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进入 6 月，不少商品期货合约
面临到期交割问题。在这一阶段，
相比于期货合约到期时的实物交
割，理论上还有种操作方式，在一定
的条件下能使得买卖双方都能获
益，即买方能以更低的价格买入某
种商品，而卖方能以更高的价格卖
出某种商品，它就是期货转现货交
易，通常简称为期转现。

从定义来看，期转现是指持有
方向相反的同样品种同一月份合约
的会员（客户）协商一致并向交易所
提出申请，获得交易所批准后，分别
将各自持有的合约按照双方商定的
期货价格（该价格应在交易所规定
的价格波动范围之内），由交易所代
为平仓，同时按照双方协议价格与
期货合约标的数量相当、品种相同、
方向相同的仓单进行交换的行为。
简单来说，它包括了两个行为，即合
约平仓和仓单交换，相应地出现了
两种价格，即平仓价和交货价。

举例来说，假设在优质强筋小
麦期货市场上，甲为买方，开仓价格
为 1900 元/吨；乙为卖方，开仓价格
为 2100 元/吨 。 小 麦 的 搬 运 、储
存、资金利息等交割成本为 60 元/
吨。由此，甲乙双方商定的小麦
期 货 的 平 仓 价 格 为 2040 元/吨 ，
商定的小麦交收价格比平仓价格
低 40 元/吨，即 2000 元/吨。实行
期转现后，甲在期货市场上盈利
2040-1900=140 元/吨，其实际购
入 小 麦 价 格 为 2000-140=1860
元/吨 ；乙 在 期 货 市 场 上 盈 利
2100-2040=60 元/吨，其实际销售
小 麦 价 格 为 2000 + 60=2060
元/吨。

如果双方不进行期转现交易，
而是在期货合约到期时进行实物交
割，则甲按照开仓价 1900 元/吨购
入小麦，其购买价格为 1900 元/吨；
乙按照开仓价 2100 元/吨销售小
麦，扣除交割成本 60 元/吨，其实际
售价为 2100-60=2040 元/吨。通
过比较得知，甲进行期转现后的
实际采购成本 1860 元/吨，比实物
交 割 成 本 1900 元/吨 低 40 元/
吨 ；乙进行期转现后的实际售价
2060 元/吨，比实物交割的实际售
价2040元/吨高20元/吨。也即是，
通 过 期 转 现 交 易 ，甲 少 花 了 40
元/吨，乙多卖了 20 元/吨，期转现
交易给双方带来的好处总和为 60
元/吨，这实际上也就是省掉了小麦
的搬运、储存、资金利息等成本。

实际上，对于类似甲这种的贸易
商和类似乙这种的生产商而言，期转
现除了节约交割成本之外，它还比远
期合同交易和期货实物交割更为有
利。远期合同交易有违约问题和被
迫履约问题，而期货实物交割存在
交割品级、交割时间和地点的选择
等没有灵活性问题，而且成本较高，
而期转现能有效解决上述问题。

但期转现要顺利实现，一种重
要条件是期货价格与现货价格要保
持在合理的价格区间内。当期货价
格严重偏离现货价格时，即使包含
成本因素，对于买卖中的一方，期转
现得到的收益仍小于传统套期保值
或到期交割得到的收益时，期转现
则无法进行的。也即是，买卖双方
商定的期货平仓价和现货交收价的
差额，一般不能超过仓单提前交收
所节省的储存、利息等费用的总和，
这样期转现对双方才都有利。

买卖双赢的“期转现”
陆 平

风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负
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谁 家“ 宝 宝 ”更 胜 一 筹 ？

5 月 31 日上午，IF1606 合约在 10
点 42 分出现瞬间跌停。当晚，中金所发
布公告：经查，是由于某套保客户 398 手
市价卖出委托连续成交，并触发市场技
术性卖盘所致。该事件被市场解读为

“乌龙指”。以史鉴今，基金、A 股、新三
板乃至权证等市场都曾经发生过乌龙指
事件，或许能给投资者一些启示。

场内基金乌龙指事件

2010 年 9月 28日，场内基金市场出
现一单疑似乌龙指事件。当天上午 9 点
30 分，国投瑞银金融地产（LOF）突然大
涨 9.95%，当日第一笔成交 3997 手，第
二笔成交 1993 手，合计在涨停价 0.884
元 价 位 成 交 5990 手 ，成 交 金 额 达 到
52.95 万元。而当日股市震荡下跌，金
融地产股领跌，按照常理来说，指数化投
资于金融地产股的基金不会出现大幅上
涨。专家推测，由于国投瑞银金融地产

（LOF）2010 年 9 月 27 日 收 盘 价 格 为
0.804 元，第二天大单买入成交价格为
0.884 元，很可能是投资者误将“0.804
元”打成“0.884 元”，才导致了该基金瞬
间涨停。

光大证券乌龙指事件

2013 年 8 月 16 日 11 点 05 分，上证
指数出现大幅拉升，大盘 1 分钟内涨超
5%。沪深 300 成份股中，共 71 只股票
瞬间触及涨停，且主要集中在金融、交运
设备、公用事业等低估值、高股息率板
块，其中 22 只金融股触及涨停。需注意
的是，沪市银行板块中，除建设银行未触
及涨停外，其余均碰及涨停。

当天下午，光大证券公告称，策略投
资部门自营业务在使用其独立的套利系
统时出现问题。按照 8 月 16 日的收盘
价，上述交易的当日盯市损失约为 1.94
亿元。

新三板乌龙指事件

2015 年 3 月 20 日，上市仅 3 天的新
三板指数之一——三板做市指数，就遭
遇令人质疑其指数编制的情况。天风证
券员工误将其做市股票红豆杉 6.8 元的
价格输入成 68 元，仅成交 1000 股，就让
三板做市指数盘中大涨 18%。

就在“红豆杉乌龙指”事件的同一
天，新三板第一大市值股“九鼎投资”也
出现了一笔疑似乌龙指。当天 14 点 48
分，本来上一笔交易还在 9 元/股的九鼎
投资，突然出现一笔 99 元/股的报价，股
价瞬间涨幅达到 1017.38%，“估计本来
要报 9.9元，结果报成了 99元。”有 PE 系
公募公司投资经理说，但因为不在做市
股票名单中，所以当时没有引起做市指
数涨跌幅变动。

权证乌龙指事件

再挖一个老古董——可能很多人并
不了解的权证市场。2007 年 3 月 8 日，
南京某股民以 1 厘钱的价格买到收盘价
近 0.70 元的海尔认沽权证，资金瞬间从
820 元变 56 万，一天炒出了 700 倍的
收益。

该股民在当日的盘面上看到海尔
认沽权证出现了 1 厘钱的成交价格，于
是就花了 820 元买入了 82 万份，没想
到却真的成交了。业内专家解释说，这
种交易只能在一种情况下发生，那就
是在 9∶25至 9∶30的集合竞价时间。

因为权证二级市场上的交易价格远
远高于市价，所以以前从来没有人挂过
按市价委托的单子。而这一笔乌龙交
易，可能源自卖家的失误，但使得南京这
位股民成为了权证市场上收益最高的幸
运儿。

那些曾经的“乌龙指”
吴子衿

最近，定向增发成为市场关注的焦点。什
么是定向增发？举例来说，一家上市公司需要
筹集资金拓展业务，如何获取资金呢？一种方
法是找人借钱——发行债券；另外一个方法是
找投资者入股——发行股票。而向特定投资者
非公开发行股票的行为，就是定向增发。

我国现行法律法规规定，定向增发的对象
不得超过 10 个，即直接参与的机构或个人不超
过 10 家。因此一般都是有实力的机构或个人
投资者参与其中。

通过定向增发，可以为上市公司募集资
金。数据显示，2015 年 A 股定增预案融资规模
达 2.76 万亿元，创历史新高。然而，定向增发
也容易被一些机构和公司利用，所以一直以来，
定增也受到了监管的重点关注。

比如，定增可能被公司大股东利用，成为操
纵股价的工具。在定向增发之前，大股东通过
大量减持，让股价下跌，然后推出定增方案，大
股东增持买入。再通过高位减持、低位买回，最
后持股比例保持不变，实现无风险套利。

定增可能使中小投资者利益受损。按现行
法律规定，定向增发的发行价格不得低于公告前
20 个交易日均价的 90%，发行的股份自发行结
束之日起，12 个月内不得转让；控股股东、实际
控制人及其控制的企业认购的股份，36 个月内
不得转让。有些机构和个人投资者为了获得较
大的利益，会通过打压公司股票价格，从而以更
优惠的价格完成定向增发。上市公司发起定增
预案属于保密行为，实施定增与否只有少数有实
力的机构知晓，因此中小投资者有可能因为上市

公司的定增行为导致股票价格下跌而遭受损失。
定向增发还有可能成为上市公司各大股东

之间权利斗争的工具。当大股东控股地位受到
威胁时，可以要求公司定向增发股票，提高自己
的持股比例，巩固控股地位。当然有时候也会
发生这样的情况，二股东或者三股东通过其他
机构参与定向增发，取代大股东的控股地位。

由于我国相关法律并没有对定增企业的盈
利情况作出具体要求，即亏损企业也可申请定
增。此时关于控股权的争夺也会更为激烈。目
前监管机构对于上市公司信息披露的要求正逐
步提高，对于市场中的违法违规行为也秉持“零
容忍”态度，但中小投资者由于信息不对称，一
旦持有相关公司股票，投资风险也可能随之攀
升，需要提高警惕。

定 增 那 些 事
彭 江

寻找A股“现金奶牛奶牛””
本报记者本报记者 何何 川川

一年一度的 A 股年报披露大戏已落下帷
幕，沪深两市上市公司去年共实现净利润 2.47
万亿元，其中有超过 2000 家公司拟进行现金
分红，总额近 7000 亿元。具体来看，银行股、
大消费类股票和完成兼并重组的上市公司分红
最为慷慨。业内人士表示，分红行为鼓励了价
值投资，有利于市场中的长期持有者。

三类公司分红慷慨

从现金分红的总额来看，银行股是市场上
的大户。数据显示，拟分红金额超过百亿元的
上市公司有 11 家，包括工商银行、招商银行、上
汽集团、中国人寿和中信银行等。其中，工行、
建 行 和 农 业 的 派 现 金 额 位 居 前 三 ，分 别 为
831.49亿元、685亿元和 541.75亿元。

“分红是公司基于经营现状和经营环境，以
及分红政策做出的利润分配决定。从银行股来
看，一方面，它的盈利模式主要是靠赚取息差，
虽然近年来盈利增速有所放缓，但盈利基数仍
然巨大，业绩比较稳健，有大笔现金可派送。另
一方面，不少银行的股东包括汇金公司、证金公
司等国家队，以及险资、社保等其他中长线投资
者，其看中的就是银行股稳定的现金流回报，分
红是其中一部分。”巨丰投顾投资顾问丁臻宇表
示，此外，现金分红还可以帮助银行股减轻抛售
压力，降低银行股减持对市场的冲击。

据统计，2013 年至 2015 年，我国银行业共
有 11 家上市公司连续 3 年现金分红，占该行业
成份公司的比例为 68.75%，居申万一级行业排
行榜的首位。从现金分红比例看，农业银行、光
大银行、工商银行、宁波银行等 6 家公司连续 3
年的年度现金分红比例（现金分红总额占归属
于母公司净利润）超过 20%。

此外，食品饮料、生物医药等大消费类行业
的龙头股，在现金分红上也颇为大方。以贵州
茅台为例，该公司以每股派息 6.171 元（税前）
的分红金额高居两市上市公司之首，另有宇通
客车、双汇发展、华东医药、美的集团等 11 家公
司的税前派息金额等于或高于每股 1 元。其
中，每股派现金额排名“亚军”的宇通客车 2015
年股利支付率接近 94%，基本上是“倾囊相授”。

“医药生物、休闲服务、食品饮料、纺织服
装、商业贸易、家用电器等都属于大消费行业，
龙头股大多有稳定的经营现金流、成熟的商业
模式，具有比较好的回报股东的条件，高股息率
公司占比较高。”财富证券首席分析师赵欢说。

对于有色金属、采掘、钢铁等传统行业而
言，赵欢表示，这些行业具有很强的周期性，与
宏观经济走势相关性非常强，经营稳定性相对
不足，业绩波动性大，难以提供持续、稳定的利
润分红，所以连续实施现金分红的公司并不
多。对于处于成长期的企业而言，迫切需要资
金去投资，而且企业融资能力较弱，这时公司基
本上低分红，甚至不分红。

值得一提的是，上市公司在并购重组时通
常会有现金分红承诺，能给投资者带来良好的
收益预期。以长江电力为例，该公司去年在停
牌近 5 个月后，公布了重大资产重组预案，并对
未来 10 年分红政策作出承诺：2016 年至 2020

年按每股不低于 0.65 元现金分红，每年现金分
红不低于 143 亿元；对 2021 年至 2025 年每年
度的利润分配按不低于当年实现净利润的
70%进行现金分红。

长线投资者受益

尽管慷慨分红的公司不少，但对于投资者
而言，还是要结合股价来看股息率的高低。据
统计，目前两市共有 145 家公司股息率超过银
行一年期定存利率，其中 39 家公司的股息率超
过 5%，这其中主要是银行股，因此有投资者认
为“钱存银行不如买银行股”。

“银行股的股息率较高，一方面是其分红金
额较大，另一方面也是其股价较低，长期跌破净
资产。但不能简单地把高股息率与高回报率相
提并论。银行的定期存款是以本金绝对安全为
基础的，而购买银行股则是一种权益类投资，并
没有条款保证银行股不会继续下跌，如果银行
股继续下探，则容易出现本金的账面损失。”赵
欢表示。

实际上，投资股票的收益来自分红收益和
股价波动收益，股价波动收益主要由股票的基
本面和市场行情共同决定，存在不确定性，而分
红收益由上市公司经营情况、分红政策和股东
共同决定，相对股价波动收益可预测性较强。

丁臻宇认为，银行股是否值得购买，不能只
考虑分红收益，更应该考量在当前价格下，其面
临的风险因素有多大。“总体上看，尽管短期内
买入银行股并不一定能够确保无风险收益，但

从长线来看，与存款相比，买入银行股还是相对
合算的。”

值得注意的是，现金分红要除息，个人投资
者还要缴纳红利税。对于短线交易者而言，如
果是在股权登记日买入股票参与股息分配，而
除息日股票价格不涨，那么其市值不仅不会增
加，反而会因为缴税而使市值减少。因此，有人
认为，上市公司现金分红相当于把左口袋的钱
拿到右口袋，对短线投资者而言没有意义。

对此，赵欢表示，由于 A 股实施年度分红，
现金分红是上市公司将过去一年累积的盈利的
一部分一次性分配给股东，因此，股权登记日股
票价格已包含了现金分红预期。对于已持有了
一年的投资者而言，年度现金分红则是其持有
一年间企业利润的分配，如果市场是有效的，那
么，分红除息前的股价中实际上已经反映了预
期股息收益。

“对于短线交易者而言，由于股价会自动除
息，现金分红对这类投资者来说意义不大；对于
长期投资者而言，分红可以获得实实在在的投
资回报，将优化投资组合的现金流，使得投资者
对于整个仓位的调整更为主动。”丁臻宇表示。

以格力电器为例，2001 年公司分配方案为
每股派 0.3 元、股息率 3.01%。静态地看，以这
一股息率，投资者通过现金分红收回投资需要
约 33 年。但随着业绩增长，公司现金分红也不
断增加。如果投资者于 2001 年底以收盘价
9.96 元买入 1 股格力电器并持有到 2012 年度
分红实施完毕的话，这期间投资者累计可获得
的现金分红为 16.98 元，累计现金分红收益率
达 170.48%。


