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策略研究 临时策略    

融资融券与股指期货难改市场震荡趋势 
 

核心观点 市场统计数据 
 上证综指 沪深300 深成指 

收盘指数 3059.72 3275.00 12240.36
本月以来

涨幅(%) 0.25 -0.20 -1.58
今年以来

涨幅(%) -6.63 -8.41 -10.65

PE(动态) 16.9 16.0 19.5

PB 3.1 3.0 4.2

  

  
 
上证综指、沪深 300 走势叠加图 
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重要事件：本周五收盘之后中国金融期货交易所宣布，沪深 300

股指期货合约自 2010 年 4 月 16 日起正式上市交易。与此同时，据媒体

报道，融资融券业务将在下周正式交易。 

 

1、融资融券与股指期货推出对市场影响有限 

融资融券有望于 3 月末开始试点，而股指期货合约已确定于 4 月

16 日上市交易。随着两大金融创新产品相继推出，投资者对权重股的

关注度将显著提升。周五银行板块的全面启动显然已对此做出反应。 

中长期来看，融资融券与股指期货均无法改变现货市场既有趋势；

而就短期而言，由于管理层出于谨慎考虑，对投资者参与这两项业务设

置了较高门槛，而且基金、券商、保险等主流机构多数对股指期货持观

望态度，因此在其推出初期对市场的影响较为有限。 

需要注意的是，股指期货推出时间与此前公布的 3个月准备期相吻

合，也即其推出已在市场预期之内，因此其可能给市场带来的影响已在

很大程度上被消化。 

 

2、风格转换依然难以实现 

截至 3 月 26 日，银行股在沪深 300 指数中的权重高达 20.9%，加

之银行板块估值处较低水平，预计银行股有望在融券融券与股指期货的

刺激下进一步活跃。不过，我们仍应谨慎地看到，流动性与紧缩预期对

周期性大盘股的制约仍未消除。 

就流动性而言，由于官方抵制外部升值压力的态度十分坚决，预计

短期内人民币升值的可能性不大，热钱流入的动力也就相对有限。与此

同时，近期基金销售较为低迷，仓位本处较高水平的基金缺乏增量资金

来推高大盘蓝筹股。虽然融资融券会带来一定资金供应，但股指期货对

资金的分流也不容忽视。 

就政策面而言，目前市场已达成短期内不会加息的共识，紧缩预期

有所缓解，不过，面对再度上扬的房价，以及西南大旱对生活必需品价

格的冲击，管理层仍需积极应对通胀预期。而且已开工项目对信贷的刚

性需求，也意味着信贷投放仍需严格控制。我们注意到，近两周央行通

过公开市场操作回笼货币的力度显著提高。 

不妨再从行业来分析。除银行业外，沪深 300 指数中权重较大的行

业还包括：房地产占 7%，采掘占 7%，有色金属占 6.2%，证券占 6.1%。

房地产股已处低估水平，但未来仍将受到政策面的压制；美元持续强势，
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对采掘、有色类资源板块构成抑制；券商虽有望受益于新业务带来的增量利润，但占据

主体地位的经纪业务却前景不妙。 

综合而言，与经济运行及宏观政策密切相关的周期性行业虽然已在底部盘桓已久，

但短期内仍无法形成向上合力，风格转换依然可望而不可及。 

 
 

3、投资重点仍在主题投资 

综合判断，大盘反弹空间有限，即便上证指数突破 3100 点关口，在 3100 点-3200

点区间仍将面临较大阻力。后市不排除股指冲高回落的可能。 

由于大盘很难摆脱箱体震荡格局，投资者仍应适度谨慎，逢高可考虑降低仓位。 

从中线布局的角度，银行、保险、煤炭、房地产等周期性大盘股均可逢低关注，但

就近期行情而言，中小盘股围绕各类主题所展开的行情仍值得投资者重点关注。由于后

续政策或产业运作将持续予以刺激，而且行业基本面确实存在突变的可能，像智能电网、

电动汽车、节能环保、手机支付、三网融合等主题类板块仍面临反复活跃的机会。投资

者可逢低介入成长性良好、估值合理的个股，中长期持有，也可结合当前大盘箱体震荡

的特点，进行波段操作。 

 

图表 1 沪深 300 指数与中证 500 指数静态市盈率对比 
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数据来源：Wind、国都证券研究所 

 

图表 2 沪深 300 指数权重前 10 位的行业（截至 20100326） 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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