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上证50期指上行动能不足

昨日上证50指数宽幅震

荡。 新主力 IH1506合约以

3148点跳空高开， 日内冲高

回落，午后窄幅震荡，最终收

报3113.4点，上涨0.8点，成交

量为130846手。 现货表现较

为弱势， 上证50指数收报

3128.57点， 下跌12.72点，跌

幅0.41%。

值得注意的是， 截至收

盘，IH1505合约由贴水转为

微幅升水0.83点，IH1506合

约贴水15.17点。对此，国泰君

安期货研究员胡江来表示，上

证50期指6月合约围绕-20至

15点的基差波动， 基本回到

理论基差附近，相对而言较为

正常。

从持仓来看，昨日上证50

期货总持仓量减少1659手至

40051手，其中IH1505合约持

仓减少6785手至10750手，

IH1506合约持仓增加5033手

至24276手。 中金所盘后数据

进一步显示，IH1505合约上，

多头前20名席位减仓4706

手， 空头前20名席位减仓

5027手；IH1506合约上，多头

前20名席位增仓3676手，空

头前20名席位增仓4778手，

空头势力明显占据上风。

分析人士指出，虽近期利

空消息较多，但权重占比较大

的金融、基建等板块跌幅有弱

势企稳迹象， 上证50指数在

量能低迷态势下，料呈区间震

荡态势，策略上，IH1506区间

操作为宜。 (王姣)

上证50ETF期权交易行情速览（5月14日）

资料来源：海通期货期权部
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■ 机构看市

空军大撤退 沪深300多头信心回升

□本报记者 王姣

“盘面虽波澜不惊， 期指无

声中暗藏惊雷。 ”

5月合约交割前夕，期指市场

并非上演惊心动魄的 “生死决

斗” ， 主力合约的大幅贴水在震

荡整理行情中悄然收窄。

而在沪深300期指这个 “主

战场” ， 一场多空之间的较量已

见高下。截至昨日收盘，汇总旧主

力IF1505合约和新主力IF1506

合约，多头前20名席位增仓2717

手，空头前20名席位却大举减仓

5262手，即前20名席位的净空单

一夕之间骤降近8000手。 与之相

对应的是，IF1505合约和IF1506

合约尾盘双双拉升10多点。

“交割日前夜空头全线撤

退，沪深300多头信心回升，预计

IF合约支撑力将较强， 近期表现

或略有改善。 ” 接受中国证券报

记者采访的分析人士表示。

三大期指走势各异

本周四， 期指三兄弟盘中剧

烈震荡，中证500期指继续领涨，

沪深300期指勉强收红， 上证50

期指相对偏弱。 截至收盘， 主力

IF1505合约报收 4691.0点，涨

14.8点或0.32%；IH1505合约报

收3129.4点，与前一交易日持平；

IC1505合约收报 8760.4点，涨

69.6点或0.80%。

“从信息面看，由于市场对央

企改革短暂炒作后缺乏后续指引，

所以上证50持续疲软；中证500则

继续在题材概念轮番受到追捧的

情况下维持强势， 但是连续拉升

后，上行动能略显不足，部分热点

转移到周期性板块，因此沪深300

期指略显抗跌。 ”中信期货投资咨

询部副经理刘宾告诉记者。

而从期指近期持仓表现看，

刘宾指出， 沪深300和上证50期

指在近几天的反弹中持续减仓，

彰显多头资金并未主动介入，所

以对其反弹高度形成拖累， 不过

周三的调整中也继续减仓， 意味

着空方也暂无意压制， 所以沪深

300和上证50期指周四也就呈现

了抗跌。 而中证500期指连续5天

增仓，显示市场资金仍不断流入，

这为中证500期指维持领涨形成

助力。

今日期指市场将迎来交割，

而截至昨日收盘，IH1505合约由

贴水转为微幅升水0.83点， 其他

两个则继续贴水，IF1505合约和

IC1505合约贴水幅度分别收窄

为9.78点、52.99点。

从期指贴水幅度改善的情况

来看，刘宾认为，这说明期指投资

者虽然谨慎，但还不至于悲观，所

以没有形成不断扩大的贴水局

面；上证50期指微幅升水，这可

能与最近两周多持续休整后抵抗

力增强有关。

“沪深300及中证500期指大

幅贴水出现后， 反向套利者纷纷

介入，带动了基差恢复。 此外，在

交割即将来临之际， 市场的空头

参与者选择平仓或移仓， 多头有

趁基差低点进场的动机， 多空双

方的相互作用下， 期指基差上

行。 ” 国泰君安期货研究员胡江

来补充称。

IF空头全线撤退

三大期指中， 昨日IF、IH皆

有减仓，IC则继续加仓，IF总持仓

量减少9185手至176581手，IH总

持仓量减少1659手至40051手，

IC总持仓量则增加 1527手至

35910手。

“考虑到日内基差上行，部

分反向套利头寸的离场， 或带动

了IF的持仓降低。相对而言，中证

500股指期货的反向套利介入力

量有限， 该席位的持仓增加0.15

万手也可以理解。 ” 胡江来说。

刘宾则指出， 虽然IF、IH继

续减仓， 但却有差别，IF前20席

位合并计算多头增仓了4946手，

而空头继续减仓3434手，多头已

连续两天增仓， 预计IF支撑力将

较强。 “综合分析，预计中证500

期指延续涨势的概率大， 而上证

50期指仍难有太好的机会，不过

沪深300期指多头信心回升，或

许近期表现略改善。 ”

中 金 所 盘 后 数 据 显 示 ，

IF1505合约前20名多头席位减

仓11186手， 前20名空头席位减

仓16004手， 而新主力IF1506合

约上， 多头前 20名席位增仓

13903手， 空头前20名席位增仓

10742手，综合来看，主力空头离

场态势明显。

沪深300期指主力席位的变

动，也引发了投资者的关注。“由

于IF是主战场， 交割日前夜空头

全线撤退， 本周五我看好沪深

300期指今天的表现， 如果资金

能持续进场IF合约， 也将有利于

权重板块走强。 ” 有投资者表示。

中信期货： 宽松的流动性成

为股市慢牛的催化剂， 成交量回

暖及两融余额维持高位坚定市场

长期看多信心。 中长期风险因子

仍集中在宏观经济以及政策干预

方面， 从高层表态鼓励直接融资

来看，短期政策风险较低，然而经

济的不确定性将影响到股市的节

奏， 若产生系统性风险将引发流

动性波动。

金汇期货：近两日，国内市场

表现相对较弱， 一改此前连续反

弹的气势。一方面，连续公布的宏

观经济数据与货币融资数据均显

示出国内经济依旧疲软的态势，

对于市场预期经济企稳造成打

击； 另一方面， 近来市场传言纷

纷， 大多是监管层对于中小盘个

股炒作监管的加强， 确对投资者

情绪造成一定影响。 目前依然维

持震荡行情的判断， 市场在享受

降息的短期余温后， 继续上行的

动能再度面临考验。

中信建投证券： 考虑到我们

预判的

3-4

月经济反弹周期已

过，

5

月开始经济和物价或将重回

加速下行， 预计关键变量资金利

率也有望创出年内新低或至少在

当前低位徘徊， 据此演绎本轮市

场调整行情也将随时终结， 建议

调整中把握主板加仓机会高仓位

做多。（王姣整理）

新兴成长+传统蓝筹

融资客攻守兼备迎波动季

□本报记者 徐伟平

经历了4月加速上涨的夏热

行情，步入5月份，市场的波动

幅度显著放大， 沪综指先是连

续三个交易日缩量下跌， 随后

又收出三连阳， 走出V字行情。

面对5月的“波动季 ” ，融资客

既布局金融、 地产等传统蓝筹

板块，同时选择加仓了传媒、电

子、计算机等新兴产业板块。 分

析人士指出， 近期市场波动较

大， 融资客立足于降低风险而

增配估值相对较低、 业绩稳定

的蓝筹品种， 但同时也不愿意

放弃新兴产业板块的赚钱行

情。 这种两手抓，有攻有守的方

式值得投资者借鉴。

融资客两手抓

4月份股指强势上冲，接连攻破

4100点、4300、4500点等多个重要

关口，最高上探至4572.39点。在行情

热度升温的背景下，沪深两市两融余

额增速也步入快车道，从15000亿元

快速增长到18000亿元之上，单月融

资净买入额达到3451.36亿元，超过3

月份3335.03亿元的融资净买入，刷

新历史新高。不过步入5月份，市场迎

来“波动季” ，沪综指先是连续三个

交易日缩量下跌， 随后又收出三连

阳，走出V字行情。 期间两融增速也

出现波动，此前维持百亿元的当日增

长，但在5月8日出现242.74亿元的融

资净偿还，5月11日融资净买入额降

至65.99亿元， 随后又重新维持在单

日百亿元的增速。

从行业板块来看，新兴成长和

传统蓝筹同时受宠。 5月以来，28

个申万一级行业板块中， 有25个

行业实现融资净买入，传媒板块的

融资净买入额最高， 达到94.44亿

元，逼近百亿元。 电子和计算机的

融资净买入额同样靠前， 分别为

59.48亿元和51.69亿元。 与之相

比，传统的蓝筹板块同样获得融资

客青睐，非银金融、房地产和银行

板块的融资净买入额分别为87.03

亿元、61.30亿元和59.79亿元。

有攻有守 均衡布局

步入5月份，市场步入波动季，

股指的宽幅震荡预示着市场的风

险较大， 此时融资客选择两手抓，

有攻有守的策略值得投资者借鉴。

一方面，下周市场将迎来新股

密集申购，下周一将开始新一轮的

新股集中发行。市场人士预计这一

轮打新将冻结3万亿元的资金，与

前几轮接近。 尽管近几轮IPO预计

募集资金额逐渐降低，但因股市繁

荣带来打新中签后的高收益，机

构、中小投资者打新热情高涨。 值

得注意的是，上次市场连续三个交

易日缩量下跌正是在新股密集发

行期间，下周新股密集申购压力依

然较大，此时融资客必须考虑到短

期市场可能出现风险，券商、银行

为代表的蓝筹板块， 业绩相对稳

定，估值相对较低，受益于政策面

的利好，在市场下跌时往往较为抗

跌，融资客布局此类品种更大程度

上为了对冲市场现有的风险。

另一方面，2013年和2014年

对于新兴产业股的炒作主要集中

在市场预期上， 在2015年这种预

期有望得到部分兑现。 从2015年

一季报情况来看，新兴产业中的股

票业绩表现抢眼，这可能预示着部

分行业可能迎来爆发期，今年将是

新兴产业的“丰收年” 。 行业景气

度的提升不仅会提升新兴成长板

块的整体估值水平，还将提振新兴

产业中上市公司的业绩水平，届时

新兴产业股有望迎来 “戴维斯双

击” ，未来仍将是强势牛股的聚集

地。 从短期来看，新兴产业板块仍

在资金风口，投资者并不愿意放弃

市场上最具赚钱效应的品种，布局

新兴成长股有利于进攻。

期债“晚节不保” 且行且观察

□本报记者 张勤峰

周四，国债期货市场“晚节不

保” ，临近尾盘期价跳水，逆转盘

面，最终五年期和十年期国债期货

主力合约双双小幅收跌。市场人士

指出，虽然地方政府置换债发行配

套方案落地，困扰长债走势的不确

定性正逐渐消退，但面对现实供给

冲击，机构仍希望等待更实际的宽

松政策出台， 谨慎情绪一时难消，

期债投资或需且行且观察，但债券

牛市未尽，不宜过分看空。

先扬后抑 反弹终结

周四国债期货纷纷高开，交

投比较活跃，情绪有所回暖，全天

多数时间成交在前日结算价上

方，但午后期价逐步走弱，未能延

续前一日的反弹势头。 具体看，昨

日五年期期债主力合约TF1506

收报97.480元，微跌0.02%；十年

期期债主力合约T1509收报97.10

元，跌0.18%。 十年期期债重新跑

输五年期。

周四， 银行间货币市场利率

跌势不止，流动性一派宽裕景象。

从质押式回购市场存款类机构行

情来看， 隔夜利率续跌7基点至

1.13%， 已逼近1%的位置，7天利

率再跌约10基点至1.97%，跌破了

2%的关口， 中长期限的14天至3

个月回购利率亦全面走低， 且绝

大多数已跌至3%下方，3个月品

种加权利率收在3.01%。

市场人士指出，在利率市场化

已进入后半程的背景下，近期货币

市场利率之低超乎想象，流动性宽

裕程度堪称空前，给予现券市场有

力支持。 周四早间，短债买盘热情

不减， 成交利率继续大幅走低，对

中长债也有所触动，债市收益率整

体向下，不过近期短债利率下行过

快， 引起一些市场人士的警惕，随

后市场上获利卖盘增多，债券收益

率纷纷止跌回升。

持仓观望 不必悲观

市场人士指出， 近期长债对

流动性宽裕、经济数据乏力、扰动

因素减弱等诸多利好反应麻木，

透露出市场对长债谨慎情绪仍

存，而短债利率下行过快，短期获

利回吐或加大盘面波动， 亦影响

长债投资情绪。 短期来看，长债仍

处震荡期，静待政策进一步宽松、

低资金利率成为常态来消除投资

者顾虑， 国债期货多头可持仓观

望，不必过于悲观。

流动性持续超预期的宽裕，对

债券市场而言是绝对利好。机构报

告指出，当前货币市场利率持续下

行，反映的是央行主动引导市场利

率下行，进而带动社会整体融资成

本下行的政策意图，未来央行有望

继续供给低成本流动性，因此货币

市场利率低位运行的局面具备可

持续性。而货币市场利率低位运行

拓展了债券加杠杆和套息的空间，

对短债是最直接利好，同样也将增

厚长债的安全垫。今年2月份以来，

长债收益率下行不明显，在短债利

率持续快速走低后，长债的相对投

资价值得以修复。

短期来看， 困扰长债的一些

不确定因素正在消退。 对于经济

企稳预期， 最新经济数据提供最

有力的证据———生产疲弱、 内外

需不济、投资持续下滑，表明经济

下行压力仍大， 而需求不济导致

通胀难以明显回升， 货币政策不

存在明显的放松障碍， 且实际利

率偏高、外汇占款低迷，货币政策

还有很大的放松空间； 对于地方

债供给问题，发行即将启动，置换

债定向发行较大程度降低了高供

给的冲击。

需要指出的是，经济、通胀及

货币政策是决定债券走势的最主

要因素，当前经济弱、通胀低、政

策松的格局决定了债市仍处牛

市、收益率有继续下行空间，对长

债不必过于悲观。 有研究员表示，

国债期货多头可持仓待涨， 等待

央行后续政策出台。

成长潮回落 乐视网跌停

在天量上冲到3200点之

上后， 创业板指数震荡回落，

昨日创业板指数下跌1.58%，

下破3200点关口， 成长潮短

暂回落。其中创业板的领头羊

乐视网跌停。

乐视网昨日跳空低开后

震荡下挫，早盘一度触及跌停

板， 随后伴随着成交额的放

大，跌停板一度打开，不过午

后再度下挫，封死跌停板至收

盘，尾盘报收于74.24元。 值得

注意的是，乐视网昨日的成交

额为95.64亿元， 仅比本周三

116.30亿元天量成交额下降

了20.66亿元， 依然维持在较

高水平。

分析人士指出，目前乐

视 网 的 总 市 值 为 1374 亿

元， 在创业板股票中排在

首位， 加之此前一波凌厉

的快速上攻 ， 更是奠定了

乐 视 网 的 创 业 板 龙 头 地

位。 不过目前乐视网的市

盈率高达368倍，估值泡沫

较大， 伴随着创业板的回

落， 短期乐视网的整固需

求开始增加。 (徐伟平)

契合观影需求 TCL集团涨停

昨日，TCL集团在公司利

好消息的刺激下高开，逐步震

荡走高，并在上午就封住了涨

停板，最终收于6.57元。 其单

日的成交额达到了70.24亿

元，创出历史天量。

TCL集团最新公告称，

公司全资子公司全球播科技

(北京) 有限公司与中国电影

科学技术研究所签署 《电影

智能家庭影院试点合作协

议》，双方同意在各自现有和

拟拓展的经营范围内， 共同

推进电影智能家庭影院试点

合作的落地，形成互为独家、

排他的战略合作伙伴关系，

推动合作产品 “同步院线”

顺利推广。

长江证券认为，全球播作

为一款创新性应用级软件，定

位于观影需求，模式变革预期

强烈，“发行方+全球播+终

端厂商” 生态圈平台雏形已

经显现，在存量终端数量巨大

及产品切实解决痛点需求背

景下想象空间巨大。

从行情走势上来看，经过

前期较为充分的调整之后，

TCL集团当前已经积蓄了上

攻动力， 昨日股价逼近前高

点，利好消息的发布有望助攻

股价创新高。 (张怡)

稀土整合助力中国铝业涨停

受益于稀土整合的消息，

昨日尾盘稀土概念集体脉冲，

中国铝业强势涨停，成为市场

关注的热点。

中国铝业昨日小幅低开

后，维持窄幅震荡格局，午后

成交额逐渐放大， 股价震荡

攀升，尾盘成交额再度放大，

股价快速封死涨停板至收

盘，报收于9.50元。 值得注意

的是， 昨日中国铝业的成交

额达到42.98亿元， 较此前显

著放量。

消息面上， 根据国土资

源部发布通知， 中国五矿集

团公司、中国铝业公司、包头

钢铁(集团)有限责任公司、厦

门钨业股份有限公司、 赣州

稀土集团有限公司、 广东省

稀土产业集团有限公司6家

稀土集团整合重组方案已经

有关部门批准备案。 通知指

出， 为促进稀土产业结构调

整和优化， 按照国务院加快

实施稀土企业集团战略要

求， 对列入稀土集团并整合

重组已完成的，指标在省(区)

总量指标中单列， 由省级国

土资源主管部门按单列数下

达给稀土开采企业， 未进入

集团或整合重组未完成的，

继续由省(区)分配。

分析人士指出， 受益于

事件性驱动， 稀土概念短期

料将保持强势， 考虑到中国

铝业前期调整幅度较大，在

政策利好的助推下短期有望

延续反弹。 (徐伟平)

持仓近3.6万手

中证500期指料震荡偏强

昨日中证500期指继续

领 涨 市 场 。 其 中 新 主 力

IC1506以8530点跳空低开，

早盘一度直线下跌，午后震荡

企稳，最终收报8603点，涨幅

0.32%， 成交量为133372手。

现货中证500指数宽幅震荡，

最终收报于8813.39点， 跌幅

0.13%。

值得注意的是，昨日中证

500期货总持仓量再度增加

1527手，达到35910手，其中

IC1505合约持仓减少5653手

至8971手，IC1506合约持仓

增加6806手至23309手。

中金所盘后数据进一步

显示，IC1505合约上， 多头前

20名席位减仓3600手， 空头

前 20名席位减仓 3333手；

IC1506合约上， 多头前20名

席位增仓5697手，空头前20名

席位增仓5418手，多方力量的

增强意味市场资金对中证500

期指后市走势仍显乐观。

“IC多空增仓都超过

2000手，博弈仍然激烈，虽然

IC演绎了5连阳，技术上有调

整压力，但如果从期货博弈的

角度， 如果空方不主动减仓，

或许多头不会轻易放手，震荡

向上的格局不会改变，当天如

果监管层新政干预则另当别

论。 ” 中信期货投资咨询部副

经理刘宾说。

国泰君安期货研究员胡

江来同时表示，短期内，不排

除中证500期指继续领涨的

可能性，但长期来看，其回调

压力或将超过其他两个品

种。 (王姣)

期权表格

成交量下滑 期权波动料加剧

□本报记者 马爽

受标的上证50ETF低开低走

影响，昨日50ETF认购、认沽期权

合约价格涨跌互现。 截至收盘，主

力合约中，平值5月购3100合约收

盘报0.0756元， 下跌0.0176元或

18.88%；平值5月沽3100合约收盘

报0.1元，下跌0.003元或2.91%。

值得一提的是，随着主力5月合

约的临近到期， 深度虚值期权合约

的时间价值在加速衰减。 昨日虽然

标的行情仅出现微跌， 但虚值认购

期权5月购3500合约跌幅逼近60%。

与此同时， 期权成交量继续

下降。 周四全日共计成交32143

张，较上一交易日减少914张。 认

购期权成交量高于认沽期权成交

量， 分别为18977张、13166张，认

沽认购比率上升至69.4%。 持仓方

面，期权共持仓172504张，较上一

交易日增3083张，成交量/持仓量

比率降至18.63%。

海通期货期权部认为，昨日，

当月期权合约成交量Put（认沽）

/Call （认购）Ratio和持仓量

Put/Call� Ratio与此前一交易日

略有回升，但仍处于偏低的位置。

目前期权市场交投并不活跃，表

明现有投资者预期后市波动将会

加剧，或以震荡上涨为主。

波动率方面，昨日5月期权合

约隐含波动率与此前一交易日相

当，区间为35%-45%。 其中，平值

5月购3100合约隐含波动率为

35.94%； 平值5月沽3100合约隐

含波动率为36.56%。

光大期货期权部任静雯认为，

从股指期货价差看近期市场情绪，

价差特征是上行价差缩小， 下行价

差扩大，震荡价差持稳，从某种程度

上可以显示出市场情绪面出现的变

化，即上涨没有买高意愿，下跌也没

有杀跌意愿， 总持仓减少同样也显

示观望情绪。从市场基本面看，上周

末降息对权益类资产形成利好，资

金对实体经济的提振有望直接夯实

股票资产基础，即企业盈利。从板块

来看， 受益的地产及基础建设板块

或有不错表现， 而降息收窄银行息

差，或对银行股板块产生一定影响。

因此，本周50ETF表现较为弱势。

“目前来看，上证综指在4500

点一线存在不小压力， 投资者可相

对应地以50ETF前期高点3.307点

作为卖出高执行价期权的执行价参

考价格建立头寸， 即买入5月购

3100合约的同时卖出5月购3300合

约， 昨日50ETF收盘价格为3.073

点，只要指数实现上涨2.7%即可达

到盈亏平衡点。 ”任静雯说。

而基于对后市行情走势的判

断，海通期货期权部推荐：一级投

资者：构造备对开仓策略，在行情

达到3.300点前平仓（包含期权和

标的物持仓）出局；二级投资者：

如同一级投资策略；三级投资者：

卖出2.85元认沽合约、3.4元认购

合约，构建宽跨式组合。

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

-11 500 -32 30 -1.6% -0.0093 0.5747 2.50 0.001 0 0.0% 346 197 2,822 10

4 453 -7 32 -0.6% -0.0031 0.5279 2.55 0.0013 0.0003 30.0% 22 -41 1,590 -16

0 403 18 52 -5.5% -0.0269 0.4651 2.60 0.0019 0.0009 90.0% 128 -96 1,630 -28

-3 367 -48 57 -4.7% -0.0206 0.4154 2.65 0.0012 -0.0008 -40.0% 16 -104 1,914 6

-14 839 9 61 -1.5% -0.0056 0.3714 2.70 0.003 0 0.0% 122 -52 2,303 14

-3 715 -81 24 1.5% 0.0050 0.335 2.75 0.0053 0.0003 6.0% 168 7 2,793 50

-3 749 -25 132 -1.6% -0.0048 0.2902 2.80 0.0091 -0.0019 -17.3% 351 176 3,410 156

-5 654 8 110 -3.8% -0.0096 0.2434 2.85 0.0152 -0.0008 -5.0% 653 -26 2,826 107

9 853 61 186 -4.7% -0.0100 0.203 2.90 0.0248 -0.0012 -4.6% 1,445 275 3,357 192

34 1,475 234 361 -4.5% -0.0079 0.1661 2.95 0.038 -0.001 -2.6% 939 272 2,590 465

-206 4,525 -228 1,804 -10.4% -0.0148 0.1272 3.00 0.055 0 0.0% 2,005 912 4,531 200

-203 11,345 -192 2,825 -18.7% -0.0174 0.0756 3.10 0.1 -0.003 -2.9% 2,222 -316 5,438 -108

1 12,398 -438 3,850 -29.6% -0.0157 0.0373 3.20 0.1628 -0.0012 -0.7% 549 -403 2,694 -71

659 9,510 -652 1,895 -40.3% -0.0125 0.0185 3.30 0.25 0.003 1.2% 482 225 1,518 -129

17 9,613 -324 1,568 -43.3% -0.0078 0.0102 3.40 0.338 0.009 2.7% 61 -14 837 -36

-86 7,380 -282 1,328 -60.9% -0.0067 0.0043 3.50 0.4231 0.0021 0.5% 138 -10 410 -12


