

发展的渠道。 市场人士表示，50ETF场内期

权产品的推出将使金融机构能以更低的成

本更容易地构建结构化产品和相关的ETF

产品，从而在一定程度上促进和帮助结构化

产品获得市场认可。 在欧美成熟市场，金融

机构普遍使用期权开发结构化产品，大量的

结构化产品和ETF满足了投资者多层次收

益和避险的需求。

以美国股指期权市场为例，芝加哥期权

交易所（CBOE）编制了基于S&P500指数

备兑看涨期权策略的Buy-Write� Index

（BXM）， 主要用于衡量通过持有S&P500

指数的股票现货组合并每月卖出一个看涨

期权所获得的收益水平。该指数一经推出就

获得投资者的欢迎，市场机构纷纷推出了和

该指数相关联的结构化产品和交易所挂牌

产 品 。 其 中 ，PowerShares� S&P� 500�

BuyWrite� Portfolio是此类产品中最大的

一个，资产规模已接近10亿美元，2012年该

产品相对S&P500指数的超额收益基本保持

在10%以上，获得市场认可，满足了相当一

部分投资者的需求。 我们可以借鉴海外经

验， 由机构推出丰富的结构化等理财产品，

满足各类风险偏好投资者的需求， 化零为

整，发挥机构的专业特长，代散户投资避险，

帮助客户实现资产的保值增值。

羊年以来，大盘已上涨2.34%，并于2月最后一个交易日，

重新站上3300点。业内人士认为，两融业务的迅速发展是去年

下半年以来股市上涨的主要助推器之一。融资杠杆放大了资金

效应，成就了“杠杆上的牛市” 。股指期货是融券业务顺利开展

的重要保障，而随着股指期货大扩容的推进以及两融业务新阶

段的发展，“杠杆上的牛市”即将迎来新一轮质变。
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