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■

指标气象站

空方唱主角 反弹添难度

□本报记者 熊锋

在遭遇年内最大幅度下跌之

后， 昨日期指四个合约日内窄幅

震荡，尾盘小幅收阴。值得注意的

是， 与周一的收盘价相比， 昨日

IF1206

、

IF1207

、

IF1209

三个合约

收盘价均有所上扬， 但是昨日三

个合约的 “三贴水” 格局仍在延

续。市场人士分析，较周一的断崖

式急跌，昨日期指跌势明显放缓，

悲观情绪在日内有所改善， 但是

日内多方虽意图表现， 却差强人

意； 同时空头仍在关键时候进行

打压，也表明近期行情仍不乐观，

预计多空双方将围绕半年线展开

争夺战。

期指好似惊弓之鸟

尽管昨日期指悲观情绪已经

明显收敛，以微跌报收，但在业内

人士看来， 大跌之后的短暂平衡

似乎并不牢固， 期指恰如惊弓之

鸟， 可能经不起一点利空的风吹

草动。

昨日，期指主力合约

IF1206

日内窄幅震荡，并且日内振幅明

显小于沪深

300

现货指数。 截至

昨日收盘，主力合约

IF1206

报收

2552.4

点，较前一交易日结算下

跌

5.8

点， 跌幅为

0.23%

；

IF1207

合约报收

2543

点，下跌

7.6

点，跌

幅 为

0.3%

；

IF1209

合 约 报 收

2553.2

点， 下跌

7.4

点， 跌幅为

0.29%

；

IF1212

合约报收

2579

点，

下跌

5.6

点，跌幅为

0.22%

。 沪深

300

现指昨日报收

2558.84

点，微

跌

0.18

点，较前一交易日结算价

几乎持平。

长江期货资深分析师王旺

指出， 昨日期指表现较周一略

有好转。 一方面是

6

月合约全天

平均贴水

5.59

点， 较昨日缩减

5.2

点，短期集聚的悲观情绪出

现改善； 另一方面是市场低接

的力量出现，昨日沪深

300

现指

两次接近

2550

点附近， 一次是

上午

10

点，一次是午后开盘；同

时期指出现升贴水转换， 由贴

水转升水， 随后盘中也出现了

短暂的反弹。

但他也指出， 期指目前谈不

上乐观，当现指来到高位，价差却

反向走低，期指毫无跟涨的意愿，

临近高位均惨遭空方打压。

王旺认为， 近期指数仍将弱

势震荡。 中证期货研究部副总经

理刘宾也持类似观点， 他预计短

期市场震荡偏弱的走势还将延

续，“稍有风吹草动的利空预期都

可能对市场形成打压”。

空头依然是主角

昨日， 根据中金所盘后的数

据显示，

IF1206

与

IF1207

合约合

计前

20

名多方席位共增持买单

1136

手至

39892

手，前

20

名空方席

位共增持卖单

2465

手至

47733

手，

昨日净空持仓

7841

手， 较上一交

易日大幅扩大

1127

手。

广发期货期指分析师刘奕奕

指出， 在周一收盘净空持仓大减

而周二却未能如多方所愿上涨之

后，昨日的净持仓上演大逆转，净

空持仓增加

1127

手。并且，前

20

席

位卖单总持仓有

4.7

万手， 创

5

月

中旬以来的新高，“周三股指走势

不容乐观”，他认为。

值得注意的是，昨日多空主

力明显加速向下月合约

IF1207

移

仓，而这在刘奕奕看来，目前尚

处

6

月第二周， 过早移仓显然代

表投资者不愿意对短期市场做

过多判断。

从具体席位来看， 多单席位

依旧是比较动荡，中证、银河增仓

811

和

449

手，国泰君安、招商减仓

635

和

290

手。 而空单席位更值得

留意， 广发期货席位巨额增仓

1525

手。“这是压倒性地看空”，刘

奕奕说。

对于多头表现，刘宾认为，周

一大幅下跌形成的多头增仓，以

及昨日同样出现了增仓， 显示短

线多头还在流入， 这使得短期市

场对半年线的争夺并没有结束。

但是， 如果没有强有力的政策提

振， 目前的内外经济环境难以对

市场形成有效支撑， 期指同样难

言企稳。

资金抱团“消费” 无奈还是必须

□本报记者 曹阳

64

点大跌之后， 沪综指在

2300

点上方震荡整固， 沪深两

市再现结构性分化。医药生物、

公用事业和食品饮料等具备一

定防御性特征的板块表现较

好，而轻工制造、有色金属等强

周期板块表现不佳。 有分析认

为， 消费等防御性板块的逆市

逞强反映了资金对于当前经济

基本面的谨慎判断， 在出口与

投资增速难以维持的情况下，

相对稳定的消费相关板块就成

为了资金的“避风港”。

板块现结构性分化

统观昨日市场的表现，主

要呈现出较为明显的两个特

征。 其一，沪深两市在经过周

一的大幅下挫之后呈现出明

显的缩量整固。 昨日，由于隔

夜欧美股市震荡企稳， 沪深

A

股早盘小幅高开，但随后呈现

出较为明显的震荡格局，无论

是多方还是空方均无力改变

市场相对平衡的格局，最终沪

综指仅微涨了

3.37

点， 收报

2311.92

点。沪市成交

641

亿元，

而深市成交

560.4

亿元，量能较

周一显著萎缩，显示资金在当

前位置心态相对谨慎。 一方

面， 由于存在政策托底的预

期，空方不确定未来放松政策

会否持续出台，因此不敢肆意

做空

A

股；但另一方面，在经过

了周一

64

点的大跌后，市场担

心来自外围的“黑天鹅”会再

度出现，资金的避险情绪较强，

风险偏好显著降低， 因此抄底

的意愿也较为薄弱。

其二， 板块再度呈现出结

构性分化的特征， 部分具备防

御性特征的行业板块出现资金

抱团取暖的现象。 根据大智慧

的数据，电力、医药与造纸印刷

是昨日主力资金净流入的三个

行业，电力隶属公用事业板块，

从历史统计来看， 该行业板块

是典型的防御型板块， 在大盘

弱势的情况下， 往往能够取得

一定的相对收益。 而医药板块

近期表现相对较强， 除去其行

业本身的防御性特征外， 与来

自医药行业基本面的支持密不

可分。 而同样来自隶属于消费

板块， 食品饮料近期的表现较

医药却略有逊色， 对此有分析

人士指出， 食品饮料行业短期

并不具备防御性特征， 因为其

当前属于高景气度、 高价格的

区间， 其能维持高景气度多长

时间还存在风险， 而医药板块

是典型的属于景气周期底部左

侧的行业，从防御的角度来看，

医药要优于食品饮料。

经济难有起色

消费“稳”中取胜

事实上， 在海内外经济基

本面面临下行的严峻环境下，

资金抱团“消费”取暖确实是迫

不得已之举。 从驱动经济的三

驾马车角度来看， 目前消费和

投资占

GDP

的比重超过

95%

，

是经济增长的主要动力， 一季

度

8.1%

的

GDP

增速中， 消费贡

献了

6.2%

，投资贡献了

2.7%

。特

别是在欧债危机反复致使欧元

区经济面临衰退的情况下，出

口对于经济增长的贡献实际上

是负向的， 而加大投资作为保

增长的常规手段， 其未来实施

的力度几何仍然存在疑问，在

此背景下，选择“消费”以回避

潜在的内外部风险， 至少能够

做到“稳”中求胜。

总体而言，资金此时选择

消费板块以进行防御的逻辑

链条较为清晰。

一方面， 从

4

月份经济数

据来看，我国经济增速持续放

缓的格局暂难以扭转，而即将

出炉的

5

月份数据料也难有惊

喜。

4

月份工业增加值大幅回

落至

9.3%

，这意味着二季度的

GDP

增速或已降至

7.5%

的政策

目标附近，同时

5

月份官方

PMI

数据也结束了连续

5

个月反

弹，超预期回落至

50.4%

，而先

行指标的骤降也显示未来我

国经济基本面将继续面临严

峻考验，而在经济持续下行的

阶段，历史经验显示周期行业

难有出色的表现。

另一方面，此前来自管理

层“将稳增长放在更加重要位

置”的表态或被市场进行了过

于乐观的解读。 上周相关部门

多方辟谣，将不可能再度出台

类似

2008

年“四万亿”的刺激

政策，所谓“四万亿

2.0

版”是部

分媒体对加大基建投资过于

乐观的解读，显然“稳增长”与

“保增长”之间在投资力度方面

仍然存在着一定的差距。 而传

统路径依赖下的投资保增长措

施可能在实施力度以及时点上

均较市场的乐观期望有所差

距， 因此乐观预期的落空致使

基建相关板块在本轮调整中跌

幅居前。

在上述背景之下， 基本面

波动较小的消费相关板块自然

成为了资金的首选。 从行业基

本面来看，

2012

年

4

月社会消费

品零售总额同比名义增长

14.1%

， 扣除价格因素以后，

2012

年

4

月社会消费品零售总

额同比实际增长率

10.7%

，与

3

月份社会消费品零售总额同比

实际增长率相比回落了

0.6

个

百分点。 尽管增速也出现了放

缓， 但整体增长态势仍然相对

稳定。 在此背景下，医药、食品

饮料、 餐饮旅游等抗周期的行

业板块相对大盘仍能够存在一

定的相对收益， 这在弱势格局

中尤为如此。

同时，对

5

月通胀数据的一

致预期在

3.2%

左右，通胀下行

的趋势仍将延续， 因此国内物

价水平正处于从相对高位下行

的“反通胀”阶段，在此阶段股

票的配置价值将逐渐显现，如

果忽略短期事件性的冲击，整

体上股市仍处于底部震荡的阶

段。从大类资产的角度来看，股

票并非毫无配置的价值，因此，

部分机构资金此时选择将消费

板块作为“底仓”进行战略性配

置也合情合理。

广发证券上海投资顾问团队

团队介绍： 广发证券上海

投顾团队参赛名称为广发证券

上海麒麟队， 团队成员来自上

海分公司辖内三家营业部———

上海东方路营业部、 上海中山

西路营业部、 上海新松江路营

业部的投顾及上海分公司的专

职投顾。 团队的首席投资顾问

徐学林

1993

年入行， 曾从事券

商自营、基金公司研究员工作，

长期担任分支机构负责人。 在

腾讯财经举办的 “首届中国投

资顾问大赛”中，获得全国十佳

投资顾问。 团队其他成员也都

具有良好的教育、培训经历，并

有丰富的从业经验。

“专业、专心、专为您”是广

发证券长期秉承的服务宗旨，

全力以赴，为您出谋划策，助您

投资成功！ 团队成员长期紧密

合作， 尤其是在为机构客户服

务方面积累了丰富经验， 为客

户度身订制，分工协作，全方位

满足客户的需求。

行情研判： 经济下滑与政

策扶植形成市场震荡的格局，将

注定市场以区间整理走势为主，

并伴随局部热点。

4

月份一系列

经济数据的超预期下滑，使得市

场信心受到明显冲击，政策即释

放市场流动性，

5

月

18

日下调存

准率

0.5%

， 但没有被市场认可，

市场仅仅是维持震荡局面， 而

5

月份经济数据又将逐步披露，市

场预期政策将可能会降息或继

续降准来刺激经济， 因此

6

月份

政策利好仍值得期待。从目前的

市场看，我们认为在市场调整的

环境下，应控制仓位，机会方面

可关注酿酒和医药。

代码 名称 最新 涨幅

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净额

（万元）

６００６９６

多伦股份

１０．６１ ３．９２ ７８４３０．５４ ７１７５５．６０ ６６７４．９４

０００００２

万 科

Ａ ９．１１ ０．７７ ２９６５２．０４ ２６６１１．８２ ３０４０．２２

００２４１５

海康威视

４６．５８ －２．１２ １０７８１．９８ ７８２１．６１ ２９６０．３７

０００９７０

中科三环

４１．９５ １．３３ ５１６３７．６４ ４９２５４．３６ ２３８３．２７

００１８９６

豫能控股

５．３０ ９．９６ ５１２３．１４ ２７５４．２６ ２３６８．８９

６０００３６

招商银行

１１．５４ １．２３ ５６６３１．３８ ５４３１９．９０ ２３１１．４８

６００５２０

中发科技

１３．８４ ０．５８ １１４９２．１９ ９２８３．０１ ２２０９．１８

６００２７１

航天信息

１９．１９ －０．４７ ７９５３．６１ ５８０７．６１ ２１４６．００

６００１３１

岷江水电

６．６８ ０．９１ １１６９１．３６ ９５６５．６５ ２１２５．７０

６０１１７９

中国西电

４．０８ ５．１５ ７９１９．４２ ５８１６．７２ ２１０２．７０

5月农产品批发价格指数回落

CRB现货和期货指数持续下行
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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

联合主办：

农产品批发价格止跌企稳

□本报记者 李波

5

月下旬开始，农产品价格出

现显著下降， 不过最近一周下行

趋势有所放缓，价格震荡企稳。国

际大宗商品价格

5

月以来持续下

行。 在内外新涨价因素下行的背

景下，

5

月份

CPI

同比增速有望继

续回落。

据农业部公布的数据显示，

5

月

31

日农产品批发价格总指数收

报

196.50

点， 较

4

月

30

日的

202.60

点回落

3.01%

；

5

月底以来，该指数

下行态势趋缓，震荡企稳，截至

6

月

4

日该指数收报

196.90

点。 反映

5

月份农产品价格明显下降。与此

同时，

22

个省市的生猪价格

5

月延

续了年初以来的回落走势，截至

6

月

1

日收报

13.66

元

/

千克， 较去年

年底的

17.25

元

/

千克大幅下跌，猪

肉价格下行趋势的确立已不再对

通胀构成压力。

国际大宗商品价格方面，在

国际油价持续下跌的带动下，

5

月

CRB

期现货价格指数持续下行。

具体来看，

CRB

现货指数由

4

月

30

日的

491.42

点回落至

5

月

31

日的

472.32

点； 相同统计期内，

CRB

期

货指数由

558.15

点回落至

508.76

点；

6

月以来

CRB

指数继续下行，

截至

6

月

4

日， 现货和期货指数分

别收报

468.38

点和

506.23

点。

分析人士指出， 鉴于农产品

批发价格指数和国际大宗商品价

格均在

5

月出现下行，

5

月份通胀

水平料将持续回落， 目前市场人

士普遍预计

5

月

CPI

同比增速为

3.2%

左右。在经济持续下行、增长

端数据不断创出阶段新低的背景

下， 通胀水平的持续下行有助于

为货币政策的放松提供更大的空

间， 这也使得近来降息预期显著

升温。假如降息兑现，市场短期有

望受到利好政策的提振， 不过是

否就此反转向上依然存在较大不

确定性。中长期来看，经济基本面

依然是股市走势的基石， 在经济

数据持续下行、 经济底扑朔迷离

的背景下， 市场可能还将继续纠

结和等待。

有爆炒有破发 三新股齐遭机构抛售

□本报记者 曹阳

6

月

5

日，有

3

只新股登陆深市

中小板上市。尽管龙虎榜显示

3

只

新股在上市首日均遭到机构抛

售，但黄海机械、福建金森和奋达

科技

3

只新股却表现迥异。其中黄

海机械单日上涨

47.75%

，是自取

消网下机构认购新股部分

3

个月

锁定期的

IPO

新政发布以来首日

涨幅最大的新股。

黄海机械本次发行

2000

万

股，发行价

21.59

元，摊薄后的发

行市盈率为

24.53

倍；福建金森本

次发行

3468

万股， 发行价

12.00

元，摊薄后的发行市盈率为

43.80

倍；奋达科技本次发行

3750

万股，

发行价

12.48

元，摊薄后的发行市

盈率为

24.47

倍。

早盘， 黄海机械与福建金森

双双高开。 其中黄海机械高开

44.05%

，报

31.10

元，福建金森高开

15.08%

，报

13.81

元。奋达科技则以

下跌

2.16%

低开。 随后

3

只新股的

走势出现了明显分化， 黄海机械

表现最好， 盘中一度因换手率超

过

50%

而被临时停牌， 收盘上涨

47.75%

，涨幅居沪深两市之首；福

建金森盘中也遭到临时停牌，收

盘涨幅缩小至

6.83%

；奋达科技则

低开低走，收盘下跌

4.41%

。

从盘后的龙虎榜数据来看，

3

只新股均遭到了机构不同程度的

抛售。 其中，黄海机械卖出金额最

大的前

5

位席位均为机构专用席

位，显示在黄海机械首日涨幅较大

的情况下， 机构抛售意愿较强，而

接收黄海机械筹码的席位则大多

为游资席位。 与黄海机械类似，福

建金森与奋达科技首日也均遭到

了机构的抛售，显然，机构参与打

新主要意在短期收益，即使收益低

于预期， 机构套现的欲望也较强。

而黄海机械是取消网下机构认购

新股部分

3

个月锁定期的

IPO

新政

发布以来首日涨幅最大的新股。

36亿资金继续出逃

昨日沪深股市维持大跌后

的弱势震荡态势，上证指数报收

2311.92

点，微幅上涨

0.15%

；深成

指报收

9847.12

点， 小幅下跌

0.28%

。 整体市场并未出现明显

的惯性下跌，上证指数最低探至

2304

点，多方勉强守住整数关口

未破。 电力和医药板块表现突

出，而券商和有色金属板块则整

体疲软。

昨日沪深两市成交低迷，沪

市成交

641

亿元， 深市成交

560.4

亿元，两市合计成交

1201.4

亿元，

较前一个交易日减少

397.6

亿元，

下降幅度近

25%

。市场人士指出，

临近

5

月通胀数据和金融数据的

公布期，市场心态普遍较为谨慎。

从资金流向上来看， 昨日沪

深两市

A

股均呈现资金净流出的

情况。 据大智慧统计，昨日沪市

A

股净流出资金

22.95

亿元， 深市

A

股净流出资金

12.65

亿元，两市合

计净流出资金

35.61

亿元。

行业板块方面，仅电力、医药

和造纸印刷

3

个板块录得资金净

流入 ， 金额分别为

1.14

亿元 、

4506.31

万元和

1593.22

万元。而资

金净流出规模较大板块的有银

行、有色金属、煤炭石油、券商和

机械板块，净流出金额都在

3

亿元

以上。 其中值得注意的是银行板

块，昨日该板块午后拉升，对指数

起到了不小支撑作用， 但资金却

呈现净流出的状态， 金额达

4.43

亿元， 这与该板块的市场表现反

差较大。 （申鹏）

围观2300�解析众生相（一）

缩量盘整

A股“防御”至上

□本报记者 曹阳

受隔夜欧美股市反弹的提振，本

周二沪深两市双双高开， 但两市交投

较为冷清，市场热点难以持续，大盘全

日呈现窄幅震荡的格局， 公用事业与

医药等防御性板块表现相对较好。

具体来看，沪综指以

2313.74

点小

幅高开，之后维持窄幅震荡，盘中最高

升至

2323.30

点。 截至收盘，沪综指收

报

2311.92

点，上涨

0.15%

；深成指收报

9847.12

点，下跌

0.28%

。 成交方面，沪

深股市分别成交

641

亿元和

560.4

亿

元，量能较周一显著萎缩。

行业方面则呈现出较为明显的结

构性分化， 申万一级行业指数跌多涨

少。 其中医药生物、公用事业和食品饮

料等板块涨幅居前， 分别上涨

1.56%

、

1.31%

和

0.44%

；相比之下，轻工制造、有

色金属和综合行业跌幅居前，分别下跌

0.78%

、

0.76%

和

0.61%

。 个股方面，两市

有

6

只个股涨停，除

ST

股外，无一跌停。

分析人士指出， 经过周一的大幅

下挫后， 昨日市场呈现出较为明显的

缩量整固走势。医药生物、公用事业和

食品饮料等防御性板块受到资金的青

睐，表明当前资金避险情绪较强，尤其

是在政府投资力度可能低于预期的情

况下， 业绩增长相对稳定的消费股就

成为了主力资金配置的首选。 短期沪

深两市或维持弱势震荡， 对一般投资

者而言，控制仓位或为稳妥选择。

【编者按】 “看经济、等政策”的众多资金在

2300

点区域再度陷入纠结中：出口明显受制于外部环境的

波动———欧债压力难散，投资层面又处于相对尴尬的境地———想放又不敢放，内需刺激虽众人皆知但也朦

胧———真正发力点在哪？ 周期与消费、进攻和防御，老生常谈的话题，在当前的

2300

点区域有无新解？


