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持买单量排名 持卖单量排名

名次 会员简称 持买单量 比上交易日增减 名次 会员简称 持卖单量 比上交易日增减

１

国泰君安

８４９６ １７８ １

海通期货

２１１２４ ３４５０

２

银河期货

６８９７ ５７９ ２

中信期货

１７６８８ ２２１４

３

中信期货

６３９３ ２１ ３

广发期货

１０６７７ －１３４

４

永安期货

６２９７ １０９９ ４

国泰君安

９４５８ ４５３

５

海通期货

５２７３ ４０２ ５

华泰长城

４３５１ ２８８

６

申银万国

４５７２ ５２５ ６

财富期货

３８７７ ２２５

７

浙商期货

４２２８ １７４ ７

兴证期货

３６６７ １４１

８

北京中期

３７２６ １５８ ８

永安期货

３０８２ ７１２

９

上海东证

３６０２ ４８ ９

申银万国

２７４７ －４１

１０

鲁证期货

３３９６ ５３９ １０

招商期货

２７２９ ４６５

房地产是未来两年中国经济最大风险

胡志鹏 汪涛

得益于微刺激措施和出口复苏势

头增强

，

5

月份工业生产温和改善

。

然

而房地产活动依然疲软

，

虽然去年较

低的基数帮助销售和新开工面积同比

跌幅有所收窄

。

过去两个月微刺激加码

，

财政拨

款速度加快

，

央行通过对符合条件的

金融机构再贷款和降低存款准备金率

定向放松了信贷

。

新增贷款和企业债券发行均比较

强劲

，

抵消了影子银行信贷的收缩

、

推

动社会融资规模余额

（

剔除股票融资

）

同比增速小幅升至

16.4%

。

与此同时

，

银行间市场利率保持在低位

、

全社会

综合借贷成本小幅下降

。

5

月实体经济活动也温和改善

。

受微刺激政策推动

，

5

月基建投资同

比增速升至

28%

、

创

9

个月以来的

新高

，

抵消了疲弱的制造业和房地

产投资

、

推动整个固定资产投资同

比增速加快

。

再加上出口复苏势头

增强

（

5

月同比增长

7%

），

5

月工业

生产同比增速从

4

月的

8.7%

加快

至

8.8%

，

经季调后环比显着反弹

。

另一方面

，

虽然去年的低基数帮助

房地产销售和新开工面积同比跌幅

收窄

，

但经季调之后其绝对水平依

旧低迷

。

信贷条件有所放松

。

随着决策

层继续收紧对影子银行活动的监管

，

新增信托贷款和未贴现银行承兑汇票

表现仍然疲弱

，

不过新增企业中长期

贷款和企业债券净发行规模均有所扩

大

，

抵消了前者的负面影响

、

推动社会

融 资 规 模 余 额 同 比 增 速 小 幅 升 至

16.4%

。

我们估算的信贷扩张度保持基

本 稳 定

，

约 为 名 义 国 内 生 产 总 值

（

GDP

）

的

28.3%

。

5

月人民币贷款和

M

2

增速加快

，

以及银行间市场利率保

持在低位

、

全社会综合借贷成本小幅

下降

，

均表明流动性和信贷条件有所

放松

。

过去两个月决策层加快推进微刺激

政策

，

包括

：

加快基建项目审批

；

推进促

进小微企业

、

公共事业和服务业发展的

改革

；

进一步减税

；

保持宽松的银行间市

场流动性

；

对符合条件的金融机构再贷

款和降低存款准备金率

，

定向放松信贷

；

以及加快财政拨款速度

。

另外

，

据媒体报

道部分地方政府已经在尝试小幅放松住

房限购政策

。

经济增长势头有望在今年夏季持续

改善

，

但可能在四季度再次放缓

。

在决策

层微刺激和出口持续复苏的背景下

，

预

计经济增长势头有望在今年二

、

三季度

持续改善

，

支撑

GDP

环比增速反弹

。

然而

，

去年基数较高

、

房地产持续下滑可

能会拖累四季度

GDP

同比增速放缓至

7%

左右

。

政策方面有望继续微调

，

但不会大

幅放松

。

当前实体经济初步改善的迹

象应有助于缓和决策层大幅放松宏观

政策的压力

。

虽然决策层持续收紧对

影子银行业务的监管

，

但最近央行和银

监会的表态表明政策微调可能还会继

续

，

这应当可以帮助整体信贷条件保持

稳定和宽松

。

我们既不认为央行会很

快全面降准

、

也不认为全面降准能起到

明显效果

。

实体经济面临的最大问题

并非信贷供给不足

，

而是缺乏投资意愿

或投资渠道

。

事实上

，

我们认为是时候

让结构性改革和实体经济转型来承担

更大的重任

，

而减少对货币政策的过度

依赖了

。

我们认为

，

房地产活动持续大幅下

滑

，

将是未来两年中国经济面临的最大

下行风险

，

主要原因在于

：

1

、

过去十年

间住房供给增长一直快于内在需求

，

而

这一失衡难以无限期持续

；

2

、

随着经

济发生结构性变化

，

支撑投资性需求的

诸多因素正在消退

；

3

、

许多城市库存

高企

；

4

，

政策支持的空间和有效性已

比较有限

。

我们估计有

15%

的概率会

出现房地产活动大幅下滑

、

拖累

2015

年

GDP

增速至略高于

5%

的风险情形

。

（作者单位瑞银证券）
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上半年上证指数振幅仅10%，创历史新低

A股患上“心动过缓症”

证券时报记者 万鹏

2014

年上半年即将过去。 今年前

6

个月， 上证指数一直在

1974

点至

2177

点之间不足

10.3%

的空间内运

行，创下

A

年以来的一项新纪录。 上

证指数上半年表现出的“心动过缓”特

征，令下半年的行情更加扑朔迷离。

上半年振幅

或创历史新低

本周，

A

股市场风云突变，上证指

数连续大幅下挫，股指重新考验

2000

点整数关口。尽管如此，上证指数上半

年振幅极有可能创下

24

年来的最低

纪录。

证券时报数据显示，从

1991

年至

2013

年，上证指数上半年的平均振幅

高 达

64.92%

。 其 中

1992

年

（

388.11%

）、

1993

年 （

100.59%

）和

2008

年（

105.04%

），上证指数上半年

的振幅都超过

100%

，剔除这三年，则

平均振幅将下降至

44.97%

。 这

23

年

中的最低数据为

2012

年，上证指数上

半年振幅也达到了

16.21%

。这也意味

着，

6

月份最后几个交易日上证指数

只要不跌破

1873

点，则将创下一项新

的历史纪录。

波动收窄成全球新常态

实际上，从全球范围来看，波幅收

窄已成为近年来的一个明显趋势。 统

计数据显示，最近

3

年来，上证指数平

均波幅为

23.2%

；日经

225

指数平均波

幅为

33.3%

；标普

500

指数平均波幅更

是只有

19.8%

。此前一向波动剧烈的恒

生

H

股指数近

3

年的平均波幅为

31.5%

，今年上半年更是只有

18.8%

。

对此，国金证券研究员徐炜认为，

全球风险资产进入寂静期的主要原因

是，在过去几年央行的驯服下，市场正

在接受一种流动性宽松、 经济缓慢复

苏的新常态。

其中， 海外的新常态是发达经济

体在经济金融崩溃之后， 在明确的去

杠杆过程中， 一直保持着持续宽松的

货币，相对稳健的财政，慢慢地消化去

杠杆压力， 以及此过程中出现了缓慢

复苏， 股票资产长久的享受了流动性

宽裕的环境， 呈现缓慢稳步上涨的趋

势。 而中国的新常态是经济处在中期

去杠杆的压力之下， 经济有下台阶的

压力， 政策力图使经济运行的更加平

稳，相机抉择的成分更重。股票资产在

比较窄的范围内运行， 缺乏系统性的

方向。

年度低振幅后

多迎来上涨

作为一个新兴市场，

A

股早年的

波动率非常惊人， 其前

6

年的年平均

振幅高达

188.66%

， 而且

6

年中仅有

1995

年的振幅低于

100%

。 此后

18

年

中，仅有

2006~2008

年出现过

100%

以

上的年度振幅。 而低振幅的年份出现

后，

A

股往往将迎来一段较好的上涨

行情，甚至开启一轮持续多年的牛市。

数据显示，

1998

年上证指数全年

波幅仅有

36.42%

，这也是

A

股当时的

一项新低。 随后

A

股便迎来了

1999

年的

5.19

行情， 以及持续两年的上

涨。 同样，

2003

年上证指数在创下

26.17%

的年度振幅新低后，

2004

年上

半年就出现了以五朵金花为龙头的一

轮强劲反弹。而

2005

年上证指数波幅

也不过

33.08%

，此后便展开了一轮波

澜壮阔的大牛市。 最近的一次出现在

2012

年，当年上证指数全年波幅仅有

27.13%

，且创下

1949

点的调整新低，

2013

年上半年以金融股为龙头的强

劲反弹，从

1949

点算起，反弹幅度超

过

25%

。

下半年振幅或扩大

波动方向存分歧

从

A

股历史数据来看，还尚未出

现过

20%

以下的年度波幅。 这也意味

着， 今年下半年股指将打破目前的僵

局。 以此前振幅最低的

2013

年为参

考，要达到

26.17%

的波幅，上证指数

要么上涨至

2500

点附近，要么则将下

跌至

1725

点左右。 波动方向不同，对

投资者的收益影响极大。 而目前各大

券商对于下半年的走势依然存在较大

分歧。

民生证券认为下半年股指仍将以

区间震荡为主。具体来看，由于经济向

下有政策和外需托底， 很难爆发类似

钱荒的脉冲式风险以及市场担心的系

统性风险， 而向上有宏观经济周期以

及微观企业盈利下行的拖累， 增长弹

性将相比去年进一步下降， 全年基本

持平。这种平滑的新常态，意味着下半

年大盘难有系统性机会， 快进快出的

主题投资仍是主线， 建议关注区域协

同发展（京津冀、一带一路）、信息安

全、军工、在线教育、健康管理、产业资本

举牌等主题。

而国信证券研究员郦彬也持类似

的观点。 他认为，当前受益于政策定向

宽松力度加大和经济企稳预期的共振，

市场反弹在犹豫中展开，建议投资者把

握当前的重要时间窗口。 但是，由于宏

观基本面存在远虑，资金面维持存量博

弈等因素，反弹高度将较为有限，中国

经济及股市的慢熊节奏并没有改变。因

此，已经展开的反弹将是投资者减仓的

良机。

国金证券研究员徐炜则旗帜鲜明的

看多，他认为，下半年股市向上波动的概

率更大。 一方面，当前流动性环境充裕，

国内货币政策持续放松、 海外流动性异

常宽松。另一方面，

A

股的整体估值横向

纵向比都处于历史低位。 在经济基本面

改善的预期下，资金有望流向风险资产。

此外，微刺激政策、沪港通、炒新等催化

剂都有望提升股市的吸引力。 其看好的

板块为：有价格弹性的周期股（有色、化

工）和景气复苏确定的消费股（农业、旅

游、食品及医药白马股）。

高兴就说

Luo Feng

’

s Column

沪港通时代来临

A、H股差价如何消除

高兴

A

、

H

股差价的议题

，

从

2007

年开通未果的港股直通车时代就

开始热议

，

并持续至今

。

近段时间

，

沪港通概念特别是港股市场

H

股

对

A

股折价的品种波幅明显增加

，

A

股对

H

股折价的品种也是蠢蠢

欲动

。

折价是目前沪港通的主流炒作

概念

，

同股不同价最容易引发市场

关注

。

未来将向什么方向演变

？

大部

分人觉得两市价格会趋同

。

有分析

师拿台湾经验做比较

，

以前我国台

湾地区企业到海外筹集资金

，

常发

行美国存托凭证及全球存托凭证

，

开始时跟台湾当地股票也存在折让

的现象

，

但折让幅度随着时间逐步

归零

。

如果

AH

股也是这个大趋势

，

折价将以什么方式缩小呢

？

第一种是拉涨效应

。

当年

B

股

向普通投资者开放时

，

A

、

B

股同股

不同价的现象比现在

A

、

H

股要严

重

，

结果初期是以价格低的

B

股大

涨来反映市场动向

。

这种模式算是

主流模式

，

因为通过股价上涨来缩

小价差相当于通过把蛋糕做大来分

享利益

，

表面上没有受损者

，

为多赢

局面

。

不过

，

目前

A

股猴市特征较

明显

，

大背景又是正处于熊市周期

，

A

股对

H

股折价的个股如果受拉

涨效应推动

，

也难以通过上涨来使

A

股股价完全向

H

股看齐

，

涨幅可

能会大打折扣

。

实际上

，

如果这种差

价是

A

股上涨的强大动力

，

很多个

股的折价率早已经大为缩小了

。

A

股对

H

股折价的品种集中

了大批蓝筹股

，

金融行业方面

，

中国

平安

、

中国太保

、

中国人寿三大保险

股一网打尽

，

全部对

H

股折价

20%

以上

；

招商银行

、

农业银行

、

建设银

行

、

光大银行

、

交通银行等银行股都

折价

10%

以上

；

中国神华

、

华能国

际等能源股也折价

20%

左右

。

如果这些蓝筹股以

A

股上涨

的模式来消除与

H

股的价差

，

这意

味着

A

股大盘的春天来了

，

金融等

权重股上涨

20%

，

这等于是将上证

指数拉到

2500

点上方

，

打破了今年

以来的窄幅箱体震荡

（

今年沪指最

高点才

2177

点

），

会形成大盘的趋

势性突破

。

从目前资金面来说

，

暂时

没有明显的迹象支撑这么大幅度的

转折

。

相关

A

股温和

、

缓慢地上涨

，

是可能性更大的局面

。

第二种是水桶效应

。

A

、

H

同股

就像不同长度的木板拼成同一只木

桶

。

一只木桶能装多少水

，

不取决于

最长的那块木板

，

而是取决于最短

的那块木板

。

同股不同价的股票

，

如

果股价低的不动

，

股价高的凭什么

还高高在上呢

？

这对

H

股蓝筹有一

定压力

，

特别是在蓝筹股全球定价

的趋势下

，

以往

A

股市场开放程度

不高

，

很多机构的全球资产配置是

通过在香港市场配置中国资产

，

加

上对中国经济未来的看好

，

H

股享

有一定溢价

。

打通两个市场后

，

这种

溢价逐渐缺乏存在的基础

。

那么

，

如果出现

H

股承压的情

况

，

会不会反过来令

A

股落入看空

的氛围

？

这种情况应该影响不大

。

A

股蓝筹不管是估值还是形态都处于

历史低谷

，

不少个股处于跌无可跌

的境地

，

下跌空间原本就很有限

。

第三种是相互看齐

，

重新寻找

均衡

。

A

、

H

股同股不同价这种不均

衡现象由于一段时间的存在

，

市场

已经适应了这种不均衡

，

沪港两个

市场的互联互通打破了这个局面

，

股价作为最终反应所有信息的平

台

，

将在波动中寻找新的均衡

，

特别

是在套利资金的驱使下

，

新的博弈

将更加激烈

，

预计两地同一只股票

的股价都会在调整

、

妥协中磨合

。

但较长时间里

，

预计这种价差

只会缩小

，

不会完全消失

。

主要原因

是

，

套利机制并不便利

，

难以完全消

除差价

。

内地与香港市场在投资者

结构

、

供求关系

、

投资理念等方面存

在的显著差异

，

本身是

A

、

H

股差价

存在的基础

，

这个基础并未消除

，

多

多少少会使价差继续存在

。

特别是

H

股蓝筹股往往获跨国机构配发牛

熊证

、

权证等衍生品

，

牵一发而动全

身

，

格局的重新调整预计需要较长

时间

。

持仓下降走势平稳

期指“结算魔咒” 未出现

证券时报记者 万鹏

本周五是期指结算日

，

A

股全

天走势平稳

，

沪深

300

指数大部分

时间都在昨天收盘点位之上运行

，

并未出现所谓的

“

结算魔咒

”。

至收

盘时

，

期指

IF1407

上涨

0.31%

，

较

沪深

300

现货略有贴水

。

中金所盘后数据显示

，

期指各

合约总持仓为

17.86

万手

，

较前一

个交易日的

18.91

万手大幅下降了

1.05

万手

。

值得注意的是

，

海通期货

近期空单持仓量持续增加

，

大有挑

战中信期货

，

成为期指市场新

“

空军

司令

”

的架势

。

周五

，

海通期货增仓

3450

手

，

累计持有

21124

手期指

IF1407

合约空单

，

大幅超越排名第

二的中信期货

（

持有

17688

手

），

这

也创下单个合约空单持有量的一项

新纪录

。

此外

，

广发期货在期指

IF1407

合约上的空单持有量也超

过了

10000

手

。

不过

，

如果算上在

IF1409

合约上的

10762

手空单

，

中

信期货依然是堪称期指市场的最大

空头

。

而在多方阵营中

，

增仓的积极

性却并不高

。

其中

，

排名

IF1407

合

约多单持有量榜首的国泰君安昨日

仅增加了

178

手

，

排名第二的银河

期货增仓

579

手

，

排名第四的永安

期货虽然增仓了

1099

手

，

但总持仓

不过

6297

手

。

统计显示

，

前

20

大多

头昨日共增持

5472

手

，

明显低于空

头

9559

手的增仓规模

。

整体来看

，

尽管本周五期指总

持仓较周四大幅下降

，

但这主要是

因为期指结算的原因

。

而且不排除

未来持仓量再度增加的可能

。

此外

，

从期指多空主力的持仓对比来看

，

空方依然占据了明显优势

。

这也意

味着

，

短期股指仍有可能维持偏弱

的格局

。

股指期货1407合约前十大主力持仓情况一览表

万鹏

/

制表

上证指数历年振幅


