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白上黄下 黄白线大举换位

三主线穿越盘中调整

□本报记者 李波

本轮反弹以来，“盘六即跳”

的神话已经上演了三次，凸显市

场之强势，情绪之高涨。 而目前

大盘在

2300

点上方已经累积震

荡了六个交易日，并且昨日黄白

线骤然强弱换位，变盘窗口似要

再度开启。 都说事不过三，但做

多热情下“

N

级跳”也并非空想；

看似新高在望，但调整需求不容

忽视。 分析人士预计，短期市场

将持续以盘中调整的方式消化

压力、清洗浮筹，以积蓄起跳能

量； 上升趋势中的下跌并不可

怕，频繁操作未必讨巧，可抓紧

三大主线穿越调整。

黄白线强弱换位

银行股独自逞强

近期

A

股市场一直呈现出周

期搭台、题材唱戏的格局，分时图

上， 几乎每个交易日表征中小盘

股走势的黄线都不同程度地超越

表征大盘股的白线。然而，昨日黄

白线出现大举换位， 白线全天绝

大部分时间都在黄线上方运行，

并且二者分离幅度在日内呈加剧

之势。

黄白线反向分离的背后，是

银行股的独自逞强和个股的后撤

调整。 昨日

29

个中信一级行业指

数中，仅有银行、农林牧渔和建材

指数收红，分别上涨

1.42%

、

0.23%

和

0.15%

； 电子元器件、 家电、机

械、 国防军工等指数的跌幅均在

2%

以上。 可见，银行股成为昨日

平淡市场中最耀眼的一抹亮色，

在大部分板块步入回调的时候，

银行股从容地演绎了一幕精彩的

独角戏。

具体来看，昨日大部分银行

股都创出本轮反弹新高，宁波银

行、光大银行和平安银行更是分

别 逆 势 大 涨

6.20%

、

4.89%

和

3.96%

。 值得注意的是，作为银行

股反弹先锋以及沪深

300

权重

“一哥”，民生银行昨日成为银行

板块中唯一下跌的股票，再结合

宁波银行和光大银行的井喷，热

点在银行股内部轮动的意味不

言自明。

银行股的坚挺也极好地稳定

了大盘表现。截至昨日收盘，上证

综指收报

2315.14

点， 下跌

13.08

点，跌幅为

0.56%

；深证成指收报

9536.36

点，下跌

26.49

点，跌幅为

0.28%

；相比之下，中小板综指和

创业板指数跌幅较大， 分别下跌

1.68%

和

2.20%

。 两市个股跌多涨

少，虽然仍有

16

只非

ST

个股涨停，

但博雅生物和长亮科技封住跌

停，永贵电器、通光线缆等四只个

股跌幅超过

9%

。

又至“盘六必跳”

选准品种穿越调整

2100

点、半年线、年线、

2300

点，股指高歌猛进畅通无阻；一阳

指、两连阳、三级跳、四长阳，逼空

大戏不断推向高潮。 本轮反弹以

来，“久盘必跌”魔咒变成了“盘六

必跳”神话，“

200

点魔咒”早已被

近

400

点的涨幅击得粉碎。也正因

为此，

2300

点上方震荡六个交易

日之后，关于“盘六必跳”的美好

憧憬再度升温。

需要正视的是，随着“起跳”

次数的增多， 大盘的调整需求也

在逐渐上升。毕竟，没有只涨不跌

的市场， 特别是经历了前期的大

幅反弹之后， 只有充分地消化压

力和清洗浮筹， 才能酝酿新一轮

的反弹。实际上，当前不少投资者

尤其是前期踏空者苦恼的不是上

涨，而是“没有像样的调整”。如果

市场出现调整， 反而能够吸引这

样的新增场外资金。

另一方面， 当前市场做多情

绪依然高涨。 这不仅体现在题材

炒作没有因为指数调整而丝毫降

温，个股已经被充分激活，更加表

现在以银行为代表的权重蓝筹继

续稳步上行， 反映中长线资金对

于市场高度看好。 作为本轮反弹

的领头羊， 银行板块如能持续强

势，则有望为做多资金增添底气。

另外，从历史走势来看，春节前后

A

股向好的概率较大。

综上所述，预计短期市场的

调整压力和洗筹需求还将显现，

但很可能是以盘中调整的方式

进行。 对于期指投资者而言，当

前日内操作机会增加。 而对于普

通投资者来说，频繁操作可能未

必讨巧， 目前反弹根基仍在，上

升趋势中的下跌并不可怕，分析

人士建议抓紧年报、补涨、政策

三大主线，来穿越调整，等待新

一轮春攻。

行业成交占比冰火两重天

银行盛宠不衰 钢铁乏人问津

□本报记者 李波

指数站上

2300

点之后呈现强

势震荡格局， 不过资金对于热点

的炒作热情持续高涨。在这当中，

资金偏好成为决定热点轮动持续

性的关键因素。 作为衡量资金偏

好的指标， 行业板块成交占比能

够为热点轮动提供一定的参考。

统计显示， 行业板块成交占比分

化明显， 其中银行板块成交占比

已经突破理论上限， 创下近四年

的新高； 而钢铁板块的成交占比

则探至历史次低点。

银行股耐力惊人

成交占比突破理论上限

曾经不被资金看好的银行板

块，成为本轮反弹的主力军。继强

势大涨启动蓝筹估值修复行情之

后，银行股继续发力，稍事休整便

再度领跑大盘。 昨日银行板块逆

势拉升，有力地支撑了指数，同时

也有效地稳定了市场情绪。

统计显示， 根据

2006

年以来

的历史数据测算， 申万银行板块

成交占比的历史平均值、 理论上

限 （

2006

年以来平均值

+1

个标准

差）和理论下限（

2006

年以来平均

值

-1

个标准差） 分别为

5.07%

、

7.26%

和

2.88%

。 而银行板块的周

成交金额占比自

2012

年

10

月

26

日

当周开始走出一波回升， 在

12

月

14

日当周升至

7.55%

的高位。 之

后， 银行板块成交占比小幅震荡

回落， 截至

2013

年

1

月

18

日降至

4.81%

。 昨日银行股再度逆势井

喷，成交占比快速升至

7.63%

。 至

此， 银行板块的成交占比再度突

破理论上限，并且创下

2009

年

3

月

20

日以来的新高。

分析人士指出， 产业资本和

QFII

等中长线资金的低位布局，吹

响了本轮反弹的集结号，并成功演

进成为逼空行情。对于此类中长线

资金而言，基本面良好、估值低企

的银行股成为其首选。 特别是，管

理层对于

QFII

扩容的表态在进一

步提振市场情绪的同时，也令银行

股的吸引力继续升温。 昨日，在个

股调整氛围蔓延的同时，银行股却

依旧逆势大涨，充分反映出主力资

金对于该板块的关注和认可。

值得一提的是，

2012

年

12

月

14

日银行板块成交占比突破理论

上限之后，随即出现回落，一度探

至理论下限下方； 不过，

2006

至

2010

年间， 银行板块成交占比经

常运行于理论上限以上， 甚至大

幅超越。可见，理论上限并不是银

行股的警戒线， 如果市场环境持

续向好，宏观经济企稳回升，不排

除银行股继续走强的可能。

钢铁遭受冷遇

成交占比探至底部

随着反弹的深入， 板块分化

也随之升温。 尽管大部分行业板

块的成交占比近期均呈现稳中有

升的态势， 但依然有部分品种持

续遭受冷遇， 钢铁股就是最为典

型的例子。

统计显示，截至昨日，申万钢

铁板块的成交占比为

0.84%

，为

2006

年以来的历史次低水平；而该

板块的历史平均值、理论上限和理

论下限分别为

3.48%

、

5.35%

和

1.61%

。 而即使

2012

年

12

月以来大

盘反弹过程中，钢铁板块的成交占

比也未见起色，持续在

1.1%

左右的

低位徘徊。 尽管做多情绪高涨，但

似乎钢铁股并未吹到些许暖风。

分析人士指出， 随着指数反

弹高度不断刷新，上涨动能开始逐

步趋缓，个股分化开始加剧。 在此

背景下，年报业绩、基本面、产业政

策以及资金认可度将决定个股后

市命运。 对于钢铁股而言，尽管钢

价上涨，但其上游铁矿石和焦炭也

在上涨，甚至涨幅更大，因此钢价

上涨难以驱动业绩回升。 与此同

时，长期困扰钢铁股的产能过剩问

题在

2013

年依然存在，甚至伴随结

构调整的加快而发酵。

A+B概念发酵 深证B指“三级跳”

□本报记者 魏静

本周以来， 万科

A

、

B

股复牌

后的强劲表现， 为陷入盘局的市

场刮来一阵“

A+B

”股的炒作潮。

昨日，万科

B

继续强势涨停，并带

动外高

B

及陆家

B

等个股大幅上

涨；深证

B

指更惊现“三级跳”走

势，昨日再度大涨

3.03%

。

从指数的表现来看， 尽管以

沪综指为首的指数都进入盘整的

格局， 但受益于万科

B

的接连涨

停，深证

B

指喜获“三级跳”走势：

最近三个交易日涨幅分别为

1.16%

、

4.72%

及

3.03%

，其日内表

现远远跑赢其他主要指数。

从个股的表现来看，昨日

A+

B

股概念表现最为抢眼，其中

B

股

表现尤为抢眼。 昨日万科

A

续涨

5.66%

， 万科

B

强势封住涨停板，

紧随其后的深赤湾

B

及上柴

B

也

分别大涨

9.83%

及

8.71%

， 其

A

股

深赤湾

A

及上柴股份也强势封住

涨停板。 不过从招商地产、

SST

天

海、

ST

中冠、 南玻

AB

股的表现差

别来看， 其

B

股表现还是要大幅

强于

A

股；上述四只股票有三只

A

股股价昨日都维持于平盘附近，

仅

ST

中冠

A

上涨

3.40%

；而这三只

股票的

B

股股价昨日则分别大涨

5.43%

、

5.10%

、

5.04%

及

4.94%

。

分析人士指出， 由于近期市

场环境相对较好， 投资者看多情

绪高涨， 因此

A+B

股作为一个概

念群体， 当然也会受到资金的关

注， 尤其是万科

B

转

H

方案的出

炉，更强化了

B

股的炒作潮。 需要

指出的是，无论是

B

转

H

还是被回

购，

B

股的估值水平必然会向

H

股

或

A

股靠拢，这对于此前长期因流

动性差而大幅折价的

B

股而言，无

疑将带来实质性的上涨动力。

沪深两市资金净流出235亿

□本报记者 孙见友

1

月

22

日，沪指在

2300

点上方

反复震荡，全日下跌

13.08

点。截至

收盘，上证指数以

2315.14

点报收，

下跌

0.56%

；深成指以

9536.36

点报

收， 下跌

0.28%

； 中小板指数报

4488.15

点，下跌

1.51%

；创业板指

数报

775.13

点，下跌

2.20%

。在成交

量方面，

22

日沪市成交

1233.70

亿

元，深市成交

1138.89

亿元，两市合

计成交额为

2372.59

亿元。

从资金流向来看， 沪深两市

主力资金均呈现净流出。 据巨灵

财经统计， 周二沪市

A

股资金净

流出

100.98

亿元，深市

A

股资金净

流出

134.42

亿元， 两市资金合计

净流出

235.4

亿元。

在众多行业板块之中， 机械

设备、 房地产和化工等行业呈现

资金流出。据巨灵财经统计，机械

设备当日净流出资金达到

31.66

亿元， 同时房地产和化工行业资

金净流出金额也达到

19.56

亿元

和

19.55

亿元。 与此形成对照的

是， 当日资金净流入却只有金融

服务一个行业， 净流入金额为

21.80

亿元。

坦然面对调整 急跌是建仓良机

□申万研究所 桂浩明

虽然上周股市最后重新站上

2300

点， 并且显示出进一步上行

挑战

2350

点一线前期缺口的态

势。但是，绝大多数的投资者对于

大盘短期走势都显得较为谨慎。

一方面， 股指从最低位反弹到现

在，幅度已经达到

20%

左右，这就

产生较为强烈的整理要求； 另一

方面， 尽管说近期市场操作题材

不少，但是集中度不高，热点显得

有点凌乱， 这就制约了新资金的

流入。因此，本周大盘调整的概率

相对较大。

在周一股指顽强收涨之后，

周二行情难以进一步深入，大盘

几经反复，也曾经在盘中一度创

出反弹新高，但终究不敌获利盘

的大量流出，到了下午最后一个

小时，多方势头已去，即便股指

在尾市拉升也无力改变收阴的

格局。 其实在盘面上，在这之前

也已经有了很多不利于做多的

迹象，譬如本月期货合约就出现

过贴水交易的状况，前期很活跃

的一些早周期概念股票，走势明

显比较差，而那些曾经涨得很好

的高分配题材品种，也变得步履

维艰。 显然，大盘在当前点位出

现调整已经难以避免。尽管本周

股指在调整中并没有跌破

2300

点，但就其本质而言，还是围绕

对

2300

点的突破是否有效而进

行的。

本轮行情自展开以来，基本

上是呈现一种阶梯式上涨的格

局。 而随着股指的走高，上升的

台阶也从开始时的每级

100

点减

少到了每级

70

点，同时调整的频

率也越来越高。 在这里，反映出

这样两个问题；一是，股指在连

续上涨以后，原先所存在的个股

明显超跌局面已经有所缓解，在

股指上行到

2300

点以后，市盈率

也回升到了

14

倍左右，与之对应

的估值已不算太低。 因此，大盘

需要寻找新的上涨理由； 二是，

一段时间以来，人们围绕“城镇

化”对股市的影响，展开了充分

的想象，相关板块与个股的行情

也确实很大。 只是，对于“城镇

化”的真实含义，恐怕理解得并

不完全准确，这就使得行情难以

继续深入。 同样的情况还发生在

深圳土地制度改革这件事情上，

尽管市场人士对此都有各自的

解读， 但其内容到底有哪些，其

对于土地的供求各方究竟影响

几何，也许市场中还没有什么人

能真正说得清楚。 在这种情况下

就很轻易地把深圳本地的房地

产股票统统炒高，这种行情自然

缺乏后劲。 显然，在大盘从简单

的超跌反弹过渡到投资者憧憬

的春季行情时，股市不可能仅仅

是自然而然地延续原来的走势，

而要有所变化。 而这种变化，正

是、或者只能是在市场的调整与

蓄势中完成的。

目前来看， 股指在

2300

点一

线的调整还会延续一段时间，而

成交金额继续保持在一个比较高

的水平上，有利于充分蓄势。在宏

观面与基本面向好的大背景下，

股市应该能够顺利从超跌反弹过

渡到春季行情， 以

2300

点为新的

起点，再度上攻。 只是，这不会立

即就实现， 需要有相应的时间作

为过渡。在这里，调整一方面是清

理获利盘， 同时也是为新资金的

入市提供空间。因此，调整的时间

越长，蓄势也就越充分，后市展开

春季行情的强度也就越大， 相应

的高度自然更为可观。

有鉴于此， 近期股市的操作

思路应该是坦然面对调整， 在调

整还没有结束之前， 投资者并不

急于增加仓位， 盘中如果有比较

大的反弹甚至还可以做适量的逢

高减持。而如果跌下去，特别是出

现急跌的话， 那一定是很好的建

仓机会。另外，由于市场本身还是

处于强势格局之中， 因此调整的

空间是较为有限的， 一般来说不

可能有效跌破

2300

点。所以在

5

日

线到

10

日线之间， 是一个值得留

意的操作位置。

投资时钟拨至A股 三主题值得把握

□民生证券策略研究团队

美林投资时钟显示， 经济复

苏阶段是股市投资的黄金期。 复

苏阶段， 政策舒缓、

GDP

增长加

速、通胀不高、周期性的生产能力

上升、企业盈利提高、中央银行仍

保持宽松的货币政策。 这个阶段

股票是最佳的投资选择。 当下中

国经济步入了复苏期， 虽然对于

经济反弹高度市场仍有争论，但

对于趋势的判断却较为一致。 我

们认为中期来看， 股票市场将拥

有显著的绝对收益率， 且明显好

于债券市场。

业绩增速上升期股市上涨

A

股整体业绩增速是决定

A

股走势的根本。由于未来

A

股盈利

处在上升阶段，我们乐观认为

A

股

走势也将处在上升通道。

从数据上看，估值是

A

股走势

的最主要贡献力量，

A

股指数的每

一个波段都与估值的走势高度一

致。一般认为，估值是市场情绪的

反映， 而决定市场情绪的因素多

元且难以衡量和驾驭， 这也就决

定了影响估值和指数走势的因素

难以把握， 干扰了投资者对市场

未来走势的判断。

实质上， 估值仅仅是将业绩

效应进行了放大。 我们认为，估值

仅仅是业绩的映射项，它随着业绩

增速的波动而波动，实质上是放大

了业绩对指数的影响，业绩才是真

正决定

A

股走势的唯一因素。

从中长期角度来看，中国股

市的走势与业绩增速的走势相

一致，与业绩增速所处的绝对位

置关联度不高。 一方面，这源自

于中国

A

股上市公司的业绩增

速处在持续波动之中，整体上无

持续的上升态势； 另一方面，中

国

A

股的估值波动较大，是形成

股市波动与业绩增速波动关联

的原因。

积极把握土地改革、

农业机械和轨道交通三大主题

自去年

12

月份以来， 上证综

指上涨幅度已达到

19%

。 从近期

走势来看，涨势稍显疲态，板块出

现分化。 我们认为

2013

年上半年

股市仍然处在最佳的投资时期，

但快速上涨或将告一段落， 板块

选择更为重要。 前期股市的快速

上涨主要得益于估值修复、 股价

低位反弹， 行业结构差异并不明

显。 而

1

月份之后，除较为看好周

期股和解禁压力较好的成长股之

外， 我们认为主题性板块的投资

价值凸显。 结合近期各部委工作

会议以及我们掌握的材料， 建议

积极关注土地改革、 农业机械和

轨道交通三大主题。

首先， 深圳土地获得国土部

特批，一方面表明国家层面已经认

可并且推动土地管理制度改革前

行，另一方面也是打破城镇化发展

的桎梏，加速城镇化进程，为全国

范围的土地制度改革先行试验。本

次深圳土改措施在思路、 规划、开

发机制和监管服务上都进行了创

新和细化， 主要有以下三个亮点：

第一，原农村集体经济组织拥有的

土地可入市交易直接；第二，对不

同的产业进行差异化地价和差异

化供地，第三，在存量土地上进行

二次深度开发。这直接利好拥有农

村合法集体用地以及存量土地改

造的本地地产开发企业，具体标的

可选择：沙河股份、华联控股、招商

地产、深赛格、深深房

A

等。

其次， 从美日等发达国家城

镇化率和农业机械化率比照关系

看， 我国处于农业机械化高速发

展的中前期。

2011

年我国城镇化

率

51.27%

， 美国和日本城镇化率

在

50%

左右时， 均处在城镇化加

速阶段， 同时也是农业机械化高

速发展的中前期。从盈利能力看，

我国目前机械行业企业有很大的

盈利提升空间。 目前我国主要农

机企业的

ROE

水平都比较低，以

上市公司为例，一拖股份、新研股

份、 吉峰农机的

ROE

平均水平在

10%

左右，远远低于以约翰迪尔、

爱科等美国农机龙头企业的盈利

水平，未来提升空间很大。

第三， 铁路板块短期走势承

压， 但未来存在铁路规划上调、铁

路系统改革等超预期因素，中长期

价值仍然显著。“十二五”期间我国

城市轨道计划新增里程

2600

公里，

较“十一五”大幅增长

196%

，据统

计，全国已建成城际铁路通车里程

951.6

公里， 已批复待建的城际铁

路里程达

1893.5

公里，未来三年进

入快速发展期，新一轮城镇化将掀

起城际轨道交通的建设高峰。

目前已通过可行性研究的项

目投资额超

2650

亿元， 预计

2013

年城市轨道投资额将超过

2000

亿

元。一般情况下，批复规划的项目

通过可行性研究需要

1-2

年左右

时间。 根据今年以来批复的城市

轨道交通项目测算， 集中在

2015

年前完工的投资规模接近

7000

亿

元，

2016

年至

2020

年完成投资

2500

亿元左右。粗略统计，

2014

年

新开通城轨

341

公里，

2015

年

363

公里，

2016

年达到

543

公里。

代码 名称

收盘价

（元）

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

流入净额

（万元）

涨跌幅

（%）

６０００３６

招商银行

１４．００ １４００２８．０５ １０２４９８．８１ ３７５２９．２４ ３．１７

６０１１１８

海南橡胶

６．１９ ５５０２０．１０ ２５７２１．８７ ２９２９８．２３ ６．３６

０００００２

万 科

Ａ １１．７６ ２８６７４９．５４ ２５９９８４．１７ ２６７６５．３７ ５．６６

６００３５４

敦煌种业

８．５４ ４６５１５．７１ ２１２４０．１０ ２５２７５．６１ １０．０５

６０００００

浦发银行

１０．４８ １３８９００．９４ １１５７３８．８７ ２３１６２．０８ ０．７７

６０００１５

华夏银行

１１．１４ ６９４１１．３７ ４６４８８．２８ ２２９２３．１０ ３．３４

６００５８５

海螺水泥

１８．９９ ７０１３６．３７ ４７４０９．４３ ２２７２６．９４ １．５０

６０１８１８

光大银行

３．２２ １０６５３８．８８ ８４３３３．９３ ２２２０４．９５ ４．８９

０００００１

平安银行

２０．４８ １１８９９１．８０ ９７６８１．８２ ２１３０９．９８ ３．９６

６０１６０１

中国太保

２１．６１ ４４４５８．７８ ２７７８３．０５ １６６７５．７３ ０．４２

银行板块成交占比突破理论上限

中长期来看，A股走势与业绩增速走势一致


