
个股资金流向表

行业资金流向图

医药行业成交占比达到近两年高位

电力行业成交占比徘徊在理论下限之下

持多单排名 持空单排名

名次 会员

持多

单量

比上交易日

增减

名次 会员

持空

单量

比上交易日

增减

１

国泰君安

３８６９ －１２９ １

国泰君安

８１７６ １５２

２

南华期货

２５５６ ４３８ ２

海通期货

６００９ ２００

３

华泰长城

２５５１ －１０７ ３

中证期货

３９４９ －３６９

４

中证期货

２５０７ １２９ ４

广发期货

３１７７ ７２

５

浙江永安

２３６６ －６２ ５

光大期货

３１１１ ８５０

６

广发期货

２２７３ －６５ ６

华泰长城

２７０７ －１５４

７

海通期货

２２６２ ２６５ ７

申银万国

２６１３ ２８０

８

光大期货

２０８６ ３１７ ８

招商期货

１９９１ ５３

９

银河期货

１８０４ ４ ９

大华期货

１４３２ －２４

１０

上海东证

１５０５ －４１ １０

银河期货

１２７７ ２５２

汇总

２３７７９ ７４９ ３４４４２ １３１２

沪深两市资金净流入前十

■资金流向监测

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。

■ 指标气象站

行业资金净流入（出）金额（单位：万元）

医药家电成交占比大举攀升

“警戒线”逼近 热点“明星”会否快速过气

□本报记者 李波

上周，股指在“降准”利好兑

现之后，延续了调整态势，市场

重心继续下移。 短期来看，由于

缺乏超预期利好刺激，资金入场

的积极性不高，盘面热点仍表现

为存量资金运作方式。 在宏观经

济筑底、 政策预调微调的背景

下， 后市窄幅震荡或成常态，热

点切换转移的节奏也将加快，作

为衡量资金偏好的指标，行业成

交占比能够为热点转移路线的

预判提供参考。

统计显示， 上周家用电器和

医药行业的成交占比大幅上行，

分别逼近历史高点和阶段高位，

“警戒线”的逼近或令其热度短期

受到一定考验；相比之下，电力、

钢铁行业的成交占比依然在底部

徘徊，安全性相对较强，用电高峰

的来临以及管理层稳增长的表态

有望成为其阶段性见底回升的催

化剂。

医药 家电

成交占比大举攀升

上周， 医药和家用电器行业

的成交占比急速上行，表现抢眼。

对于医药板块来说， 行业数据回

暖、药品低价政策转向、医疗市场

扩容以及抗癌大会等因素提升了

吸引力； 而大力度的节能家电补

贴政策以及节能家电推广政策，

则令资金蜂拥而入， 家电板块逆

势崛起。

统计显示，截至上周五，申万

医药行业的周成交金额占比为

8.48%

， 较前一周的

6.64%

大幅上

升近

2

个百分点， 一举突破

5.51%

的理论上限 （

2006

年以来均值

+1

个标准差）， 并逼近

2010

年

6

月下

旬以来的阶段高点。

值得一提的是，

2010

年

6

月下

旬以来， 医药板块的行业成交占

比剧烈波动， 但最大反弹幅度往

往无法超越

8.6%

左右， 该指标五

次反弹至该水平便折戟而返，

8.6%

似乎已经成为近两年以来的

反弹“警戒线”。而上周

8.48%

的成

交占比已经令 “警戒线” 触手可

及。从近两年的历史经验来看，成

交占比短期可能面临回调， 除非

有更大的利好刺激推动指数突破

这一压力位。

上周家用电器行业的成交占

比更是出现急速冲高，距离历史最

高点仅一步之遥。 截至上周五，申

万家用电器行业的周成交金额占

比为

2.51%

， 较前一周的

1.53%

大

幅攀升，不仅大幅突破

1.75%

的理

论上限， 也逼近

2.56%

的历史高

点。 从图形上看，家电行业的成交

占比上周自均值附近“一飞冲天”，

短期的巨大涨幅以及历史高点的

压力或令板块面临阶段性调整。

电力 钢铁

成交占比底部徘徊

截至上周五， 部分行业的周

成交占比依然在底部徘徊。 交通

运输这样的老面孔终于走出反

弹， 但电力和钢铁行业的成交占

比仍在底部震荡。

具体来看，截至上周五，申万

电力行业的周成交金额占比为

1.06%

， 低于

1.23%

的理论下限

（

2006

年以来平均值

-1

个标准

差）。 从历史走势来看，电力行业

成交占比在理论下限下方的时间

并不多， 历史最低点为

0.88%

，往

往在接近该水平的时候便会出现

反弹。然而去年

9

月以来的大部分

时间， 电力行业的成交占比都在

理论下限附近徘徊， 目前来看至

少具备较好的安全性。与此同时，

随着夏季用电高峰期的来临，电

力行业二季度整体收入有望快速

提升， 相关股票或存阶段性的交

易机会。

与此同时， 上周申万煤炭板

块的成交占比降至

1.67%

， 低于

1.92%

的理论下限。近期管理层表

示， 把稳增长放在更加重要的位

置；作为重要的中游行业，如果后

续有具体的经济刺激政策出台，

那么钢铁行业有望获得动力逐渐

走出底部。

上涨不改主力合约贴水 期指偏空依旧

□本报记者 熊锋

在政策面利好的刺激下，昨

日股指期货四个合约全线上涨。

截至昨日收盘， 主力合约

IF1206

报收

2583

点， 较前一交易

日结算价上涨

19.6

点， 涨幅为

0.76%

；

IF1207

合约报收在

2587.2

点， 上涨

23.8

点， 涨幅为

0.93%

；

IF1209

合约报收

2597.6

点， 上涨

12.6

点，涨幅为

0.49%

；

IF1212

合约

报收

2624

点，上涨

7.4

点，涨幅为

0.28%

。 沪深

300

现指昨日报收

2587.23

点，较前一交易日结算价

上涨

13.25

点。

市场人士分析， 虽然昨日期

指全线上涨， 但尾盘主力合约

IF1206

依然贴水

4

个点， 并且自上

周以来期现价差形态日趋糟糕的

情况仍在延续，所以期指近期偏空

的态势未改。 更值得注意的是，沪

深

300

现货指数已经连续八个交

易日盘中的最低点依次下降，而这

也表明了近期股指的悲观氛围。

期指看跌未改

虽然昨日期指反弹， 但是东

方证券金融衍生品首席分析师高

子剑则依然“看跌”。

高子剑认为， 昨日期指全天

的平均价差升水幅度为

-0.12%

，

依然维持在贴水状态。 并且，自从

上周以来价差的整体形态也是越

来越差，“昨天在

2604

点附近，

IF1206

贴水

0.4%

，而同样在

2600

点

附近，上周五的贴水为

0.4%

，上周

四为

0.2%

， 但上周二却为升水

0.4%

”。他认为，如果说昨日价差贴

水或许不能说明偏空，那自上周以

来价差形态呈现越来越差的态势

就表明多方目前信心严重不足。

海通期货资深分析师王娟

说，

IF1206

昨日全天多数时间处

于贴水状态，午盘前平均贴水

1.26

点， 午盘之后平均贴水

6.06

点，说

明逼近

2600

点关口市场做多意愿

并不积极。 同样，新上市的

IF1207

午盘后也大多处于贴水状态。

昨日， 期指总持仓增仓

3778

手，有所回升，那这是否说明多方

在上周的全线溃败之后意欲收复

失地呢？高子剑认为，结合昨日价

差的表现， 昨日的加仓理解为空

方主动更为合适。

更值得关注的是，沪深

300

现

指日内低点已经连续

8

个交易日

迭创新低，“这是道氏理论中标准

的看空”，高子剑说，期指的弱势

还没有走出来。

二线空头或难逼宫多方

昨日的反弹尽管未能扭转市

场人士对于期指近期偏空的看

法， 但是昨日盘后空头增仓集中

在“二线主力”上，显示出短期想

要多方认输也并不容易。

从中金所盘后公布的数据

来看， 主力合约

IF1206

前

20

名多

方席位共持买单

35058

手， 前

20

名空方席位共持卖单

43142

手，

净空持仓

8084

手，较上一交易日

上升

618

手。

广发期货期指分析师刘奕奕

说，周一主要是“二线席位”占尽

风头，而老牌的中证期货、海通期

货、国泰君安期货、申银万国期货

等席位周一表现并不突出。

具体来看，多单中增仓超

200

手的席位有南华、光大、海通，分

别增仓

438

、

317

、

265

手，而多方减

仓席位较少。空单中增仓超过

200

手的席位有光大、 天琪、 申银万

国、银河、兴业、海通，分别为

850

、

282

、

280

、

252

、

232

、

200

手。可见老

牌席位鲜有表现。

刘奕奕认为， 昨日主力席位

的持仓变化对周二盘面的作出了

悲观预期， 但是由于空单集中在

非主流席位， 周二多方可能不会

那么轻易被打败。

宏昌跌停 日出破发 人民网大跌

“炒新”再遭重创

□本报记者 李波

昨日新股炒作明显降温。 首

日上市新股日出东方遭遇破发，

而上周五上市的次新股宏昌电子

则遭遇跌停。

日出东方昨日在上交所挂牌

上市。 该股开盘报

20.78

元，即跌

破发行价，低开

3.35%

；之后震荡

回落， 盘中虽有反弹但很快便再

度转入弱势震荡。截至收盘，该股

收报

20.06

元，下跌

6.70%

。昨日收

盘价低于主要机构给出的均值区

间下限

20.43

元，但高于极限区间

下限

17.25

元。 日出东方发行价格

为

21.50

元

/

股， 对应市盈率为

23.89

倍，虽然股价和估值相对合

理，但依然成为

5

月以来第一只首

日破发的新股。

在新股遭遇破发的同时，部

分次新股昨日也遭遇重创， 其中

上周五上市的宏昌电子跌停。 宏

昌电子

3.6

元

/

股的发行价被贴上

了“白菜价”的标签，这也成为上

周五资金热捧、 创出

10

个月以来

新股首日涨幅新高的关键原因。

然而，在首日大涨

137.78%

之后，

宏昌电子却在上市次日遭遇跌

停，疲弱表现令其似要跌回“白菜

价”，也与上市首日的爆炒形成鲜

明对比。此外，上市之后连续大涨

的人民网近期持续回落， 昨日更

是大跌

6.56%

。

分析人士指出， 昨日日出东

方、 宏昌电子以及人民网的低迷

表现，表明炒新热度明显下降。一

方面， 证监会近期推出了一系列

举措， 旨在提高一级市场定价效

率，解决三高问题，抑制炒新；特

别是，上交所还对宏昌电子、人民

网等次新股交易中出现的异常交

易行为进行了警示， 甚至对多个

账户采取盘中暂停当日交易的处

罚措施，直接导致昨日大跌。另一

方面， 当前经济仍在筑底拐点未

现，而政策依然保持稳健，从而导

致市场窄幅震荡趋势不明； 在此

背景下，投资者入场热情降温，新

股上市之后往往难以获得资金推

动， 同时也面临获利盘兑现的压

力， 近期上市的次新股基本上都

难改冲高回落的命运。

中信证券北京紫竹院路营业部

投资顾问团队

团队介绍： 中信证券北京

紫竹院路证券营业部投顾团队

有

8

名团队成员，其中，投资顾问

总监李丽有着

16

年的证券从业

经历，负责整个团队的运作及风

险控制；团队首席投资顾问庾欢

为注册国际投资分析师（

CIIA

），

擅长从周期的角度对时间变点

做出研判，结合其以往的从业经

历为整个投顾团队的投资策略

解决提供支持。团队其他成员都

有着丰富的经验，整个投顾团队

富于活力与凝聚力。

紫竹院路投顾团队秉承中

信证券“与客户共成长”的理念，

在了解客户需求，解决客户需求

方面下足功夫。 在股票投资方

面，我们推出金麒麟———资金竹

简投资顾问签约服务，为客户的

股票投资提供实战指导；另外我

部凭借中信证券总部强大完善

的业务线，为客户提供全方位的

投融资解决方案，真正实现投资

顾问应尽的职责。

行情研判：近期市场处于短

期的空头周期内，我们认为主要

有两个方面原因，一是投资者对

全球经济复苏进程的重估，主要

的风险点还是来自欧洲，但很遗

憾，短期内尚未看到好的解决方

案，这可能将在中期制约行情的

演绎；其次对中国经济将在二季

度见底的一致性预期产生了分

化， 有着央企背景上市公司的盈

利持续的下滑就是佐证。 但是对

行情不必过度悲观，经济环境的

恶化给政府的调控预留出了一定

的空间，而不必像此前过多的担

忧通货膨胀的压力。 龙年是羸弱

的全球经济与政策调整的博弈

年。短期看调整尚未结束，下一个

波段低点或将出现在

6

月上旬。

“白酒”飘香

“铁路”爆发

管理层发表稳增长的言论，并未

令市场揭竿而起。昨日早盘股指一度

出现跳水的走势，虽然股指盘中曾一

度从低位反弹近

30

个点，但尾盘股指

再度吐回大部分涨幅。

从指数表现来看，大盘股明显跑

赢小盘股。 上证综指及深成指昨日涨

幅分别为

0.16%

及

0.75%

，中小板综指

昨日仅微涨

0.06%

， 几乎维持平盘走

势，而创业板指数则逆市微跌

0.20%

。

盘面上，热点旧貌换新颜。 除受益“稳

增长”而大涨的铁路相关概念股集体

涨停外， 市场另一热点便是酒类个

股。 昨日青青稞酒强势涨停，酒鬼酒

涨幅高达

7.40%

， 前者股价创出历史

新高，后者股价也创出十几年来的阶

段性新高。

从行业指数的表现来看，昨日申

万食品饮料、有色金属、采掘、黑色金

属、 建筑建材及房地产指数涨幅居

前， 全日涨幅分别为

1.91%

、

1.89%

、

1.34%

、

0.76%

、

0.74%

及

0.24%

。相对而

言，前期强势股集体出现补跌，申万

交通运输指数昨日下跌

1.25%

， 申万

信息设备、 公用事业及餐饮旅游指数

也跌幅居前。

分析人士指出，对于酒类个股而

言，在经济增长前景不确定性犹存的

情况下，食品饮料类个股由于其稳定

的业绩增长，后市或仍将受到部分资

金的青睐。（魏静）

沪深A股净流出资金14.72亿元

□本报记者 申鹏

昨日沪深两市维持弱势震荡

格局， 上证指数收盘报

2348.30

点， 较前一交易日小幅上涨

0.16%

，深成指报收

9977.56

点，涨

幅

0.75%

。 酿酒食品、有色金属、

煤炭板块表现较为突出。

昨日两市成交额继续萎缩，

其中沪市成交

700.5

亿元，深市成

交

588.6

亿元 ， 两市合计成交

1289.1

亿元， 较前一交易日降低

153.16

元。 昨日两市资金流向呈

现沪弱深强的状态， 据大智慧数

据统计， 沪市

A

股昨日净流出资

金

16.53

亿元， 而深市

A

股净流入

资金

1.80

亿元， 两市合计净流出

资金

14.72

亿元。

行业板块方面，昨日仅

5

个行

业有资金净流入，其中有色金属、

电器、 煤炭石油的资金净流入规

模相对较大， 分别为

1.89

亿元，

5180.79

万元和

4679.67

万元。多数

行业录得资金净流出， 其中流出

规模较大的板块有券商、 银行和

机械， 净流出金额分别为

3.85

亿

元、

3.81

亿元和

3.02

亿元。 值得注

意的是， 尽管酿酒食品板块昨日

涨幅居前， 但该板块却录得资金

净流出，金额

2170

万元。

市场转向需待拐点出现

□本报记者 魏静

今年以来，市场始终在政策

与经济基本面之间左右摇摆；

期间，无论是经济下行，还是政

策放松，都曾出现过小插曲，并

顺势决定了一波行情的走向。

如今， 市场关注焦点再度回到

政策能否对冲经济下行风险的

问题上。

虽然说， 估值的先行见底，

在很大程度上封锁了指数下行

的空间，不过在相对弱势的运行

格局下，行情或暂难摆脱“鸡肋”

的意味，资金大多仍处于“看戏”

的状态。 分析人士认为，从中期

来看，只有当经济、政策周期及

利率水平出现较有说服力的拐

点之后，市场真正的好戏或才将

上演。

热点零星散乱

半年线处走钢丝

今年以来的几度反弹及下

跌行情，市场都不缺明星热点。

这其中，“金改热” 应该是最具

号召力的热点， 这一主线的炒

作曾达到过巅峰的状态。 不过，

在市场跳出“金改”框架之后，

热点反倒失去了凝聚力。 从基

建潮到港口热，再到铁路热，热

点持续的时间以及扩散的程度

都极为有限。

昨日，在管理层发表稳增长

的讲话之后，铁路板块集体上演

涨停秀。但遗憾的是，一方面，铁

路概念炒作热并未辐射到与之

相关的机械等板块，市场参与热

情依然较低；另一方面，上周极

度火爆的港口炒作热高调熄火，

锦州港等港口股昨日盘中一度

封死跌停板。

热点散乱及持续性不佳背

后所透露的含义， 毫无疑问是

资金参与热情不高， 即普遍处

于“看戏”的状态，这无疑决定

了当前市场相对弱势的基调。

于是， 指数不得不在半年线处

“走钢丝”： 上周五沪综指一度

跌破半年线支撑， 本周一虽逢

利好， 但指数弹升力度仍较为

有限， 沪综指全日仅上涨

3

个

点， 沪市单日成交金额昨日更

缩至

700

亿的水平。

缺信心磨底路漫漫

无论是基于对政策放松憧

憬所催生的反弹，还是因为经济

环比回升触发的“小阳春”行情，

市场短暂反弹都有一个前提：即

市场跌出来了一定的空间。虽然

其后政策放松的力度及幅度均

大幅弱于市场预期，且经济环比

回升最终也被证伪，即季节性因

素的推升才是主因，但市场大幅

下行的空间已较为有限。

首先， 从流动性的层面来

看， 央行公布第三次降准后，银

行间利率显著下行，资金出现偏

宽松的局面， 从这个角度而言，

流动性将不再对市场构成压制。

虽然流动性从银行间流入实体

经济及股市等风险类资产，还需

要一定的时间， 但只要耐心等

待，这一过程终将被实现，届时

经济及股市就会逐步看到转向

的希望。

其次， 从估值的角度来看，

全部

A

股

13

倍的估值， 早已达到

历史底部的水平；只要经济不出

现失控的硬着陆情况，则市场估

值继续下行的空间已极为有限。

据此来看，当前市场应该已经处

于磨底的阶段，指数大概率会维

持区间震荡的格局。

拐点不现市场难转向

需要指出的是，本轮经济见

底过程不同以往，“

L

” 型的运行

态势也决定了市场底部运行的

与众不同。

其一，在目前经济加速下行

的背景下， 现有的政策放松力

度，显然很难对冲经济下行的风

险。 甚至有部分观点认为，央行

第三次公布降准，主要是为了对

冲外汇占款的负增长； 同时，央

行在利率工具的使用上始终慎

之又慎，这都表明了管理层在政

策放松上偏谨慎的态度。 可见，

前期市场对政策放松的种种憧

憬，确实存在落空的可能。 就财

政政策而言，除非放松房地产政

策，其他诸如基建等传统的财政

刺激，由于规模有限，因此其对

市场的提振效应有限，且对中期

转型可能会造成一定的障碍。 就

货币政策而言，市场对非对称降

息的预期正逐渐升温，但这一利

率工具仍迟迟未动，而资金价格

的相对高企也使得贷款需求持

续疲弱， 新增信贷不及预期，经

济回升动力严重不足。 在这样的

大背景下，经济不可能迅速打开

向上的空间， 反应到市场上，弱

势震荡就成为了市场运行的主

基调。

需要注意的是，一旦市场所

期盼的非对称降息兑现，短期而

言， 其所释放的放松信号较强，

将会推动市场信心逐步恢复，市

场大概率会迎来一波反弹行情。

其二，就市场整体的利率水

平来看，虽然目前中短端的利率

品种出现较为显著的下行，但对

经济更具指示性意义的中长端

贷款利率并未跟随下行，这说明

全社会的利率水平依然维持在

较高的水平。 未来，只有资金供

给持续增加即存准率进一步下

调，并且央行在使用数量型工具

的同时调降基准利率，全社会的

利率水平才会显著下行。最终流

动性及政策的放松才会逐步推

动经济的见底回升。

在这两大拐点出现之前，投

资者不必对行情抱有过于乐观的

预期。虽然说，在经济下行过程中

还可能会迎来管理层推出的一些

制度性的利好， 但其对市场只可

起到一定的托底作用， 很难彻底

改变市场弱势震荡的格局。 对右

侧投资者而言， 最好的策略就是

耐心等待拐点信号的出现。

代码 名称 最新 涨幅

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净额

（万元）

００２６００

江粉磁材

１５．８５ ９．９９ ２３２２９．３２ １４３６７．２７ ８８６２．０５

０００７９５

太原刚玉

１５．６８ ７．１８ ２１６９３．６６ １３５２１．６８ ８１７１．９８

６００４２９

三元股份

８．１１ －１．７０ ２５６２６．８０ １７５９５．１４ ８０３１．６６

０００５９４

国恒铁路

２．７４ １０．０４ ３３５６１．９８ ２６７４７．６１ ６８１４．３８

６０００９０

啤酒花

９．８１ ４．３６ １８６５２．９２ １２７８０．７１ ５８７２．２２

６００２５９

广晟有色

７４．４７ ４．５９ ５１５４９．１０ ４６２４８．８６ ５３００．２４

０００６３０

铜陵有色

２１．４５ ３．６２ ２６５４３．４２ ２１４１８．４６ ５１２４．９６

０００９８３

西山煤电

１７．８１ ３．４３ ３６４８９．１６ ３２１６０．９６ ４３２８．２０

６００２６０

凯乐科技

１２．１７ ８．０８ ４３０１１．１１ ３９６４０．８４ ３３７０．２７

６００３００

维维股份

９．０９ ０．１１ ６８２８２．６９ ６５２６１．３３ ３０２１．３６
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原创图表：食品饮料和电力行业成交占比

行业资金流向图

个股资金流向表

个股资金流向表格

行业资金流向图表

原创图表：钢铁行业资金成交占比
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