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股魅·寻找空头

股股指指期期货货才才是是股股灾灾元元凶凶？？
中金所：短线投机气氛加剧，排查做空异常账户

尽管本周几乎天
天出政策利好，但A股
仍然收跌。究竟是何原
因，使得A股上演“股
灾”，市场众说纷纭，阴
谋论甚嚣尘上，更有传
言直指境内外机构在
合伙做空A股，但这一
传言随即被中国金融
期货交易所辟谣，在现
有金融体制下，外资难
有力量做空A股。

面对多空搏杀，有
分析认为，股指期货已
经发展成为近期做空
股市，造成大盘连续杀
跌的风暴点。

分析人士指出，近期股
市下跌最初的起因是监管
层清理场外配资。其初衷是
好的，防止大量资金流向股
市对实体经济造成影响，但
是因为缺少相应的风险预
估措施，没想到会对市场造
成了如此巨大影响。市场的
信号传导到了场内的两融
平仓、公募基金的赎回，造
成市场的大跌，这是第一个
阶段。但现在市场的焦点已
经不在场外配资的影响，借
着市场动荡，用做空股指期
货的手段造成股指大跌、击
垮大盘，已经成为新的市场
风暴点。

与市场内传言外资做
空A股截然相反，更多的业
内人士认为做空力量可能
来自国内资本。针对期指恶
意做空的传闻，证监会新闻
发言人张晓军2日晚间答记
者问时就表示，股市出现较
大幅度下跌，股指期货合约
价格也出现大幅下挫。根据
证券和期货交易所市场监
察异动报告，证监会决定组
织稽查执法力量对涉嫌市
场操纵，特别是跨市场操纵
的违法违规线索进行专项

核查。
中 金 所 官 方 微 博 3 日

称，6月15日以来，三大期指
合约日均成交量3 2 4 . 6 5万
手，较上半月增长 2 4 %；期
现货基差及其波动加大；以
程序化交易为代表的量化
交易已占到总交易量的50%
以上，对期指带来一定的影
响；尽管国内不存在国外现
货市场上所谓的“裸卖空”，
但反映出短线投机气氛加
剧。

为抑制短线过度交易，中
金所已决定对沪深300等三大
期指合约按照报单委托量差
异化收取交易费用，拟于8月1
日前实施。同时，将对各合约
交易量、持仓量前50名的客户
进行重点排查，防范和打击蓄
意做空行为。

路透社则援引消息人
士的话称，中金所7月3日已
暂停了 1 9个账户开期指空
仓，期限为一个月。对此，中
金所未予置评。不过一私募
基金人士证实，现货市场大
幅下跌使得他们必须要在
期货市场进行对冲交易，但
他们想操作股指期货被告
知无法开空仓了。

近期股市为何连续下跌？

清理配资后
期指成做空风暴眼

有市场人士注意到，伴
随着股指暴跌，期指市场频
频出现巨大卖盘，三大期指
特别是IC1507（2015年7月
交割的中证500股指期货合
约）频触跌停，期指市场被
认为是股票价格发现者，对
股价有引导作用，可以带动
股市杀跌，期指市场的恶意
做空，或是这一切的元凶。

从最近几日的市场表
现来看，恶意做空的演进路
径可以归结为：IC1507率先
砸盘，直接带动中证5 0 0成
份股跌停，引发场外融资盘
和场内两融的融资盘被迫
平 仓 ，公 募 基 金 也 遭 到 赎
回。因为涨停板限制，先跌
停的股票卖不出去，只能卖
出尚未跌停的股票，从而引

发A股市场的大面积跌停。
股指期货市场做空者

不乏两类：一是套保需求，
二是投机做空。不可否认，
由于近期市场剧烈动荡，一
些基金和融资盘通过做空
期指以对冲正股风险，通过
期货套保，高位套牢者持有
股票的同时卖出股指期货，这
样就可以减少账面的亏损。但
是，期指市场的巨大卖盘，三
大期指尤其是IC1507频频跌
停，已经不能用套保来解释
了，必然存在一种甚至多种
势力的恶意做空。

从盘面分析看，每次下
跌都是从期指开始，股市的
下跌紧随在期指之后，所以
说做空股指期货可能才是
本轮股灾的导火索。

空方如何操作股指期货击垮大盘？

期指频频跌停
带动股市杀跌

谁在大跌中赚了钱

做融券：俩跌停赚15万

中信建投证券的一位分析师
指出，证券账户中专门有一个按
钮是融券卖出，投资者如果自己
判断某只股票在近期将下跌，可
以通过先向券商借入该股票卖
出，再在该股票下跌后，以更低价
格买入还给券商来获取差价。“假
如投资者信用账户中有100万元
保证金可用余额，拟融券卖出融
券保证金比例为60%的证券C，则
该投资者理论上可融券卖出166

万元市值(100万元保证金÷60%)

的证券C。”上述中信建投证券的
分析师说道。

王先生就是在本轮下跌行情
中参与了融券。在券商那边借出
10万股股票，是一只大盘股，在两
个跌停以后买回来还给了券商，
通过买卖从中间赚一个价差，除
去交易费用和支付利息，王先生
赚了15万元左右。

做期指：两周弥补损失

股指期货的全称是股票价格
指数期货，是指以股价指数为标
的物的标准化期货合约，双方约
定在未来的某个特定日期，可以
按照事先确定的股价指数大小进
行标的指数的买卖。

“股指期货这两周是非常火
的。”方正期货的一位分析师称，
散户参与得也多了，但因为个人
资金门槛50万元起，另外需要前
期有模拟交易等条件，机构参与
者更多。此外，个人参与，做一手
大约是15万元，普通的个人户很
难承受这么大的体量。

李亮（化名）近期一直参与股
指期货的交易，因自己的资金量
比较少，做的都是短线，一般就参
与10分钟，因股指期货可以t+0交
易、次数不限、双向交易，在大盘
下跌的情况下，如果判断准确，能
赚不少。

“近两周大盘下跌及波动非
常大，自己股票亏损不少，参与股
指期货买卖赚了有13万元左右。”
李亮称，把股票的亏损补回来了
一些。

据新京报

做空者为什么选择IC1507进行狙击？

中证500期指盘子小
空方最易发力

我国目前有三大期指：上
证50(IH)、中证500(IC)和沪
深300(IF)股指期货。其中，上
证50成分股选取了沪深300
成分股中市值最大的50只股
票，即上证 50指数成分股完
全包含于沪深300指数。中证
500指数今年4月16日上市，
它剔除了沪深 300指数成分
股，即中证500和沪深300指
数成分股没有任何交集。

如此一来，上证50成分
股为超大市值股票，平均市值
超过1000亿元。中证500指数
成分股市值分布的核心区间
为100亿—300亿元，主要为
中等市值股票。沪深300指数
成分股主要为中大市值股票。

简言之，平均市值排序如下：
上证50>沪深300>中证500。

由于中证 500的市场规
模最小，因此空方对它发力最
容易。而且中证500期货指数
主力合约综合反映的是小市
值公司的整体状况，最能体现
市场的本质，具有市场的代表
性。

本周的期指走势，已表明
了资金对当前市场的态度。截
至周四收盘，上证 50期指主
力合约 IH1507报于2740 . 4
点，周线上涨1 . 25%，领涨三
大期指，相对抗跌。中证500
期指则成为下跌重灾区，主力
合约IC1507近三周已经累计
下跌33%。

自从期指推出以来，对股
市二级市场走势的影响就一
直被世人诟病。许多市场人士
直言，期指对大盘指数有向下
带领作用，并强烈质疑“期指
机构在清一色做空”。史玉柱
在微博上曾炮轰期指称，“机
构打压权重股，靠做空期指获
取暴利，有能力把大盘瞬间下
砸1 0 0点的机构不少于1 0 0
家。”

目前股指期货的做空成
本很低。只要10%的保证金，
而且与套期保值者不同，不需
要持有现货，可以裸空，直接
开空单，业内人士称，这是变
相在鼓励投机行为。

为此，专家认为，分散地
拉动权重股救市难以形成合
力，找到目前股市战争的主战
场很有必要，就是在股指期
货。专家建议，首先要增加股
指期货的做空成本。对于投机
者的多头，降低保证金比例至
8%，并且降低一半交易手续
费；对于投机者的空头，大幅
增加保证金比例。国家层面，
需要汇金、社保基金等迅速入
场，因为受限制不能直接购买
股指期货，但可以购买三大期
指特别是中证500期货指数主
力合约对应的ETF。另外也可
以鼓励各大期货公司集体做
多期指。 据财经网、一财网

期指恶意做空是否意味有监管漏洞？

做空成本低
只要10%保证金

股市持续大跌，开户
热潮退潮。3日，济南一家
证券公司开户处空空荡
荡。 本报记者 周青
先 实习生 刘海天 摄

上证50

沪深300

中中证证550000
11只创业板
个股

1 3 3 只中小
板个股

AA股股前前330000规规模模
最最大大活活跃跃股股票票

剔除上述股票后规模
最大500只活跃股票

其其余余股股票票

A股共2700余只股票

在只能单向交易的市场中，

对投资者来说，行情下跌无疑是
利空的消息。但随着做空工具越
来越多，有投资者从本轮大跌中
赚得了不错的收益。常见方式有
两种：融券业务和股指期货。
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