
银行与地产打响了

1949

点反弹的第一枪，但回头再看时，市场并未摆脱“周期搭台，成长唱戏”

的窠臼，

2013

年以来，成长股超额收益显著。 但棋至中盘，成长股已然高高在上，而经济的弱复苏又

令投资者对周期股缺乏信心。 此时，在看似“昂贵”的成长股与看似“便宜”的周期股之间，投资者又

应作何选择？
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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。

■ 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（单位：万元）

估值溢价遇天花板 小盘护身需靠成长

□本报记者 魏静

本轮

1949

点以来的逼空行

情，虽说是银行股的盛宴；但小盘

股还是在反弹中后期发挥了“题材

为王”的霸气。目前，指数已进入剧

烈震荡期， 题材炒作虽不时抢镜，

但已缺乏了前期愈战愈勇的激情。

分析人士指出， 最近一周以来，大

小盘估值溢价率不断刷新历史新

高，来自估值溢价“天花板”的压制

正逐步显现； 而根据历史经验，每

逢估值溢价触碰“天花板”时，都会

启动一波趋势性的回调征程。未来

大小盘估值溢价的回归或将通过

两种路径完成： 其一是小盘股大

跌，大盘股震荡微调；其二是小盘

股持平或微跌，大盘股大涨。 从目

前的情形来看，支撑本轮反弹的经

济复苏及改革预期正逐步进入证

伪阶段，市场情绪将从亢奋逐步回

归至理性，因而小盘股中期的回调

风险将逐步显现，即便短线还可活

跃， 也将更多需要业绩的驱动，即

打上“成长”的标签。

估值溢价天花板警示回调风险

3

月以来，指数虽进入震荡回

调期，但个股行情依然精彩纷呈。

继

3

月

1

日， 大小盘估值溢价率创

出

184.35%

（历史

TTM

法， 剔除负

值）的历史新高后；

3

月

8

日该溢价

率又刷新了

186.24%

的新高；而昨

日，在指数震荡的过程中，大小盘

估值溢价率又再度刷新历史新

高，达到

187.95%

的历史新高。

大小盘估值溢价率的屡创新

高， 表明当下市场风格更偏向于

小盘股；不过，来自估值溢价“天

花板”的压制也将逐步显现。

不可否认的是， 大小盘估值

溢价率在特定的时间段通常都成

为观察市场风格转变的一个指

标。 在

2011

年的

7

、

8

月份，大小盘

估值溢价率也上演了一出受压

“天花板”的戏码。

2011

年

7

月

1

日，

大小盘估值溢价率就上蹿至

167.65%

的高位，随后一路上涨，

7

月中下旬更一度达到

182.49%

的

高位；

7

月底至

8

月初，该溢价率一

度小幅回落，但至

8

月

26

日该估值

溢价率又创出

184.49%

的新高。 其

后， 这一溢价率才正式踏上回归

之旅 ，

2012

年初更一度回调至

117%

左右的阶段低位水平。 也就

是说， 当时这一估值溢价率在历

史高位仅短暂徘徊过四周。

分析人士指出， 考虑到估值

溢价“天花板”的历史压制，以及当

前市场情绪正逐步偏理性的现实

状况，预计此次估值溢价率的“天

花板”效应将再度显现。毕竟，目前

市场预期也逐步进入验证阶段，短

期小盘股即便还可继续活跃，其中

期下行的风险及幅度也将被放大，

因而投资者需警惕风险。 不过，从

较短的时间周期来看，银行股的阶

段走势将成为一大观察窗口：如果

银行股终结涨势再度向下，则小盘

题材股大概率也将步入 “还账”之

旅；如果银行股继续逼空，则小盘

股短期也存在继续活跃的空间。

小盘股：

从题材炒作到业绩驱动

根据历史经验来看， 每逢大

小盘估值溢价运行至历史新高附

近， 总会出现一波趋势性的回调

过程； 毕竟估值溢价突破 “天花

板” 必须要天时地利人和的多方

因素配合。 而估值溢价“天花板”

突破的路径： 小盘股继续涨而大

盘股不动、 或者大盘股大跌小盘

股微跌，目前来看都很难出现。一

方面， 要出现小盘股继续疯涨的

局面， 则无疑需要更多增量资金

入场的驰援， 资金面需保持极为

宽松的局面； 而目前资金面延续

中性的基调， 短期很难催生出一

波“钱潮”。也就是说，第一种路径

概率很小。另一方面，第二种路径

中所说的大盘股大跌的概率也不

大， 由于本轮逼空行情的主角是

以银行股为首的金融股， 其他权

重周期板块受制于行业回暖的力

度有限而始终处于温和跟涨状

态， 因而整体上涨幅度本身就有

限，从这个角度而言，大盘股中除

了金融股外， 很难出现集体大跌

的状态。

从中期来看，大小盘估值溢

价率向下回归比向上突破的概

率要大，或许短期这一估值溢价

率还有可能上蹿，但缺乏资金面

及基本面的配合，这一上冲并不

具备可持续性。 而这一估值溢价

率向下回归的路径则是：小盘股

大跌而大盘股震荡微调、或者小

盘股持平微跌而大盘股大涨。 显

然，估值溢价率选择第一种路径

向下回归的概率偏大，毕竟目前

的经济基本面不支持市场开启

一波趋势性的牛市，而此前的近

500

点逼空已基本反应了预期修

复的因素。 因此，在小盘股中期

风险隐现的大背景下，只有具备

高成长的优质小盘股才可抵御

中期向下的风险。 再加上年报披

露大戏即将开启，业绩将成为短

期股价表现的试金石，因而建议

投资者更多挖掘业绩较好的高

成长性个股。

行业成交占比高下立现

电子扶摇直上 钢铁沉重下陷

□本报记者 李波

上周指数大涨大跌， 反复震

荡， 不过结构性机会依然层出不

穷， 资金偏好成为热点脱颖而出

的直接因素。 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， 近期行业板块成交占比

分化明显， 比如电子元器件板块

的成交占比就已经连涨四周，突

破理论上限； 而钢铁板块的成交

占比则探至历史次低点。

电子股持续走强

成交占比连涨突破上限

尽管春节前电子元器件板块

跑输大盘，但春节之后，伴随指数

的震荡调整， 电子板块却持续逞

强， 特别是近期更是受到资金大

力追捧。 电子元器件行业的成交

占比连续上涨，突破理论上限。

统计显示， 根据

2006

年以来

的历史数据测算， 申万电子元器

件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

3.15%

、

4.30%

和

2.00%

。 而电子元

器件板块的成交金额占比自

2013

年

2

月

22

日当周开始连续回升，截

至

3

月

11

日升至

5.01%

的高位。

分析人士指出， 去年年底开

始，苹果、三星、华为、中兴产业链公

司订单状况良好，终端销售逐渐拉

升，电子行业消费进入旺季。而随着

指数的企稳反弹，投资者对于电子

行业的心态也开始回升，部分超跌

品种大幅反弹。与此同时，近期无线

充电、谷歌眼镜、眼球追踪、

4G

等电

子类题材异彩纷呈，引爆了资金对

于电子股的炒作热情。股价超跌、基

本面回暖、概念刺激共同造就了电

子股近一个月以来的强势格局。

值得一提的是， 尽管电子元

器件行业的成交占比已经突破理

论上限，但距离历史高点仍有不少

距离。 从这一点来看，电子类股票

理论上依然存在上涨空间。在指数

整体受制经济弱复苏和通胀超预

期之际，市场风格可能更加偏向小

盘成长股。 此外，年报行情即将开

启，年报和一季报业绩优异的电子

类品种有望继续获得资金推升，而

相关产业政策和陆续出现的电子

科技概念，也将顺势推波助澜。 当

然，随着股价的上行，业绩引发的

板块内部分化不可避免。

钢铁遭受冷遇

成交占比探至底部

指数剧烈震荡的背后， 是多

空分歧的增大，相应的，板块之间

的分化也随之升温。尽管银行、电

子甚至房地产板块的成交占比都

位于理论上限上方， 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

0.76%

，为

2006

年以来的低位水平。 该板块

的历史平均值、理论上限和理论下

限分别为

3.44%

、

5.32%

和

1.55%

。

即使在

2012

年

12

月以来的大盘反

弹过程中，钢铁板块的成交占比也

未见起色，反而震荡走低，

2

月以来

更是持续在

1%

下方徘徊。 市场的

反弹、做多情绪的高涨似乎未能让

钢铁股吹到一丝暖风。

分析人士指出， 面对经济复

苏势头的减弱以及通货膨胀的回

升，多空分歧加剧，指数震荡调整，

个股分化升温。 在此背景下，年报

以及一季报业绩、行业前景、产业

政策以及资金认可度将决定板块

和个股的后市命运。对于钢铁行业

而言，尽管去年

12

月开始钢价一度

企稳回升， 但今年

2

月下旬以来钢

价再度掉头向下，基本面压力卷土

重来。 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， 并伴随结构调整的深入而发

酵， 再加上房地产调控预期升温，

行业景气度难以明显改善。

风险因素累积 调整压力犹存

□长江证券策略研究小组

本周预计市场依然将有一定

的回落，风险因素开始逐渐累积。

首先，上周末公布的

1-2

月宏观经

济数据开始证伪经济复苏， 经济

出现了滞涨的迹象， 也表明目前

复苏水平的弱势未改。 其次，

IPO

放开传闻对中小板、 创业板的影

响短期内预计仍将持续。另外，地

产政策仍处“靴子”未落地状态。

本周较好的信息来自证监会

放开港澳居民投资

A

股，这可能给

热钱流动创造了更为方便的手

段。 但这不会成为当前市场运行

的核心因素， 热钱的流动更多仍

受国内外经济环境和风险偏好的

影响。

地产担忧尚未结束

虽然从上周我们在湖北地区

的调研情况来看，地产商对于“新

国五条”并不十分担忧，但我们认

为地产政策的调控具有连续性，

目前尚处“靴子未落地”的状态，

一段时间内仍将使市场对经济担

忧情绪加重。

首先， 从过去几轮地产政策

调控的情况来看， 地产调控政策

的出台具有连续性。 从市场情绪

的角度来看， 单一政策仅会对市

场短期的走势构成压制。 但未来

连续政策的出台， 意味着政策预

期可能持续悲观。

熟悉

2002

年以来经济周期的

投资者可能会发现， 调控政策的

节奏是与周期波动的几次时间较

好对应的， 中间几次地产政策的

真空期恰好对应的是小周期的衰

退和复苏。

我们很少看到较为间断的地

产调控政策，与货币政策的连续性

一样， 地产的调控也是连续的，从

这个角度而言，我们认为“新国五

条”细则的出台不是“靴子落地”，

地产政策预期可能持续受压。

其次， 细则中提到的部分城

市二套房贷款和利率提高在未来

的执行力度值得关注。 如果地产

贷款方面收紧， 那么未来货币增

速将会有明显的放缓， 无论是对

于房地产开发商的需求， 还是整

个实体经济的需求来说， 都会存

在明显地抑制。

经济回暖弱势未变

上周末公布了

1-2

月累计的

宏观经济运行情况。 对于之前市

场对于经济复苏强弱的争论，这

一数据很好的给出了答案。 通胀

上行高于预期， 而工业增加值下

降也比预期的差， 这表明相较于

去年末的弱复苏， 当前经济已经

进入到了弱繁荣的阶段， 而且是

繁荣的中后期。

首先， 从短期市场所考虑的

因素来看，复苏的强弱是

1-2

月指

数上行中分歧的核心点。

1-2

月经

济数据偏向滞涨的搭配一方面表

明经济复苏的力度并不强劲，另

一方面依旧没有摆脱价格弹性高

于需求弹性的经济特征， 限制了

市场对政策的想象空间。

其次，从投资数据来看，印证

了我们之前对于本轮实体复苏中

长期投资意愿不足的判断。

房地产在去年销售向好的带

动之下， 在下半年就开始出现了

投资增速回升的态势，

1-2

月份继

续得以保持。 但是从整体固定投

资来看， 第二产业固定资产投资

依旧处于下降态势， 并且增速已

经回落至

20%

以下， 是近

10

年来

的最低水平， 建筑业投资同比增

速更是

-39%

的超低水平，尽管其

中有一定季节性因素的影响，但

是回落的幅度较大表明实体的中

长期投资信心并未受到房地产投

资逐渐回升的带动。

最后， 对本周而言，

2

月信贷

数据低于预期， 市场不得不面临

考验， 年前流动性宽松的势头在

年后几次正回购下有所下降。

中期调整风险增加

上周市场出现了较多的不利

因素， 地产政策的调控、

IPO

放开

的传言以及

1-2

月宏观数据的低

于预期。 我们预计本周市场将对

上周末经济数据的低于预期做出

反应，依旧存在一定的调整空间。

中期来看， 本轮的经济回升

已经进入到了弱势繁荣的中后

段， 未来流动性的拐点是市场承

压的关键。另外，由于去年经济的

单边下行趋势， 导致今年投资者

对数据基数的判断较为一致，因

此经济数据上环比是否超预期将

比同比趋势的判断更关键。

目前市场已经进入顶部区

域，短期在一定的震荡之后，中期

存在调整的风险。行业配置方面，

偏重两端， 向下游消费行业和上

游价格受益端配置，如食品饮料、

化工等。

沪市量能创年内地量水平

2300点整数关口失而复得

□本报记者 魏静

本周一，龙头银行股盘中的大

幅跳水，一度令市场再度失守

2300

点大关。 但随后银行股跌幅的收

窄，令指数振幅趋于温和。 短期而

言， 指数已不可避免进入震荡期，

昨日沪市量能仅为

739.2

亿元，创

出年内的新地量水平，这反映出当

前资金交投气氛趋于清淡。

上证综指延续上周以来的宽

幅震荡态势， 昨日早盘一度失守

2300

点整数关口， 随后出现一波

触底回稳的走势。截至收盘，上证

综指仅微幅下跌

0.35%

， 报收

2310.59

点；深成指昨日也仅微跌

0.09%

，报收

9277.16

点。两市成交

大幅萎缩，沪市单日成交仅

739.2

亿元， 创出

2012

年

12

月

14

日以来

的阶段新低；深市单日成交

713.8

亿元， 也创出

2012

年

12

月

25

日以

来的阶段新低。整体而言，市场交

投趋于清淡， 资金抄底的热情出

现锐减。

从行业板块的表现来看，昨

日金融及地产出现“两头相望”的

情景。 申万金融服务指数昨日跌

幅居首，单日下跌

1.41%

，紧随其

后的申万黑色金属、采掘、食品饮

料、信息服务、交运设备、建筑建

材及化工等指数也均出现了小幅

下挫，明显周期类板块调整居多。

相对而言，申万信息设备、餐饮旅

游、 房地产及医药生物等指数昨

日却逆市上涨， 申万房地产指数

上涨

0.91%

， 与金融股的领衔下

跌形成鲜明的对比。

分析人士指出， 地产股昨日

的上涨， 主要归功于预期的短期

修复，其上涨的持续性有待验证。

而银行股已然步入了股价“还账”

之旅， 再加上最新公布的经济数

据不及预期， 因而市场预期很有

可能会向下调整，短期来看，市场

将进入高位震荡区以等待预期的

进一步明朗。

创业板中小板跑赢大盘

题材股活跃依旧

□本报记者 魏静

经历了上周的大幅震荡后，

本周指数进入盘整期。昨日，沪深

指数盘中虽出现了一定幅度的跳

水，但收盘跌幅收窄；在主板市场

跌幅较为温和的背景下， 代表小

盘股的创业板指数及中小板综指

昨日则逆市上涨， 再度成为市场

活跃的主力军。

截至

11

日收盘， 创业板指数

上涨

0.51%

，报收

869.15

点；中小

板综指昨日也微涨

0.25%

， 报收

5341.84

点，这两大指数均在一定

程度上跑赢了大盘。

个股表现方面，创业板及中

小板内部昨日均有一定的赚钱

效应。 创业板昨日正常交易的

349

只个股中，有

190

只个股实现

上涨，其中具备

3D

眼镜题材的康

耐特、

4G

题材的金信诺及重新复

牌的欧比特强势涨停，有多达

22

只创业板个股昨日涨幅超过

5%

；而在昨日出现下跌的

153

只

个股中，除了长亮科技及达刚路

机单日跌幅在

8%

左右外， 其余

个股跌幅均在

5%

以下。 中小板

昨日正常交易的

690

只个股中，

有

368

只个股实现上涨， 其中威

华股份及汉缆股份强势涨停，有

多达

45

只中小板个股单日涨幅

超过

3%

； 而在昨日出现下跌的

302

只个股中， 出中航三鑫跌停

外， 多数个股的跌幅都在

2%-

3%

之间， 整体并未出现恐慌杀

跌的情形。

分析人士指出， 当前市场正

逐步进入预期验伪的阶段， 预期

的不明令资金不敢再大肆做多；

接下来小盘股炒作的风险或也在

增大， 投资者择股需首要看个股

业绩的成色。

87亿资金弃守2300点

□本报记者 龙跃

3

月

11

日，沪深股市呈现弱势

震荡调整格局， 两市大盘均出现

小幅下跌。截至昨日收盘，上证指

数以

2310.59

点报收，下跌

0.35%

；

深成指以

9277.16

点报收， 下跌

0.09%

； 中小板综指收报

5341.84

点，上涨

0.25%

；创业板指数收报

869.15

点，上涨

0.51%

。 成交量方

面，

11

日沪市成交

739.2

亿元，深

市成交

713.8

亿元，两市合计成交

额为

1453

亿元。

从资金流向来看， 沪深主力

资金昨日均呈现净流出的格局。

据巨灵财经统计， 周一沪市

A

股

资金净流出

52.65

亿元， 深市

A

股

资金净流出

34.57

亿元，两市资金

合计净流出

87.22

亿元。

在众多行业板块之中， 房地

产、 轻工制造和信息设备行业资

金流入规模居前。 据巨灵财经统

计， 房地产行业资金净流入金额

达到

2.96

亿元；同时，轻工制造和

信息设备行业分别净流入资金

8823.75

万元和

4991.55

万元。与此

形成对照的是，金融服务、化工和

采掘行业资金净流出规模居前，

净流出金额分别为

24.67

亿元、

10.07

亿元和

8.44

亿元。

■

成长与周期之“辩”（一）

小盘股相对大盘股估值溢价率走势

电子元器件板块成交占比突破理论上限

钢铁板块成交占比探至历史底部

股票

代码

股票

代码

最新价

涨幅

（%）

流入金额

(万元)

流出金额

(万元)

净流入额

(万元)

净流入资金

占总成交额

比例(%)

603993

洛阳钼业

10.13 9.9891 40620.3202 16007.16881 24613.1514 43.465

‘

000063

中兴通讯

11.77 3.2456 40463.8152 28273.88328 12189.93194 17.7339

’

002240

威华股份

4.81 10.0686 11876.8592 2332.083645 9544.77559 67.1744

600368

五洲交通

4.22 9.8958 14236.8367 4909.30455 9327.532108 48.7175

‘

000594

国恒铁路

2.39 4.8246 19941.8386 10801.33742 9140.501176 29.7318

’

000002

万 科

Ａ 11.11 1.3686 40851.5703 33463.40372 7388.166599 9.9416

601958

金钼股份

12.57 7.6199 24583.5699 17448.58105 7134.98881 16.975

603399

新华龙

14.44 9.9772 15337.3429 8584.119352 6753.223543 28.2308

600519

贵州茅台

185.2 0.5811 35507.7489 28784.98296 6722.765976 10.4564

600388

龙净环保

38.89 6.3149 29913.7234 23231.87222 6681.851219 12.5727

原创图表：行业成交占比

原创图表：大小盘估值溢价

行业资金流向图

个股资金流向表


