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“黑天鹅”砸出“黄金坑” 汽车股延续复苏趋势

□本报记者 曹阳

上周，

3

·

15

晚会曝光了大众

汽车

DSG

故障问题与江淮汽车质

量问题，引起社会的广泛关注。 本

周一交运设备股顺势出现了系统

性冲击，但本周三，此前跌幅居前

的交运设备股却摇身变为领涨板

块。究竟“黑天鹅”事件给整个板块

带来的是风险还是机遇？从整个年

度来看，交运设备板块的走势将如

何演绎？本期金牛对话邀请了招商

证券交运设备行业首席分析师汪

刘胜与中信建投证券交运设备行

业首席分析师陈政就此展开讨论。

节后销售降温致前期持续调整

中国证券报：春节之前交运设

备指数持续上涨，春节之后该行业

指数震荡回调，跑输大市。 请问汽

车板块近期持续走弱的原因是什

么？ 目前行业景气度如何？ 从

2013

年全年的角度来看，交运设备（汽

车）行业上市公司的业绩走势将如

何演绎？ 哪些子行业更具优势？

汪刘胜： 汽车股自去年

9

月份

以后销量跟随经济逐步恢复，四季

度持续上涨；进入

2013

年

2

月份，由

于季节性因素的影响，

2

月份销售数

据环比出现较大下降，这成为该板

块近期持续走弱的导火索。 从去年

年底的销售情况来看，乡镇居民购

买量的增加是导致年底汽车销量

大幅上升的重要因素，这可以从销

量结构上得到验证。 进入

3

月份，汽

车销售虽然受这部分影响略为下

降，但整体销售情况依然较好，没有

出现大幅下滑的局面。全年来看，随

着经济的缓慢恢复，汽车销售增速

或可达到接近

10%

的水平。 从汽车

行业公司的业绩来看，如果通胀控

制在

3%

以内，盈利水平肯定将超过

去年。 短期来看，客车行业平稳增

长，重卡行业的恢复仍然需要时间，

而中低端轿车、

SUV

、进口汽车的增

速仍然会超出行业平均增速。

陈政： 春节后汽车板块持续

走弱，主要是因为节前持续改善的

乘用车终端零售在节后出现了降

温， 同时商用车的销售不达预期，

市场重新调整预期以适应最新的

基本面状况。汽车行业整体景气度

较高，其中乘用车销售、盈利景气

已恢复到历史高位，中重卡行业景

气较去年低点有所改善（二、三季

度），但幅度有限、盈利能力依然较

差。 我们预计

2013

全年汽车行业

盈利能力将基本与

2012

年持平，业

绩增长同步销量，一、二季度盈利

同比增速高，一季度可能是全年盈

利能力的高点。 从子行业比较来

看，乘用车盈利能力将继续明显高

出商用车和经销商行业。

“黑天鹅”冲击无碍趋势性改善

中国证券报：日前，央视
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·
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晚

会曝光了大众汽车

DSG

的安全隐患

问题， 并引发交运设备板块本周一

的显著调整，类似于这种“黑天鹅事

件”给整个行业带来的影响有多大？

根据经验， 一般可能影响行业表现

的政策或事件性因素主要有哪些？

汪刘胜： 国家在之前对于召

回制度有了明确规定，

3

·

15

晚会曝

光了大众

DSG

及江淮汽车部分问

题，短期来看，对于行业肯定存在

较大的负面影响，特别是对于单个

产品或者单一品牌。这类突发性事

件，之前也曾遭遇过，比如去年

7

月

1

日广州突然发布限购令， 这一度

导致了当时汽车股的大跌。总体来

看，这类突发性事件对当期行业的

估值构成较大压力，但这种影响偏

短期。决定汽车公司的估值水平以

及股价的仍是经济的恢复程度，最

终还要看汽车的销售数据。目前来

看，未来几个大城市限购政策的推

出将是大概率事件，但我们判断其

影响偏短期化，最终还是要看汽车

销售情况。 目前来看，汽车行业的

销售依然可以平缓增长。

陈政： 国内汽车尤其是乘用车

行业由合资、民营企业主导，市场化

竞争程度较高， 行业整体质量控制

较规范、 技术应用越来越先进，质

量、 安全问题在国内横向行业比较

中相对较少，与国外差距也较小（部

分合资中高端、 高端车型质量甚至

超过发达市场）。 我们认为投资者需

理性评估

3

·

15

晚会报道，

DSG

事件对

行业整体及相关上市公司销售、业

绩不会产生明显冲击， 反而会推动

行业（尤其是自主品牌）建立更严密

的生产过程质量控制体系及更规范

的车型召回流程， 从而有利于行业

中长期的健康发展。 中期来看，可能

影响行业表现的政策性因素主要是

汽车消费鼓励或限制性政策。

中国证券报： 周三沪深两市

大幅反弹，其中交运设备板块涨幅

居前，一汽轿车更是牢牢封死涨停

板，其原因何在？

陈政：昨日汽车板块主要是跟

随大市一起反弹，加之汽车板块受

此前

3

·

15

的冲击跌幅较大， 前一段

时间阶段性风险释放得差不多了，

目前市场情绪相对稳定，因此有了

这样的修复行情。这其中，一汽轿车

与广汽集团涨幅居前，与公用车采

购有关，加之这类个股前期跌幅也

较大，因此反弹幅度也较为领先。

一季报业绩无忧

汽车股可谨慎乐观

中国证券报： 经过近期的调

整之后，后市交运设备板块是否还

有上涨空间？年报行情即将拉开帷

幕，交运设备的年报以及一季报业

绩如何？

汪刘胜： 我们认为汽车行业

的表现会是一个逐步调整向上的

过程。 目前来看，由于去年四季度

以及今年

1

月份的热销， 汽车行业

年报及一季报情况普遍较好，特别

乘用车行业，我们的投资策略依然

是围绕城镇化、 节能减排展开，同

时我们也看好新一届政府对于自

主品牌采购上带来的一些投资机

会。我们推荐上海汽车、长安汽车、

国机汽车、一汽轿车等。

陈政：经过节后的调整，汽车

行业的阶段性风险基本释放完

毕， 后市表现将取决于二季度后

的终端销售的状况。 在经济弱复

苏的大背景下， 我们对汽车股表

现谨慎乐观。

技术支撑撬动反弹 “情绪市” 特征渐浓

经济基本面决定二度反攻高度

□本报记者 曹阳

正如周三凌晨北京的一场瑞

雪荡涤了近期污浊的空气，周三沪

综指的近

60

点长阳也令此前倍感

抑郁的

A

股投资者长舒了一口气。

技术面上，

60

点长阳成功地把去年

12

月

31

日大盘留下的

2234-2236

点

微小跳空缺口封闭，技术性反弹一

触即发。 从资金博弈的角度来看，

此前市场普遍预期

2250

点的支撑

较强，此次沪综指确实就在

2250

点

附近止跌反弹，看起来在这次反弹

中，“市场先生” 并没有晃倒投资

者。 不过，从基本面来看，目前市场

对于经济温和复苏的前景仍存在

分歧，因此，本次反弹更多源于投

资者情绪的波动，二度反攻是否真

正拨响信号枪，仍需关注来自宏观

经济层面的支撑。

60点长阳助沪指收复60日均线

20

日，沪深两市震荡盘升，沪

综指高举高打， 一举收复

2300

点

整数关口和

60

日均线。截至昨日收

盘， 沪综指收报

2317.37

点， 上涨

59.94

点，涨幅为

2.66%

；深成指收

报

9317.97

点，上涨

283.93

点，涨幅

为

3.14%

。 量能方面，昨日沪深两

市交投活跃，成交量显著放大。 沪

市单日成交

1140

亿元， 深市成交

888.1

亿元。

从行业表现来看，金融服务行

业的，在沪综指近

60

点的上涨中贡

献了较大的涨幅，因此通过以银行

为首的金融股来撬动大盘指数已

成为多头资金的重要手段。

技术反弹的条件成熟

从技术面来看，近两个交易日

的反弹在情理之中。 一方面，周二

沪综指最低探至

2232.02

点，距离年

线仅

10

点之遥，考虑到年线存在的

强支撑，场外资金在此处抄底的欲

望较强。 另一方面，周二沪综指彻

底封闭了去年

12

月

31

日大盘留下

的

2234-2236

点的微小跳空缺口，

因而存在着技术性的反弹需求。 此

外，多项技术指标均显示大盘已处

于超卖阶段。 在此背景下，市场在

2250

点附近发起一轮技术性反弹

当属合情合理。

令投资者意想不到的是，“市场

先生”这次居然如此地“循规蹈矩”。

在过去的两年中，“市场先生” 乐此

不疲地演绎着 “一致预期反向”法

则，每每与投资者反着干，看似牢不

可破的技术支撑位屡屡被轻易击

破。 但这次似乎“市场先生”已懒于

与投资者捉迷藏，在年线、

2250

点等

众多关键支撑位的“力挺”下，技术

性反弹如期而至。

需要注意的是， 在

2250

点附近

发起一轮技术性反弹并不难， 难的

是如何将反弹纵深化， 向上拓展指

数的反弹空间， 甚至再度向前期高

点

2244

点发起冲击。显然，仅靠技术

的支撑远远不够， 未来更需要来自

经济基本面和资金面的鼎力相助。

经济温和复苏尚待数据证实

目前来看， 货币政策回归中性

表明资金面难以再度成为推动市场

反弹的主力因素， 因此此前存在较

大变数的

3

月份经济数据或成为短

期市场强弱的决定性因素。

目前市场的分歧点莫过于对

宏观经济前景的判断。 总体来看，

目前市场内存在着三类观点。 较

为乐观的观点是，

1-2

月份经济数

据低于预期源于春节错位的季节

性因素干扰， 如日信证券就指出

1-2

月份经济数据低于预期主要

受到闰年因素的影响。 其指出，

1-

2

月份官方的工业增加值、消费品

零售增速较去年

12

月份回落较

大；但经闰年调整后，

1-2

月，工业

增加值同比增长

11.8%

，比官方公

布高出

1.9

个百分点， 比去年

12

月

份回升

1.5

个百分点； 消费品零售

14.2%

，比官方公布高出

1.9

个百分

点，比去年

12

月份仅回落

1

个百分

点， 而农村市场零售增速反而比

去年

12

月份回升

0.2

个百分点左

右。 同时，此前公布的投资、进出

口增速也低估了需求扩张的速

度， 这表明当前的经济形势并不

糟糕，甚至很乐观。

较为中性的观点是，当前经济

周期处于二次去库存的阶段，因此

短期内经济数据难有起色，但在二

次去库存完成后，实体低位补库存

的动力将驱动经济回归增长之路，

其代表为中信建投证券的首席策

略分析师周金涛。 周金涛指出，

2012

年

8

月份开始的库存周期的第

二底部正在形成中， 根据库存原

理，

2013

年

3

月前半月当出现量价

齐跌，这一特征已经出现，并于上

周末出现企稳迹象， 由此推断，库

存周期的第二低点当在

3

月底至

4

月初形成，进而形成股市的低点。

偏悲观的观点在于对新一届

政府投资铺开的看淡以及对新管

理层“重质量、轻增速”的判断，今

年管理层将

GDP

增长目标定在

7.5%

， 而

2012

年我国

GDP

增速为

7.8%

， 若管理层将工作重心放在

转结构而非保增长， 那么

7.5%

的

目标增速或意味着经济的温和复

苏难以实现。

值得关注的是，周四

3

月份汇丰

PMI

初值将公布， 作为先行指标，其

对当前经济走势的指向性作用存在

领先性， 而当前市场对

3

月汇丰

PMI

初值的一致预期值为

50.9%

， 因此实

际数据低于或超出预期值都将对市

场形成一定的影响。

二度逼空行情或难现

可以说， 当前的市场环境并不

比去年年底好多少， 因此短期内踏

空的投资者也不必过于担忧二次逼

空行情的到来。 一方面，当前美元资

产吸引力在不断增强， 资金正从新

兴市场回流美国本土。 这主要源于

近期美国经济的稳健复苏以及投资

者对

QE3

可能提前结束的预期的不

断增强。 另一方面，当前经济处于复

苏的“间歇期”，实体数据尚无法验

伪经济的温和复苏。 最后，政策层面

存在一定的不确定性。 投资者对于

IPO

重启的担忧始终存在，而随着时

间行将步入二季度，距离

IPO

可能重

启的时点已经越来越近， 任何强行

拉升指数的行为都可能导致卖盘、

特别是前期套牢盘的大量涌出，在

此背景下， 多头主力不会贸然发起

“二度逼空”行情。

短期来看，

3

月汇丰

PMI

初值

以及后续公布的

3

月份经济数据

将成为市场的多空风向标， 若经

济数据并未显示出明显转暖的迹

象， 则短期的快速拉升将不得不

面临回调的风险。不过，考虑到经

济复苏的惯性将至少延续到二季

度， 因此中期而言，

A

股仍然具备

明显的配置价值， 投资者不妨保

留一份耐性，尽量避免追涨杀跌，

在后市震荡调整时逢低吸纳。

周期集体领跌 反弹还看金融

□本报记者 李波

在大盘

2

月的调整过程中，前

期领涨的周期板块集体转为领

跌。在经济弱复苏的格局下，大部

分传统周期板块恐难实现大级别

的超跌反弹；不过，券商、银行板

块具备相对优势， 其分别受益政

策红利和经济的弱复苏。 昨日指

数的大涨正是缘于这两大板块的

强势走高，作为市场的中流砥柱，

金融股的再度逞强也吹响了市场

新一轮进攻的号角。

周期股领涨之后变领跌

1949

点启动的反弹，其强势一

度超出市场预期。不过，高歌猛进的

单边上行格局在

2

月被打破。沪综指

在

2

月

1

日收盘站上

2400

点之后，横

盘震荡了六个交易日，于

2

月

18

日创

出本轮反弹高点

2444.80

点后震荡

回落，并在

2

月

21

日和

3

月

4

日分别收

出

71

点和

86

点长阴。 伴随着指数的

掉头向下，

2400

点、

2300

点关口迅

速告破，本周二指数创出阶段调整

新低

2232.02

点。 昨日，沪综指大涨

近

60

点，重返

2300

点上方。

在指数冲高回落的过程中，行

业板块跌多涨少。根据

Wind

资讯统

计，

2

月

18

日至

3

月

20

日期间，

29

个中

信一级行业指数跌多涨少。其中，非

银行金融、煤炭、建材、有色金属指

数跌幅居前， 分别下跌

15.70%

、

15.31%

、

13.15%

和

12.50%

；建筑、汽

车、房地产板块紧随其后，跌幅均在

10%

以上；相比之下，电力及公用事

业、电子元器件、通信指数涨幅居

前，分别上涨

4.10%

、

3.08%

和

1.37%

。

可见， 市场风格出现了明显

的变化，之前领涨的周期股快速降

温，成为下跌主力；另一方面，前期

跑输大盘的大消费类则顽强抗跌。

分析人士指出， 权重板块前

期的持续大涨缘于经济复苏和城

镇化双重预期引爆的估值修复行

情；不过持续大涨之后，权重板块

技术上本身就存在着休整要求，再

加上随着

1

、

2

月经济数据的公布，

经济复苏力度偏弱被逐步验证，进

而继续压制了与经济复苏密切关

联的周期股。 而另一方面，经济复

苏趋势的延续，也令做多资金并未

完全熄火，转战前期滞涨、防御性

较强的电力、电子类股票。

金融股有望引发二次反攻

根据超跌反弹的市场规律和

削峰填谷的资金偏好，调整过程中

跌幅较大的品种往往具备一定的

反弹动能。 不过，真正反弹的力度

和高度还取决于基本面的支撑。

就统计数据来看，本轮调整以

来周期板块跌幅居前。 具体来看，

随着天气逐渐转暖和美元中期走

强预期的提升，煤炭和有色金属板

块或难以获得大力正面刺激；而在

房地产调控升级的背景下，建材和

房地产板块也恐难迅速实现反转。

相比之下，以券商为代表的非银行

金融行业的景气度具备显著的相

对优势， 其受益证券市场改革提

速、 股市成交转暖以及

IPO

重启预

期，有望展开一波超跌反弹行情。

值得一提的是， 虽然银行板

块的跌幅在指数调整过程中并不

居前， 但中信银行指数期间也下

跌了

6.13%

。 这其中，技术面的冲

高回落是主因， 行业本身并未遭

遇利空冲击。就基本面而言，银行

可谓经济弱复苏阶段最具优势的

板块。业内人士指出，在经济温和

复苏的背景下，宏观数据回暖，但

微观复苏缺乏弹性， 这意味着经

济复苏受益明确性品种要优于受

益弹性品种。 银行是经济的综合

器和平衡器， 享受的是企业盈余

的固定部分而非剩余索取权；随

着经济回暖， 银行业不确定性下

降的故事仍在继续， 因此依然是

投资的首选品种之一。

实际上，昨日大盘绝地反击，

银行和非银行金融板块居功至

伟。作为市场的中流砥柱，金融板

块卷土重来无疑释放出强烈的积

极信号。

“决定汽车公司估值水平以及股价的仍是经济的恢复程度，最

终还要看汽车销售数据。 目前来看，未来几个大城市限购政策的推

出将是大概率事件，但我们判断其影响偏短期化，最终还是要看汽

车销售情况。 ”———汪刘胜 （招商证券交运设备行业首席分析师，

2012年金牛分析师交运设备行业第二名）

“经过节后的调整，汽车行业的阶段性风险基本释放完毕，后市

表现将取决于二季度后的终端销售状况， 在经济弱复苏大背景仍存

在的情况下，我们对股价表现谨慎乐观。 ”———陈政（中信建投证券交

运设备行业首席分析师，2012年金牛分析师交运设备行业第五名）

AH

溢价指数升至半年来新高

热钱撤港或致港股独弱

□香港汇丰环球资本市场 陈其志

在市场持续消化了近期的不

利因素后， 港股周三终结了此前

的连跌走势，恒生指数低开高走，

全日微涨

0.97%

。 近期港股市场

表现极为疲弱， 不仅与连创新高

的美股市场出现背离走势， 而且

也明显跑输了同处调整期的内地

A

股。

恒生

AH

股溢价指数自上周

开始再度扬升，昨日上涨

0.55%

至

106.08

点，创出自去年

10

月以来的

新高。 在全部

82

只

A+H

股中，截至

昨日收盘，

A

股相对折价个股数量

已显著减少至

18

只，而

AH

比价超

过

2

倍的个股数量则增加至

18

只。

那么是什么原因导致了港股

独弱的走势？ 这一点从近期美元

兑港币的汇率走势中不难找到答

案。 该汇率

3

月以来呈现加速攀升

的态势， 目前已升值

7.761-7.763

的水平，这是去年

6

月份以来的新

高； 而港股的上一轮升势恰恰也

始于去年

6

月份。 如果说港股从低

点

18056

点反弹至

23945

高点，主

要缘于量宽背景下国际资金的加

速涌入， 那么我们就不难解释资

金的短线撤离触发了港股显著回

调的走势。 资金撤离港元资产主

要缘于两方面因素。 一方面，自去

年四季度开始， 热钱持续涌入香

港市场的主要动力是憧憬中国经

济的见底复苏，然而，近期公布的

一系列数据显示， 中国经济复苏

趋缓，通胀也开始抬头，而且宏观

经济政策仍没有放松的迹象。 对

此， 摩根大通发布了看空中国经

济或中国资产的报告， 更多的海

外投行则用行动表示对于中国经

济预期逆转的态度。 相对而言，美

国近期公布的一系列经济数据表

现持续强劲， 其再工业化的战略

以及技术创新的层出不穷令投资

者对于美国经济的前景预期更为

乐观，美元资产的吸引力凸显，在

此背景下， 资金开始获利回吐撤

出香港市场，并回流美元资产。

另一方面，塞浦路斯风波导致

投资者避险情绪显著攀升，这进一

步助涨了资金回流美元资产的趋

势。 目前塞浦路斯的风波暂时过

去，但投资者对整个欧元区经济的

看法再次遭受冲击，短时间内恢复

信心或许较为艰难。

接下来的几个交易日， 投资

者开始将注意力从欧洲慢慢转向

美联储， 因为美联储此次不仅会

公布最新的利率决定和量化宽松

规模，还将公布最新的经济预期。

投资者期望能从这些重要的信息

中找寻到更为有利的证据来佐证

美国经济的良好复苏状态， 以及

继续维持市场的乐观情绪。 美国

现行的经济状态相对良好， 各项

经济数据结果也呈现出美国经济

复苏的可持续性， 而这一乐观情

绪也反映在了美股市场上。不过，

随着国际环境的变化， 以及美股

的持续上涨， 投资者对后市看法

也趋向谨慎。

展望港股后市，预计恒生指数

仍将延续疲软的状态，恒指虽然向

下触及

22000

点水平后获得支撑，

但短期上攻力明显不足，同时外围

环境不确定较大，投资者信心相对

低落， 短期于

22000

点至

22500

点

维持震荡的可能性较大。

253亿资金进场扛起长阳

□本报记者 王朱莹

在金融股充当先锋军的率领

下， 昨日多头吹响了二次反攻的

冲锋号，沪综指轻松收复

2300

点。

两市合计成交金额为

1995.03

亿

元， 相比前一交易日的

1421.4

亿

元，放大了

40.36%

。

昨日的大涨吸引了不少增量

资金的入驻。据巨灵财经统计，周

三沪市

A

股资金净流入

150.91

亿

元，深市

A

股资金净流入

102.54

亿

元， 两市资金合计净流入

253.45

亿元。

昨日， 申万

23

个行业板块均

呈资金净流入的状态， 从板块资

金流入情况看， 投资者青睐的板

块与领涨两市的板块并不完全契

合。本周三，领涨的前三大板块分

别是金融服务、 餐饮旅游和交运

设备， 全日涨幅分别为

5.02%

、

3.57%

和

3.50%

。其中，权重最大的

金融服务板块吸引了最大规模的

资金进驻， 昨日净流入资金额高

达

83.64

亿元，这与其领涨先锋的

地位相符合， 因为金融股如此大

的权重必须借助强大的资金储备

才能撬动其上涨。然而，资金净流

入榜上的第二位和第三位并非餐

饮旅游和交运设备， 而是机械设

备和房地产， 净流入金额分别为

19.89

亿元和

19.61

亿元。这种现象

的发生虽与各板块的权重有关，

但也在一定程度上显示了资金对

这两大板块后市较为看好。

■ 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

股票代码 股票名称 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（％）

６０００１６

民生银行

１１ ６．６９ ２８８８４４．００ １８３１０７．６９ １０５７３６．３１ ２２．４０

６０１１６６

兴业银行

２０．０８ ６．３６ ２２３５０１．３５ １５７７４６．７３ ６５７５４．６２ １７．２５

６０１９０１

方正证券

７．９６ ９．９４ １６４８１６．６１ １００７０３．８９ ６４１１２．７１ ２４．１５

６０００００

浦发银行

１１．１９ ５．０７ １６７５４４．１５ １１１８２３．６９ ５５７２０．４６ １９．９５

６００８３７

海通证券

１１．５９ ６．９２ １３７９０７．３３ ８９０６６．０４ ４８８４１．２９ ２１．５２

０００００１

平安银行

２３．１ ７．４４ １７３２１５．０１ １２１７１１．７４ ５１５０３．２７ １７．４６

０００００２

万 科

Ａ １１．２２ ２．４７ ６８６４５．９３ ４８８９０．７０ １９７５５．２３ １６．７８

０００１００ ＴＣＬ

集团

２．５９ ４．０２ ２９２７０．８５ １２３９７．７８ １６８７３．０７ ４０．４８

０００６５１

格力电器

２８．５５ ４．８１ ４０１６９．５９ ２４８５５．４８ １５３１４．１２ ２３．５３

０００８００

一汽轿车

８．３４ １０．０３ １８４７８．７９ ３３１４．７７ １５１６４．０２ ６９．５６


