
空头当道 期债“磨底”

□本报记者 葛春辉

周二，国债期货市场先扬后

抑， 央行再次下调逆回购操作利率

和资金价格延续下行对市场提振有

限，空头占据盘面主导，期价全线下

挫。市场人士表示，虽然经济基本面

和资金面仍对中长期债市构成支

撑，但受利率债供给压力增大、股市

大涨分流资金等利空因素影响，当

前国债期货看空情绪浓厚， 短期内

期价或延续在底部区域弱势震荡的

格局，操作上宜以观望为主。

央行下调逆回购利率提振有限

周二（4月7日），央行在早上

的例行公开市场操作中进行了

250亿元逆回购操作， 中标利率

3.45%，较上期下调10BP。 这是自

3月初降息以来，央行第四次下调

公开市场利率， 继续彰显出当局

引导货币市场利率中枢下移的政

策意图， 同时也反映出当前银行

间市场流动性进一步宽松、 资金

价格持续走低的现状。 受此提振，

国债期货市场在当日早盘一度冲

高，5年期主力合约TF1506最高

摸至 97.235，10年期主力合约

TF1509最高96.310。

然而好景不长，在创下日内高

点后， 各个期债合约便全线节节下

挫，重新回到清明节前的调整格局。

截至收盘，TF1506报96.805元，较

上一交易日收盘结算价下跌0.255

或0.26%，全天成交9466手，持仓下

降305手至33469手；TF1509合约

收报95.93， 跌0.16或0.17%， 成交

831手，持仓增加330手至5425手。

现货市场表现也依旧低迷，

整体收益率延续上行趋势。 重要

交割券中，15附息国债02到期收

益率较上一交易日上行2BP，15附

息国债03上行4BP。

尽管资金面相对宽松、逆回购

利率下调也释放利好信号，但投资

者对于股市的热情显然超过了债

券市场。 周二，A股市场再现普涨

行情， 上证综指大涨近百点逼近

4000整数关口，个股逾八成上涨，

赚钱效应凸显。 在“股债跷跷板”

作用下，债券期现市场双双黯然失

色。 市场人士表示，从昨日盘面中

亦可以看出，期债市场日内走势主

要是空头在主导，多头持仓亦在逐

渐减少，整体走势偏弱。

重重利空压制 短线休息为主

目前来看，支撑中长期债券市

场慢牛格局的利好因素犹存。一是，

3月份汇丰中国PMI重回荣枯线以

下， 中采PMI虽高于预期但环比改

善弱于往年， 反映我国经济基本面

依然疲弱；二是，银行间7天回购利

率屡创年内新低， 反映货币市场流

动性持续改善；三是，央行公开市场

利率多次下调， 尽管是顺应货币市

场利率下行之举， 但也继续表明央

行引导市场利率的下行态度。

然而国投中谷期货指出，首

先，供需形势的恶化仍然是压制

国债期货的主要因素。 尽管已经

有拟对境外机构进一步开放银

行间市场等提振需求的政策陆

续出台，但现有措施于对冲巨量

地方政府债务置换仍显力度不

足；其次，股市长红对债券需求

的分流效应也还在继续；第三，4

月即将迎来IPO冲击和财政存款

上缴，资金利率下行的可持续性

依然存疑。

资料来源：海通期货期权部

上证50ETF期权交易行情速览（4月7日）
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南北车复牌双双涨停

□本报记者 王姣

中国南车4月3日晚间发

布公告称，该公司与中国北车

合并获证监会审核通过，这也

意味着，南北车合并已完成最

后两个审核程序，合并几无悬

念。业内预计，若进展顺利，南

北车合并最快可在今年6月

份完成。

在此重大利好消息的刺激

下， 昨日中国南车及中国北车

复牌双双涨停， 股价创上市以

来新高， 其中中国南车开盘即

封涨停，收报18.69元；中国北

车开盘大涨9.67%，随后迅速封

涨停，收报20.25元。 从成交来

看，投资者惜售情绪明显，昨日

中国南车成交额为5.87亿元，

中国北车成交额为13.07亿元。

公告显示，4月3日，经中

国证监会上市公司并购重组

审核委员会审核，中国南车与

中国北车合并之重大资产重

组事项获得无条件审核通过。

此外，南北车已于3日收到商

务部反垄断局出具的 《审查

决定通知》，中国南车与中国

北车进行合并已通过商务部

反垄断局的经营者集中反垄

断审查。

分析人士认为，南北车合

并将大大增强我国铁路装备

制造的国际竞争力，有利于我

国高铁产品的海外拓展。在南

北车合并、“一带一路” 及高

铁出海的三轮驱动下，南北车

估值有望继续提升。而对A股

市场而言，铁路板块将是贯穿

全年的热点主线，短期受南北

车合并通过的利好带动，有望

再掀投资热潮。

烽火通信创历史新高

□本报记者 王姣

短暂停牌5个交易日后，烽

火通信携定增获批利好于4月7

日复牌， 公司股票开盘即封死

涨停板， 最终收报26.06元，涨

幅10%，日成交额仅8078万元，

显示投资者惜售情绪浓厚。

在沪深300成分股中，烽

火通信的权重占比为0.12%。

公司公告称，经中国证监会上

市公司并购重组审核委员会

审核，公司发行股份及支付现

金购买资产并募集配套资金

之事项获得无条件通过。

招商证券认为，烽火通信

将由此跃升成为我国网络安

全领域的龙头企业。 一方面，

烽火星空作为国内信息安全

网监细分行业龙头，在未来烽

火通信的行业信息化平台打

造中可提供软实力支持。另一

方面，烽火通信正在经历从传

统通信主设备商向行业信息

化服务提供商的转型，未来三

年，烽火在信息安全、政企网、

智慧城市等新业务领域的收

入占比将逐渐提升。预计烽火

通信主营业务今年至少实现

30%左右的增长。

部分权重行业遭遇融资净偿还

□本报实习记者 叶涛

大盘牛气冲天， 两融市场也

不改“牛脾气” 。 最新WIND数据

显示， 上周五市场融资买入额再

度出现增长，达到1945.14亿元历

史第三高位， 由此4月1日刚刚迈

过1.5万亿元大关的两融余额也再

下一城，扩容至1.55万亿元。 但随

着股指“越飞越高” ，心态上，部

分融资客也必须面对继续追击还

是获益了结的两难选择。 反映在

行业上，以银行、建筑装饰、交通

运输为代表的部分权重板块当天

“意外”遭到融资净偿还。

尽管两融市场“空” 气上升，

但分析人士指出， 投资者短线无

须过度担忧， 在新一批新股申购

集中到来前， 仍显宽松的货币流

动性以及惯性冲高的场内投资情

绪都将对两融行情带来支撑。

融资活跃度继续攀升

WIND数据显示， 上周五市场

融资买入额达到1945.14万元，较前

一日小幅增长8.05万元。 这也是4月

2日融资买入额环比大增150.39亿

元之后， 两融市场交投持续升温的

又一佐证。以当日1945.14亿元融资

买入水平看，在历史上仅次于3月24

日和3月20日，排位第三。

融资偿还方面， 当天融资偿

还额亦随着两融交投活跃度增强

水涨船高，当天共计录得1793.18

亿元，环比上升54.75亿元。 据此

上周五市场融资净买入额达到

151.96亿元， 这也成为助推两融

余额再创新高的源动力， 相关资

料显示， 当天两融余额顺利改写

新的历史纪录，达到1.55亿元。 纵

向比较， 这亦是4月1日两融余额

站稳1.5万亿元之后，融资客加杠

杆热情加速膨胀的真实写照。

短短3个交易日，两融余额即

激增500余亿元，从1.5万亿元扩展

至1.55万亿元，其背后离不开标的

股融资买入的给力支持。WIND数

据显示，上周五全部896只两融标

的中出现融资净买入的股票数量

为513只，占比达到57.25，其中金

融股贡献居前，当天融资净买入额

居前的10只股票中有6只来自金

融板块，海通证券、中信证券、长江

证券分别以20.00亿元、12.30亿元

和4.21亿元位居前三； 一周来看，

则有73.33%的标的获得融资净流

入， 其中仍然是金融股独领风骚，

净流入金额居前的3只股票分别是

海通证券、中信证券和华泰证券。

刺激两融资金再度“躁动”的

原因主要来自场内丰厚的财富效

应，以及一周来股指一调一涨最终

再创新高的剽悍走势。据WIND数

据，过去5日全部正常交易的2369

只股票中有2257只实现上涨，占

比为95.27%，同期沪综指亦续创7

年新高，据4000点不过咫尺。

谨慎情绪无碍市场强势

乐观而言， 沪综指逼近4000

点给一部分投资者带来继续做多

的强烈意愿，反过来，这也成为另

一些投资者情绪上的“拦路虎” ，

刺激“恐高”心态快速爆发。

行业板块方面， 上周五遭到

融资净偿还的板块数量有7个，分

别是建筑装饰、化工、银行、机械

设备、休闲服务、轻工制造和交通

运输， 具体金额分别为3.67亿元、

2.32亿元、1.21亿元、1.14亿元、

0.98亿元、0.98亿元和0.02亿元，

环比增加5个， 较4月1日则增加7

个， 且交运设备和休闲服务板块

连续呈现融资净偿还。

但值得注意的是， 清明假期

过后，A股主力资金强势不改，昨

日依旧加大对交通运输、 银行等

板块的布局力度， 不排除近期两

融资金顺势而为， 反身加仓上述

品种以求短线博弈获利。

期权成交环比放大 认购合约集体收涨

□本报记者 马爽

受标的上证50ETF继续创出

新高影响， 昨日50ETF期权认购

合约集体收涨，认沽合约多数遭遇

重挫。 截至收盘，当月合约中，4月

购2500、4月购2550、4月购2600、

4月购 2650、4月购 2700、4月购

2750、4月购2800、4月购2850八

合约涨幅均逾20%； 认沽合约中，

除4月沽2200、4月沽2300出现翻

红之外，其他合约均飘绿，其中4月

沽2350、4月沽2400、4月沽2600

三合约跌幅超50%。

现货方面， 清明节后首个交易

日，A股依然牛气冲天， 标的上证

50ETF价格昨日也因此继续走高，

收盘报2.842元， 较上一交易日涨

0.069点或2.49%，日内振幅达2.13%。

成交方面，自交易所提高持仓

限制后，市场交投明显增加。 昨日，

期权成交量和持仓量双双出现增

长，全日共计成交23880张，较上一

交易日增加5778张，其中认购期权

成交12284张，认沽期权成交11596

张，认沽认购比率为0.994。 从成交

分布来看，4月购2850、4月沽2800

分别为成交量最大认购、 认沽期权

合约，分别成交2741张、1338张。持

仓方面，期权共持仓78264张，较上

一交易日增2953张。

值得一提的是，6月沽2850、9

月购2250、9月购2300、9月购2350

及9月沽2750五合约再现零成交。

海通期货期权部表示，昨日，

4月期权合约持仓量、 成交量Put

（认沽）/Call�（认购）Ratio分别

为1.22和1.24，相比上一交易日继

续上涨，表明后市仍偏多。 此外，

期权隐含波动率与上一交易日出

现整体上升， 平值认沽期权隐含

波动率在37%左右， 而认购期权

隐含波动率在32%左右， 隐含波

动上升吻合昨日标的物波动行

情。 由于未来A股资金流入势头

将大概率持续， 所以近期50ETF

将继续大幅波动的概率较高。

长江琪期货期权部认为，昨

日，认沽合约隐含波动率整体高于

认购合约，且多份合约收盘价低于

其价格下限，导致隐含波动率几乎

被当零处理，表明期权价格被相对

低估，投资者可尝试做多行权价为

2.6元、2.55元及2.5元等合约。

政策助力 云南城投涨停

□本报记者 徐伟平

受益于政策面的刺激和

业绩的爆发，云南城投昨日强

势涨停，股价突破10元大关，

成为市场关注的热点。

云南城投昨日跳空高开，

随后维持窄幅震荡，午后成交

额突然放大，股价快速封死涨

停板至收盘， 尾盘报收于

10.08元。值得注意的是，云南

城投昨日的成交额达到3.38

亿元，较此前小幅放量。

有消息称， 日前昆明市召

开的综合交通工作会议上透

露，未来5年将投资3400亿元，

全面推动综合交通建设5年会

战， 上述3400亿元将从公路

网、铁路网、航空网和水运网四

个角度进行投资，在“十二五”

期间， 昆明市在交通方面的投

资计划为1799亿元。 这意味着

在“十三五”期间，昆明市在交

通建设方面的投资将翻番。

此外， 云南城投4月3日

晚间发布业绩快报，2014年

公司实现净利润4.43亿元，同

比增长 38.59% ， 每股收益

0.54元。 2014年度，公司实现

营业总收入39.47亿元， 同比

增长33.29%。分析人士指出，

政策面刺激叠加业绩向好，

该股短期料获得资金追捧，

延续升势。

马化腾间接入股

健康元强势涨停

□本报记者 徐伟平

短暂停牌两个交易日的

健康元于昨日复牌，复牌后一

字涨停，股价报收于17.06元，

成交额仅为3745万元， 投资

者惜售情绪浓厚，短期该股有

望延续升势。

健康元发布公告称，公司

第二大股东鸿信行有限公司

(下称鸿信行)拟向石亚君、高

江、唐越三名自然人转让共计

1.8亿股健康元股份。 鸿信行

本身也易主，由妙枫有限公司

和Advance� Data� Services�

Limited两家公司接盘。 据

悉，这两家公司的实际控制人

分别是百仕达董事长欧亚平

和腾讯CEO马化腾， 皆为所

在行业的大佬。如果转让顺利

完成，欧亚平与马化腾将出资

12.21亿港元间接持有健康元

7439万股， 占健康元集团已

发行总股本的4.81%。

分析人士指出，近段时间

以来，互联网大佬频频涉足智

慧医疗领域，随着产业资本的

涌入， 行业有望迎来加速发

展，健康元将直接受益。此外，

复牌首日，成交额较低显示筹

码高位锁定度较高，短期该股

料将延续升势。

受益军民融合

高德红外缩量涨停

□本报记者 徐伟平

沪深两市大盘昨日再度

强势上攻， 股指逼近4000点

大关， 场内热点题材开花，个

股活跃度明显增强。受益于军

民融合，高德红外连续两个交

易日涨停。

昨日高德红外跳空高开

后，维持高位震荡，午后伴随着

成交量的放大，股价于13点37

分封死涨停板至收盘， 尾盘报

收于34.73元。 值得注意的是，

高德红外已经连续两个交易日

涨停，昨日成交额为9.91亿元，

较前一个交易日出现缩量，显

示投资者惜售情绪浓厚。

工信部近日印发了 《军

民融合深度发展2015专项行

动实施方案》。 根据《实施方

案》，今年工信部将编制军民

融合“十三五” 规划，还将发

布150项军转民项目和100项

“民参军” 技术产品信息，支

持不少于20个重点军工技术

项目转化和产业化。 4月上中

旬，工信部还将召开军民融合

专项行动启动会。受益于军民

融合预期的升温，高德红外近

期表现抢眼。

分析人士指出， 高德红外

此前涨幅相对较小，近期伴随着

军民融合的炒作，股价短期爆发

力较足，建议投资者重点关注。

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

-59 2,214 -155 436 12.2% 0.0705 0.6505 2.20 0.0004 0.0004 - 222 108 3,048 9

-25 1,085 -22 109 15.0% 0.0770 0.592 2.25 0.0002 -0.0008 -80.0% 84 49 1,200 -10

-11 947 42 82 14.8% 0.0686 0.5336 2.30 0.0004 0.0004 - 101 -120 1,659 2

-33 867 106 222 15.6% 0.0657 0.4857 2.35 0.0006 -0.0014 -70.0% 104 -250 1,175 -2

12 1,275 111 303 17.5% 0.0648 0.4348 2.40 0.001 -0.003 -75.0% 157 49 1,545 -40

-34 845 92 138 18.4% 0.0598 0.3848 2.45 0.0032 -0.0028 -46.7% 84 -46 943 -29

-18 751 51 204 21.2% 0.0589 0.3369 2.50 0.0055 -0.0055 -50.0% 399 -761 2,216 33

-70 1,362 154 253 24.8% 0.0583 0.2933 2.55 0.0093 -0.0077 -45.3% 733 194 1,825 374

-61 861 -10 348 25.1% 0.0490 0.244 2.60 0.0126 -0.0134 -51.5% 840 29 1,731 218

-120 1,144 150 597 28.4% 0.0454 0.2054 2.65 0.0197 -0.0183 -48.2% 1,303 362 1,710 321

174 1,973 218 926 30.2% 0.0377 0.1627 2.70 0.0306 -0.0254 -45.4% 1,189 91 1,527 99

133 3,044 251 1,382 29.5% 0.0295 0.1295 2.75 0.0454 -0.0336 -42.5% 1,326 532 1,495 272

-272 3,240 749 2,440 28.2% 0.0220 0.1 2.80 0.0673 -0.0337 -33.4% 1,338 486 1,827 458

376 3,866 952 2,741 26.2% 0.0157 0.0757 2.85 0.0937 -0.0413 -30.6% 1,095 675 1,187 654

诡异！ 股指期货被现货牵着走

四合约罕见同时贴水

□本报记者 叶斯琦

“期指贴水20个点， 怎么

看？ ”“期指被现货指数带着走，

总感觉怪怪的。 ” 在昨日的股指

期货收盘之后， 很多投资者的投

资日志都聚焦在期现溢价方面。

昨日， 期指表现出对现货指数的

跟随状态， 在现货指数强势上涨

之下， 期指出现近期罕见的四大

合约同时贴水的状态。

分析人士认为， 虽然期指的

看法比现货更显悲观， 但在当前

行情中， 做空力量难以形成扭转

上行格局的合力，短期来看，市场

应该以高位震荡为主， 调整到位

之后再继续上攻。

期指主力合约贴水20点

“这么多年来， 头一次看见

期指带不动大盘方向。 ” 4月7日，

一位股指期货投资者在朋友圈中

谈及当前行情时，用了“诡异”一

词来形容，甚至有人还表示，“期

指已经看不懂了， 唯一知道的就

是空头被完爆了。 ”

昨日， 期指一直被现货指数

牵着鼻子走，空头几度发力未果。

现货指数的表现明显强于期指，

沪深300指数全天震荡上扬。值得

注意的是，在期现溢价方面，期指

从午盘就开始贴水， 盘中一度出

现近期罕见的四合约同时贴水的

状态。 截至收盘，IF1504、IF1505

和IF1506合约分别贴水20.24点、

4.84点和3.04点，IF1509合约的

升水幅度缩小至4.96点。

对此， 银建期货分析师张皓

认为， 股指期货贴水的情况虽然

不经常发生， 但是依然属于市场

正常情况之一， 并且贴水幅度往

往会在套利资金的作用下有所回

归。“近期股指持仓方面，虽然空

头不断减仓， 但是多头加仓动作

依然保守， 这一方面说明资金对

做多股指的力度不足， 另一方面

说明当前资金主要还是直接投向

股票市场， 这些资金推动了沪深

300成分股不断上涨， 进而也会

促使期指贴水情况的发生。 ”

“股指期货确实具有较好的

领先作用，特别是当前大盘跳空上

涨后的期货贴水， 显示出比起现

货， 期货对后市看法要悲观一些。

但是， 这并不意味着大盘即将回

调，考虑到政策面宽松以及经济改

革预期、财政刺激等利好，股指上

升趋势依然未能改变，只是由于涨

幅过大，短期内或有调整需要。 ”

银河期货研究员周帆认为。

此外，光大期货股指期货分析

师任静雯也表示， 清明小长假前，

IF1506和IF1504合约都曾出现价

格倒挂的情况，远月合约价格回落

较快。 期指贴水的情况从3月底就

开始，在当前位置有获利盘了结离

场的可能性，远月合约价差回落较

快，也有趁势平仓套利头寸的可能

性。此外，在上涨行情中，空头也可

能缺乏能力抵抗，进而离场。 在现

货指数仍然较为强劲的背景下，期

指仍有上行动力。

中线空头仍难扭转上行格局

虽然盘中空头多次进攻，但

依旧不改期指走强的结果。 4月7

日，股指期货四合约全线收红。主

力合约IF1504跳空高开于4236

点，全天高位震荡，多次下跌均又

重新反弹，最终报收于4239.8点，

上涨78.6点或1.89%。 IF1505、

IF1506和IF1509合约分别上涨

1.81%、1.85%和1.88%。

对此，分析人士指出，从各个

板块上来看， 昨日现货盘面最大

特点是普涨， 几乎没有下跌的板

块。 股指上涨的原因主要还是惯

性资金入场， 加上政策面没有明

显利空消息， 房地产调控政策有

松动迹象， 存款保险制度发布以

及金融改革利率市场化正在进行

中， 这些利多因素都给市场带来

很大的想象空间。

展望后市，张皓表示，本轮上

涨主要受到资金推动， 并且从国

家政策指引与当前地产投资走弱

情况看， 未来还将有大量资金流

入股市当中。 虽然新股发行提速

和注册制将推出， 但是场内资金

依然汹涌， 所以当前行情尚未结

束，可以继续看多后市。

周帆也表示， 期指的多空双

方都趋于谨慎， 一方面是当前点

位偏高， 主动做多资金倾向于落

袋为安，但做空力量也不足，空头

还难以形成扭转局势的动力，未

来市场应该以调整为主， 投资者

可以震荡偏多思路对待。

期指净持仓创近期新低

4月7日收盘，股指期货四合

约总持仓量较上一交易日下降

10644手至222376手，创2015年

2月3日以来的最低值。 其中，主

力合约IF1504的持仓量大幅减

少12492手， 成为多空双方撤离

的主要阵地。 3月初，股指期货总

持仓量曾一度逼近26万手高位。

中金所公布的持仓数据显

示，截至昨日收盘，在IF1504合

约中，多头前20席位累计减持多

单5731手，空头前20席位累计减

持空单12111手， 空头撤离力度

较大。 其中，空头20大席位中，有

18个席位的空单出现减持。 在其

余三大合约中， 多头变动幅度也

总体强于空头。

具体席位方面， 在IF1504合

约中，中信期货、海通期货和广发

期货席位均出现净空单下降的情

况。值得注意的是，截至昨日收盘，

作为多空持仓的最大席位中信期

货在四大期指合约中， 净多单为

1888手。 这是“空军司令”中信期

货罕见出现净多持仓的状态。

银建期货分析师张皓认为，

本轮行情中，IF1504合约自从

3500点附近启动至今涨幅接近

750点， 上涨过程中部分仓位获

利了结或者空头方面进行减仓

操作，导致持仓量有所下滑。 并

且近期空头方面减仓幅度不断

增大， 应是空头不断止损的表

现。 （叶斯琦）

中金公司： 市场的疯狂表现

还在延续， 主板个股的走势赶上

了创业板的步伐， 市场的上涨更

加均衡。 随着增量资金的不断入

市，

A

股的日均成交中枢进一步

来到了万亿级别。 有了成交量和

后续资金的保证，

A

股仍将会处

于加速上扬的通道中。

西部证券：从盘面表现来看，

结构型分化的格局依然是当前市

场的主要特征。 一方面强周期品

种内部分化明显， 并呈现出一定

程度的此消彼长。另一方面，以中

小板、 创业板为主的中小市值品

种继续表现强势。 结合当前资金

快速腾挪的风格、 以及新一轮的

新股申购即将再启等因素， 短线

创业板指数冲高回落的概率较

大，投资者仍需对其中高估值、高

涨幅的个股抱以警惕态度。

瑞达期货：资金与情绪不断强

化，短期震荡攀升格局难改。 综合

来看，虽新一轮

IPO

即将申购，但在

增量资金及看涨情绪不断强化的

氛围下，万亿成交量有望增强对新

股发行的承压能力， 本周沪深

300

指数将不断夯实

4200

点一线，延续

震荡攀升态势。 操作上，期指多单

持有， 主力合约操作区间：

4050

点

至

4450

点。（叶斯琦整理）


