
行业资金流向图个股资金流向表

代码 名称 最新 涨幅

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净额

（万元）

净流入资

金占总成

交额比例

０００９８３

西山煤电

１８．９１ ８．００％ １００３４４．５ ８３８６２．７８９ １６４８１．７１１ １０．２

６０００１６

民生银行

６．８ ２．２６％ １２５１７５．１３３ １１０８０８．０６３ １４３６７．０７ ８．７

０００８７８

云南铜业

１８．８９ １０．０２％ ４５７０３．０７４ ３３８８１．２１１ １１８２１．８６３ １９．４

０００９７０

中科三环

３２．２６ ９．３２％ ９５０８４．０４７ ８６００５．６８ ９０７８．３６７ ５．７

６０００００

浦发银行

９．５６ １．５９％ ８０１３９．４１４ ７１３３７．３９１ ８８０２．０２３ ８．６

６０１３１８

中国平安

４２．１７ ３．５９％ １２３３９７．８１３ １１５４５６．３５９ ７９４１．４５３ ５．２

０００００２

万 科

Ａ ９．２２ ２．６７％ ５８９３９．６４８ ５１０６９．８６７ ７８６９．７８１ ９．４

６０００４８

保利地产

１３ ３．９２％ ３６２２１ ２９８３１．９５１ ６３８９．０４９ １３

６００９００

长江电力

６．６７ ２．９３％ １６９００．５７６ １１３９０．９４５ ５５０９．６３１ ２５．２

６００８６２

南通科技

５．７３ ９．９８％ ４７２４３．９３４ ４２０５０．７１１ ５１９３．２２３ ７．２

历年4月官方制造业PMI综合指数较3月上涨幅度

蓝筹股揭开“红五月”面纱

□宏源证券 邢振宁

在假期利好组合拳效应下，

A

股市场喜迎五月份 “开门红”。

从

2

日反弹过程来看， 反弹走势

并不是一帆风顺。 大盘在开盘小

幅冲高受阻后， 曾快速下挫回

落，并完成了对当日跳空缺口的

回补。 随后在煤炭、有色、金融、

汽车等蓝筹股的带动下，大盘放

量拉升。 总体来看，后市蓝筹股

有望形成持续上涨行情，大盘将

挑战

2500

点关口。

资本市场制度红利行情成为

金改行情的续写。 降低期货交易

手续费、 出台新股发行改革指导

意见、 发布主板及中小板退市方

案征求意见稿、 降低

A

股交易相

关收费标准等四大利好政策点燃

了市场的投资热情。首先，交易成

本始终是市场关注的重点。 交易

经手费的降低一方面降低了

A

股

市场存量客户的交易成本， 另一

方面优惠政策也将会给市场带来

增量资金。

3

月上旬为什么大盘反

弹止步于

2500

点， 主要是缺乏市

场增量的支持。 当大盘再次接近

该点位时， 管理层出台政策降低

交易成本， 时机把握可谓恰到好

处。其次，新股发行制度改革与退

市制度跟进推出增加了股市投资

品种的流动性与可选择性。 在鼓

励好公司上市的同时， 淘汰劣质

上市公司， 令证券市场更加市场

化，资源配置更加合理。

针对二季度经济运行情况，

从假期公布的

4

月份

PMI

数据可以

感受到经济反弹的气息。

4

月份中

国制造业采购经理指数

(PMI)

为

53.3%

，比

3

月份上升

0.2

个百分点。

此外，

4

月购进价格指数为

54.8%

，

较上月回落

1.1

个百分点。尽管

4

月

份

CPI

数据要在本月

11

日公布，但

是通胀回落预期已经提前出现。

新一轮的反弹行情需要有

新的热点板块， 需要有风格转

换。 继四月份金改行情大放异彩

后，蓝筹股的反弹行情也接踵而

至。 在创业板、中小板、主板上市

公司退市制度逐步亮相影响下，

蓝筹股领衔的价值投资行情已

经有了良好的群众基础。 沪深

300ETF

基金在完成募集后，建仓

期正在到来。 周三盘面显示，钢

铁、有色板块的上涨与经济数据

的回暖不无关系，市场投资机会

已经开始回归经济基本面。

大盘技术上虽然还是面临

3

月

14

日长阴的压制， 但是借助假

期利好组合拳， 市场多头已经赢

下了关键之战。 五月开门红走势

成功突破了

2427

点，

3.14

长阴也被

收复过半。 在全球经济大环境向

好趋势下， 中国经济结构转型与

金融体制改革有望按部就班地开

展， 蓝筹股价值投资理念在市场

将产生良性效应， 制度红利行情

最终会向经济基本面行情回归。

挑战2478点前或有震荡

□申万研究所 桂浩明

5

月份股市实现开门红，这在

投资者的预料之中， 但是当天沪

深两市能够上涨

2%

左右，同时成

交量也能够放大到接近

2000

亿

元，这多少有点超出预期。究其原

因， 简单说来就是五一小长假期

间利好政策的高密度出台， 点燃

了市场的做多激情。

其实平心而论， 这次出台的

利好政策， 就其内容来说其实并

没有太多超出预期的地方。 不管

是新股发行制度的改革还是主板

退市制度的修订， 基本上都是在

预期之中。而降低交易成本，虽然

看上去调整的相对值不小， 但因

为基数有限，绝对值并不大。

在大家的认识中， 管理层如

此密集地出台利好政策， 这是十

分少见的， 特别是在长假期间还

加班加点出台一系列利好。 应该

说， 此举对投资者来说是一个很

大的信心鼓舞。此外，从去年年底

开始， 管理层就在不断推出呵护

市场发展的各种政策措施， 虽然

这些政策措施在当时或是没有起

到立竿见影的作用， 或是对市场

的利好刺激仅仅昙花一现。 但差

不多半年下来， 各种政策的累积

效果开始体现。

那么，这是否意味着后市会

出现单边上涨的行情呢？ 答案是

不会的。 虽然现在利好不少，投

资者的信心得到了提升，积极性

也有了提高， 但是总体来说，制

约市场上涨的几个基本要素仍

然存在，包括实体经济运行还比

较弱，宏观政策的调整与预期有

距离，特别是股市资金面的改善

并不明显。 事实上，现在增量资

金入市的状况远不如想象，而存

量资金也仍然有逐步流出的状

况。 有关方面希望借助沪深

300

指数基金的发行，将有限的资金

集中到蓝筹股上，以形成良好的

投资氛围，也能够为股指的上涨

提供相应的条件。 但是现实情况

是，一方面，两个沪深

300

指数基

金还没有到建仓期； 另一方面，

即便有几百亿资金建仓沪深

300

指数样本股，是否就能够推动股

指上台阶呢？ 显然现在谁也不敢

作出太乐观的预期。 因此，在政

策利好的刺激下，股指挑战前期

高点看似并没有太大的悬念，但

随着股指的上行，其所遇到的阻

力也会不断加大。

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。
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■ 资金流向监测

沪深两市资金净流入前十

行业资金净流入（出）金额

ST股现跌停潮

□本报记者 李波

尽管上证综指昨日大涨

42

点， 但是受沪深交易所出台主板

退市制度的影响，

ST

板块遭遇重

挫，逾

60

只个股跌停。

在

131

只正常交易的

ST

股

中，

ST

金杯、

*ST

银河、

ST

安彩、

*ST

东电、

ST

秦岭等

60

余只个股

封住跌停； 相比之下， 仅有

11

只

ST

股收红， 其中

ST

零七逆势涨

停，

*ST

园城、

*ST

华科和

ST

黑化

涨幅居前 ， 分别上涨

4.46%

、

3.84%

和

2.59%

，其余个股涨幅均

小于

2%

。

与

ST

板块跌停潮形成鲜明

对比的是昨日轰轰烈烈的 “蓝筹

行情”。 昨日沪深两市高开高走，

“煤飞色舞” 格局再现， 券商、汽

车、医药、钢铁等板块纷纷呼应，

盘面上白线大幅超越黄线，“二

八”特征凸显。 股指与

ST

板块的

冰火两重天， 直接缘于沪深交易

所日前出台的主板退市制度。

最新公布的主板退市制度

征求意见稿， 一方面对

A

股市场

构成长期利好，令蓝筹行情再次

呼之欲出，另一方面，对于垃圾

股的打压则令

ST

股遭遇重创，特

别是净资产为负的新增退市指

标直接令部分上市公司面临退

市风险。 分析人士指出，“五一”

小长假期间公布的一系列市场

新政，将引导市场提升对于绩优

蓝筹股的关注，与此同时，也将

对绩差股构成打压。 展望后市，

围绕业绩基本面的个股分化格

局或将延续和深化。

市场信心提振 震荡攀升格局料延续

□南京证券 周旭 汪长勇

“五一”节前市场陷入较为谨

慎的心态， 随着指数在金融改革

板块引领下逐步走高， 投资者从

相对乐观转而担心经济回暖是否

符合预期、政策是否持续发力。在

假期，

PMI

等数据的公布和证券

市场系列改革政策连续出台，缓

解了投资者的担忧情绪。 市场在

政策鼓励下信心增强， 蓝筹股有

望继续向好， 指数震荡上行态势

不变。

业绩增速已处于低位

2011

年年报和

2012

年一季报

已经披露完毕，去年

A

股上市公司

共实现净利润

1.9

万亿元，同比增

长

11.6%

，增速稍低于市场此前预

期的

14-15%

的水平，也低于

2010

年

37%

的增速、

2009

年

25%

的增速

以及

2008

年

12.8%

的增速，比较真

实地反映了上市公司在过去

2

年

政策紧缩过程中实际的经营情

况。 这其中行业之间盈利情况也

存在着巨大区别， 金融业的高利

润与船运等行业的巨额亏损形成

了鲜明的对比， 如果把金融行业

利润剔除，

2011

年四季度非金融

行业上市公司的利润增速为

-

20%

。 从这个角度来看，可以间接

解释目前金融改革在整体改革中

的必要性。

从去年

10

月份开始的政策

微调， 已经改善了今年一季度

企业的盈利状况， 今年一季度

非金融行业上市公司利润增

长

-16%

，业绩增速已经出现环

比止跌，可见部分行业、项目政

策微调之后， 相关上市公司利

润增速已经开始逐步企稳并有

回暖迹象。

二季度上市公司的盈利依

然和经济走势密切挂钩，有望继

续改善。

5

月

1

日公布的

4

月

PMI

数据为

53.3%

， 连续

5

个月回升

并且高于去年同期水平，显示出

经济呈现趋稳向好态势。 不过

企业在生产恢复过程中，库存等

相关指标并未随之上升，可以看

出企业对宏观经济后市走势不

是很乐观，并且对于广大民营企

业而言，微型企业

PMI

依然处于

回落状态，可见小微企业生存状

态依然比较严峻，不过购进价格

指数的走低也减轻了后市通胀

的压力，为政策执行提供了较大

的空间。 预计二季度在政策局

部调整中，经济缓慢回升，上市

公司盈利增速也将得到相应的

改善。

利好连发提振信心

五一前后证券市场政策频

出，

4

月

27

日， 期货交易成本降

低，四家期货交易所手续费整体

水平下降

30%

；

28

日，在前期征求

意见稿基础上，证监会正式公布

新股发行改革指导意见，离最终

细则调整不会太多，最新版本新

股改革方案定型；

29

日， 沪深交

易所分别发布主板 （中小板）退

市方案征求意见稿，主板增加了

新的退市条件， 周三市场

ST

股、

*ST

股大面积跌停， 绩差股表现

弱势；

30

日， 沪深交易所和中登

公司宣布降低

A

股交易经手费等

收费标准

25%

左右， 虽然绝对值

远小于

2008

年降低印花税的幅

度，但充分显示了证监会在自身

管理权限内对市场的倍加呵护。

政策密集出台超预期，总体思路

是上市挤压泡沫、 交易降低负

担、退市打通通道，长期可促进

二级市场更加健康发展。 短期对

于市场来说，会极大地鼓励市场

投资者的信心。 系列改革反映到

二级市场，是对于绩优股价值的

肯定， 以及对绩差股的否定，政

策的最终形成将会使得资本市

场持续关注优质股票，市场炒作

氛围有望得到较好改善。

长期以来市场被新股发行价

格过高、 退市制度名存实亡等制

度性问题困扰， 短期内管理层出

台了各项应对措施以求解决上述

问题，可见其改革的决心。但改革

不可能一蹴而就， 相信在后续的

改进中， 各项制度会在动态中走

向合理。

总体来说， 经济触底回升

基本符合市场预期， 短期经济

因素不会对行情形成较大抑

制， 政策的超预期出台支起市

场的信心，激发指数在震荡中上

行，绩差股、绩优股的表现将会

呈现有史以来最明显的分化走

势。 中下旬随着指数逐步走高，

资金面逐步偏紧，市场情绪将会

逐步偏向谨慎， 投资者将会对

政策是否达到预期、 经济数据

回暖力度更加关注， 所以后续

政策实施与经济数据的公布需

要特别注重。

利好因素汇集助港股向上突破

□香港汇丰环球资本市场 陈其志

自美联储宣布继续维持超宽

松的货币政策之后， 全球金融市

场上的阴霾似乎正开始消散，而

各种利好因素亦开始汇集， 给全

球股市近期的攀升带来动力。 在

美国即将公布

4

月份的非农就业

数据之前， 房地产市场的数据出

现好转， 同时不少上市企业公布

的财报结果也都比较乐观， 更增

强了投资者对经济未来向好的信

心。 而欧元区各危机核心国家最

近给市场带来的侵扰明显减弱，

暂时缓解了投资者对欧债危机的

恐惧。 内地日前推出了降低交易

费用等一系列的金融市场制改措

施， 不但令

A

股投资者再见笑颜，

更给港股带来强有力的支撑。 昨

日，恒生指数高开高走，午后升幅

再度扩大，股指一举突破

21300

点

水平，盘中最高见

21385

点。 至收

盘，升

214.87

点，收报

21309

点，成

交放大至

578.5

亿港元。

美元在连续受压回落至

78.6

水平附近后企稳，美国

4

月份的非

农就业数据公布之前， 市场上的

乐观情绪开始逐渐降温。 此前有

市场调查显示，

4

月份美国的就业

市场有继续好转的迹象， 企业的

新增雇员数量呈上升趋势， 而这

一调查结果令投资者对美联储继

续实施更多经济刺激政策的预期

下降，加上市场憧憬经济好转，美

元在国际外汇市场上的竞争力再

度加强。而近期美股的连续上扬，

亦令投资者担心， 短线的获利了

结沽压随时可能涌出， 避险需求

推动资金开始向美元流动。 而在

非农就业数据公布之前， 投资者

仍然保持谨慎。从技术走势来看，

美指在

78.5

水平附近获得支撑

后，已经突破短期的下降通道，短

期继续大幅下跌的可能不大，但

是由于目前仍有刺激措施的预期

支撑， 美指维持在

79

水平附近震

荡的机会更大。

在西、 意两国的危机暂时缓

解之后， 市场对欧元区的关注焦

点开始向经济的走势转移， 周三

公布的欧元区

PMI

数据，以及将在

周四召开的欧洲央行政策会议都

让市场感到有些紧张。 而市场预

期，为了保证欧元区经济的稳定，

基准利率仍将维持在

1%

的水平

不变。但是，从目前欧元的经济状

况来看，现实是不容乐观的，这也

是因为此前的磨难， 已经令欧元

区经济身心疲惫，因此，后期降息

或成为欧洲央行维系经济增长的

手段之一。

美国即将公布的

4

月非农就

业数据俨然已经成为全球投资者

所关注的焦点， 美就业市场能否

进一步的好转将直接影响着美联

储下一步的政策实施方向。 虽然

在结果公布之前，市场有消息称

4

月份的新增就业人数呈增加趋

势， 但是投资者似乎并没有显的

过分乐观。首先，从当前美国经济

复苏以及外围市场的现状来看，

就业市场即便出现改善， 后期能

否持续还很难说， 而且一旦有好

的征兆， 更多的经济刺激政策或

许也将成为纸上谈兵， 但是房地

产市场整体的表现还是依然疲

软，缺少刺激措施之后，恐将再次

步入低迷。其次，近期国际原油价

格重拾升势， 一旦经济向好预期

在升温，油价或再次飙升。 届时，

通胀问题又将成为市场困扰。 因

此，在非农就业数据公布之前，市

场的整体表现还是趋向谨慎。

内地在“五一”小长假期间连

续出台降低股票交易费用等多项

利好， 给节后的

A

股带来提振作

用。

A

股的表现是给港股市场带来

不少的振奋，香港市场近段时间在

受到欧美经济前景不明，以及内地

政策面紧缩压力的作用下表现的

较为不振，投资者入市的欲望以及

对后市的信心均呈现下降趋势。

从技术走势上看， 恒指昨日

跳空向上， 并伴随成交量的温和

放大，

MACD

、

RSI

等技术指标亦出

现向好趋势， 有助于港股良好表

现。最近利好因素汇集，虽然短期

对港股能够形成提振， 但是在短

线累计较高升幅背景下， 投资者

也不得不警惕后市风险。

乐观情绪支撑大盘短期反弹

5月市场逻辑将回归基本面

□长江证券策略研究团队

假日期间公布了

4

月的

PMI

数

据，从

5

月陆续将公布的基本面数

据来看，

PMI

应该是最可能超预期

的数据，而本次仅小幅上扬之后，

本月其他数据或都相对平淡。 对

市场而言，在

4

月的上涨中政策博

弈的成分甚至浓于一季度， 流动

性上支撑性不足，因此

5

月基本面

能否去印证

4

月政策预期是关注

的核心。

具体到本周， 我们认为可能

影响市场情绪的主要还是在最新

的

PMI

数据和降低交易费用给市

场的积极信号， 预计短期的乐观

情绪还是能够得以延续。 板块方

面，

5

月消费性板块往往具有季节

性表现，建议关注。 另外，交易费

用降低对券商有实在的基本面提

升，短期机会可继续关注。

当前仍停留在

政策预期博弈阶段

政策放松预期推动市场

4

月

的反弹， 但是对比实在的流动性

变化， 本轮反弹要明显弱于一季

度，当前这种状况依旧没有改变，

这说明博弈的意味很高，

5

月必须

要落到基本面。

从

3

个月的票据利率上来看，

4

月回落的幅度有限。 在

1-2

月流

动性改善预期推升的行情中，票

据利率几乎从

8%

左右回落到了

5%

的水平， 而

4

月票据利率几乎

没有下行，甚至在

4

月末出现了一

定的抬头， 如果我们再排除票据

利率季初的季节性下降特征的

话， 我们很难从这一指标上找到

流动性给预期的支撑。

另外， 从银行间利率和反映

风险溢价的

TED

利差上， 我们可

以得到同样的结论。 两者的下降

幅度都非常有限， 在

TED

利差上

我们更看到了上扬的情况。

反映流动性的指标有很多，

我们这里仅列出三个最主要的

指标，想说明的只有一点：

4

月反

弹的预期推升，与一季度看到的

行情存在重大差别，流动性上几

乎找不到任何支撑， 这说明

4

月

反弹是一个纯博弈的过程，要像

一季度如此持续， 需等待后续

5

月的验证， 而这第一个就是

4

月

的

PMI

数据。

PMI反弹较弱

揭示经济季节性调整

由于之前

4

月汇丰

PMI

有较

为明显的反弹， 因此对于官方

PMI

仍旧有较高预期， 相比于本

月的工业增加值等数据，

PMI

可

能是相对最好的，但

5

月

1

日公布

的这一数据仅有

0.2

个百分点的

反弹， 显示我们之前提到的

4-5

月经济的季节性调整正在出现，

但是由于近期乐观情绪明显，本

周难以有逆转作用，需待更多数

据出炉。

首先 ，

4

月

PMI

回升非常微

弱。 最新公布的

4

月制造业

PMI

指

数为

53.3

， 指数较上月继续上行

0.2

个百分点。除去

2005

年与

2011

年之外，

4

月

PMI

均表现为上涨，

且涨幅在

0.6

至

2.8

之间。 最新

4

月

PMI

指数仅回升

0.2%

。 对比历史

来看，

PMI

的回升幅度是比较微

弱的。

上月初， 我们预期在中期动

力向下的影响下，如无政策扰动，

本月

PMI

更大概率将呈现回落态

势。 但随着一季度经济数据公布

的大幅低预期， 无论是从预期层

面还是政府的政策操作层面，我

们都可以看到一些利好的因素。

在这一变化下， 反映企业家对经

济的预期的

PMI

理应是有更为乐

观的回升的。

4

月份该指数实际值

虽有季节性回升， 但幅度比较微

弱。由此可见，经济缓慢调整的格

局没有发生变化。

其次， 分项上来看， 最新的

PMI

库存周期的三个核心指标在

未季调之前， 新订单、 原材料库

存、产成品库存均较上月回落。产

成品库存的回落与我们在统计局

公布的工业企业产成品库存变化

趋势上是一致的， 表明当前的实

体经济需求有所恢复， 是较为积

极的因素。不太乐观的因素在于，

上月市场有明显的政策放松预

期， 而在这一预期下企业家对新

订单与原材料库存的判断反而出

现了拐头向下， 表明企业家对于

未来需求的看法较为谨慎。 或者

说实体经济参与者并没有资本市

场的参与者乐观。

将这三个指标进行季节性调

整之后， 我们发现这三个指标的

变化不满足判断景气的条件。 季

节调整处理后的原材料库存仍是

回落的。

40点长阳未吸引资金大幅流入

□本报记者 龙跃

受政策利好刺激，

5

月

2

日沪

深股市全天保持震荡上扬的强势

格局。 上证指数全日上涨

1.76%

，

以

2438.44

点报收； 深成指上涨

2.40%

，报收于

10424.94

点。同时，

中小板综指上涨

1.49%

， 创业板

指数上涨

1.24%

。 成交量方面，当

日沪市成交

1239.8

亿元， 深市成

交

842.4

亿元，两市合计成交额为

2082.2

亿元。

从资金流向的情况来看，尽

管市场大幅上涨， 但沪深两市主

力资金流入力度却相对有限。 据

大智慧统计， 周三沪市

A

股资金

净流入

3.85

亿元，沪市

B

股资金净

流入

44.27

万元； 深市

A

股资金净

流出

0.11

亿元，深市

B

股资金净流

出

682.82

万元， 两市资金合计净

流入

3.68

亿元。

在众多行业板块中， 周三煤

炭石油、 有色金属以及银行板块

资金净流入额居前， 具体分别净

流入

5.72

亿元、

5.41

亿元以及

3.24

亿元。 与此形成对照的是，券商、

酿酒食品和化工化纤行业呈现明

显资金净流出格局， 净流出金额

分别为

4.49

亿元、

3.65

亿元和

1.97

亿元。


