
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（%）

浙报传媒

２９．８９ １０．０１ ３０６５９．３５ ７３０７．０７ ２３３５２．２８ ６１．５１

恒生电子

１５．４２ ７．２３ ３３９６０．２３ １５９００．２５ １８０５９．９８ ３６．２２

天音控股

７．３８ ９．９９ ４７５５９．８５ ３３３８４．４３ １４１７５．４１ １７．５１

光线传媒

４１．００ ９．０４ ５７９５８．７７ ４３７９４．５６ １４１６４．２１ １３．９２

华数传媒

２２．５２ １０．０１ ３１９０６．２９ １７８１２．１０ １４０９４．１９ ２８．３５

恒信移动

１６．７２ １０．００ １９８３３．１３ ６０８２．５４ １３７５０．６０ ５３．０６

亿阳信通

７．８１ ５．４０ ２８０４５．６７ １６０３５．８３ １２００９．８４ ２７．２４

烽火通信

１８．８２ ４．７９ ５０２４８．７４ ３８４６８．５３ １１７８０．２１ １３．２８

国民技术

１８．２２ ５．９３ ２６４８２．８１ １４７１３．５７ １１７６９．２５ ２８．５７

正和股份

４．８６ －５．２６ ２４１９３．８９ １２５７１．６３ １１６２２．２６ ３１．６１

葛军：“有色板块的机会应该主要围绕“美国经济复苏能够拉动哪些行业景气度回升”和“哪

些行业未来需求能够受益于“中国经济转型方向””两个方面来展开；机会应该仍集中于“小金

属”和“新材料”中，“基本金属和黄金”只可能会出现阶段性的反弹机会。 ”

———长江证券有色金属行业首席分析师 研究部副主管 2012年金牛分析师第三名

桑永亮：“由于市场一致性看空有色金属，有色板块很难重拾以往高贝塔的表现。 ”

———国泰君安有色金属行业首席分析师 2012年金牛分析师第一名

个股资金流向行业资金流向

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。
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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

两市192亿资金出逃

□本报记者 李波

昨日沪深股市震荡下跌，两

市个股跌多涨少。 截至昨日收

盘， 上证综指收报

2044.92

点，下

跌

20.80

点，跌幅为

1.01%

；深证成

指收报

8063.80

点， 下跌

122.88

点，下跌

1.50%

；创业板指数和中

小 板 综 指 分 别 下 跌

1.20%

和

1.90%

。

昨日沪深两市分别成交

879.9

亿元和

1144.8

亿元， 成交量

合计

2024.7

亿元， 较前一交易日

略增； 创业板成交额为

284.29

亿

元，量能也出现环比增加。

从资金流向上来看， 沪深两

市主力资金昨日均实现净流出。

据巨灵财经统计， 昨日沪市净流

出资金

76.91

亿元， 深市净流出

115.74

亿元， 两市合计净流出资

金

192.65

亿元。 与前两日“深强沪

弱”的格局不同，昨日资金加速流

出深市，反映中小板、创业板的炒

作热情有所降温。

行业资金流向方面，昨日只

有房地产和信息设备板块实现

资金净流入。 据巨灵财经统计，

房地产和信息设备板块的净流

入额分别为

3.83

亿元和

1.81

亿

元。 其余板块均录得资金净流

出。 其中，机械设备、医药生物、

金融服务板块的资金净流出额

居前，分别为

27.12

亿元、

21.81

亿

元和

21.64

亿元。

大盘摇摆 “猜心” 游戏料升级

□本报记者 李波

从“去杠杆”到“保下限”，再

到“两个不能”，政策预期近期波

动加剧，并开始变得模糊。这使得

大盘经历了前期的大幅波动后，

开始处于上下两难的状态。 分析

人士指出， 虽然最新的政策表态

倾向兼顾稳增长和调结构， 并没

有明确的侧重。在此背景下，市场

对于政策解读的分歧或加剧，“猜

心”游戏将进一步升级，大盘的震

荡格局也将大概率延续。

方向不明 大盘延续震荡

昨日沪深两市早盘延续强势

震荡， 不过沪指反弹高度明显受

制

30

日均线，午后抛盘压力加大，

指数震荡回落。

截至收盘， 上证综指收报

2044.92

点，下跌

20.80

点，跌幅为

1.01%

；深证成指收报

8063.80

点，

下跌

122.88

点，下跌

1.50%

；创业

板指数和中小板综指分别下跌

1.20%

和

1.90%

。

行业板块几乎全线下跌。 申万

23

个一级行业指数只有房地产指

数收红，煤炭、钢铁等周期板块盘中

也有过短暂脉冲，但很快回落。两市

个股跌多涨少，但依然有

24

只非

ST

个股涨停，两极分化进一步加剧。

至此，继上周四大幅反弹后，

上证综指已经横盘震荡了

4

个交

易日。 实际上，近一个月以来

A

股

走势都显得多变而迷茫。

6

月底的

破位大跌尚惊魂未定，

7

月初周期

股便火力全开； 上周的强势格局

正待延续， 本周的横盘震荡便再

度令市场面临方向选择。

分析人士指出， 在经济增速

下滑已被市场预期的背景下，政

策预期边际的改变， 成为导致资

金预期纠结和市场喜怒无常的关

键因素。

政策预期近期波动加剧

6

月惊心动魄的连续大跌，主

要缘于银行间流动性风险在季节

性因素和央行“去杠杆”态度下的

持续发酵和升级。 而

6

月下旬，随

着央行表态已向部分金融机构注

入流动性，各期限

SHIBOR

迅速回

落，“钱荒”高峰顺利度过，大盘得

以在

1849

点止跌企稳。

进入

7

月，政策面预期波动进

一步加大。管理层“经济增长率不

能滑出下限”的表态，推动周期板

块集体飙升， 上证综指上周在两

个交易日内上涨逾百点， 迅速收

复

6.24

失地；与此同时，有关房地

产再融资开闸、 铁路基建投资重

启的产业刺激政策传闻也不绝于

耳，房地产、建材、机械等权重板

块闻风而动，带动指数强势震荡。

然而昨日， 最新的政策信号

再度动摇市场信心。 国务院总理

李克强主持召开经济形势座谈会

表示，“从国内外实践看， 经济运

行出现一定波动，有客观必然性。

宏观调控的主要目的就是要避免

经济大起大落， 使经济运行保持

在合理区间。 ”“我国经济已步入

新的发展阶段， 必须更加注重依

靠转型升级。 ”该表态显然令不少

憧憬经济刺激政策的做多资金陷

入困惑，两市股指反弹乏力，午后

震荡回落，收盘双双下跌。

“猜心” 游戏或将延续

在政策面、经济面、资金面三

大左右市场走势的因素中，

A

股市

场向来对政策面更为敏感， 特别

是在当前经济下行、 流动性中性

的格局下， 政策面对于市场方向

的指示作用更显得重要。

然而，“我不知道风， 是在哪

一个方向吹”， 或许是近期

A

股投

资者对于政策方向的感受。 从去

杠杆到提供流动性支持， 从保下

限到更重转型升级， 政策在稳增

长和调结构的两难中抉择， 市场

预期也在不断地进行着“确立

-

否

定

-

重塑”的“猜心”循环。 反映在

A

股市场，便是上下两难、进一退

一的“夹缝探戈”。

根据管理层最新的政策表

态，“既不能因经济指标的一时变

化而改变政策取向，影响来之不易

的结构调整机遇和成效；也不能对

经济运行可能滑出合理区间、出现

大的起伏缺乏警惕和应对准备。 ”

由此看来，当前政策更希望在增长

与转型的两难中实现平衡与兼顾，

并没有明确的侧重点。

在这种政策偏好并不明朗的

格局下， 多空双方都将有各自的

解读， 周期股和成长股的拥趸也

有各自的底牌。 如此一来，

A

股的

“猜心”游戏或继续升级，市场的

震荡也将大概率延续， 期间不排

除因政策预期反复而导致剧烈波

动的可能。

这种震荡格局， 恰恰为个股

的结构性机会提供了沃壤。 就目

前而言，中报业绩预增、股价距离

前期高点相对较远的新兴产业中

小市值个股更易获得资金青睐。

成长股内部分化已在进行之中，

优质成长股的估值空间将进一步

被打开。

创业板终结连阳

□本报记者 申鹏

创业板指数自

7

月

15

日长阳

突破前期盘整区间高点后，并未

继续上攻， 而是选择了震荡整

理。 昨日创业板指数下跌

13.72

点至

1129.48

点， 跌幅为

1.20%

。

最近

3

个交易日， 创业板指数高

位放量， 单日成交额均在

280

亿

元以上，显示突破后资金开始出

现分歧。 市场人士指出，在过去

的一个月中，创业板指数在

1000

点到

1100

点的区间内反复震荡，

整体资金的交易成本也大致在

此区间。 因此，如果能够迅速上

攻并脱离成本区， 则预示向上

突破有效， 创业板指数牛市有

望延续。

从创业板内部的成份股走势

来看， 当前创业板股票也存在严

重分化。 实际上，仅有传媒、移动

互联等热门行业的股票持续走

高，但由于此类股票权重较大，制

造了指数牛市。相比之下，隶属于

机械制造、 化工等行业的股票则

一直处于滞涨状态。

分析人士指出， 当前整体市

场对于宏观调控政策倾向于 “稳

增长”还是“调结构”存在分歧，导

致近期股指摇摆不定， 因此在创

业板指数创出新高之际， 相当一

部分资金做出了获利了结的选

择。 高估值可能是当前制约该板

块继续走高的重要因素， 从已经

公布的中期业绩预测来看， 仅有

部分创业板股票能以高利润增速

化解高估值。 因此预计未来创业

板仍将演绎分化格局， 投资者应

重点关注基本面能够形成支撑的

个股。

“歇夏”中等待风格转换

□东方证券 魏颖捷

7

月

A

股的环境可谓冷热交

加。一方面是发行改革、养老金入

市、

QFII

入市等积极信号，另一方

面是

IPO

重启、地产融资开闸预期

等扩容信号。经历过

6

月底的资金

荒后，市场暂时处于平衡状态。加

之宏观政策仍处于观察期， 盘活

存量、明确经济的“上下限”奠定

了政策倾向于“守”的基调。 至少

7

、

8

月份，

A

股缺少方向选择的核

心逻辑。虽然系统性风险有限，但

伴随着半年报披露， 结构性风险

或在所难免。

“歇夏” 成为主基调

左右

A

股涨跌的主要逻辑就

是市场对于政策、经济和外部环

境的预期明朗。

6

月底银行间的

资金荒已经引爆过一次市场对

于金融风险的悲观情绪，随着悲

观预期的证伪，至少沪综指

1850

点区域成为“情绪底”的逻辑基

本成立。 但反弹要向纵深进行必

须依靠新预期的推动，如经济见

底的预期、管理层容忍极限的预

期、政策拐点的预期等等。 至少

从目前来看，上述预期并未达成

共识。

就管理层的容忍极限而言，

市场对于“保下限”过分解读，甚

至与“托底”划上等号。 但转型期

与增长周期的极限或有所不同。

经济目前处于转型时期， 就好比

一辆疾驰中的汽车转弯， 必然先

减速、换挡，既不能一刹到底，也

不能高速冲出路面， 此时更应保

持平稳。 从管理层一贯的表态而

言，既没有不提“稳增长”，也没有

否定投资。 相比增长周期中管理

层对于增速的容忍极限， 转型期

对于增速的缓冲余地或更大。 就

这点而言， 至少目前经济运行还

未考验到所谓的“下限”。

从政策执行效果来看， 之前

市场认为未来会做温和经济刺激

计划， 但近几次政策表态显示其

对于经济下滑的状态完全了解，

并不愿意采用传统基建刺激手

段。 今年以来提出大力发展的行

业， 主要集中在节能环保和信息

消费，与政府所主导的经济转型、

稳中求进的方向是一致的。 然而

上述导向短期未必会有立竿见影

的效果。 例如产业政策多次重点

提到的节能环保， 其未来空间巨

大， 长期的增长确实可以对经济

有支撑作用， 但依靠的更多为实

业投资， 国家层面能够在短期带

动的项目相对并不多， 投资的增

长依赖产业政策的跟进， 效果预

期不会很快显现。另外，从产业的

带动效应来说， 环保和信息产业

链相比传统基建弱。因此，市场一

直在博弈的政策拐点短期也很难

兑现。

结合

6

月经济数据来看，经济

增速缓慢着落的趋势仍在延续，

而政策将提振经济的重点定调在

培育新的投资机会和创新性的新

兴消费热点上， 很难改变现有运

行趋势。 这种经济增速稳步式回

落会相比快速回落，更难去测底，

反而会增加市场的观望情绪。

结构转换临界点已到

创业板的走牛和主板的疲弱

形成鲜明对比，市场对于创业板的

乐观源于产业结构调整和资金偏

好。“物极必反”的规律在创业板身

上不止一次被验证。记得去年

12

月

创业板业绩增速创下开设以来最

低，其投资价值被广泛诟病，在看

空唱空成为主流的背景下见底。当

目前创业板对于主板的估值溢价

超过

300%

， 指数最大涨幅接近

100%

的时候， 市场开始重新审视

小盘股的成长性、产业转型的乐观

预期。机构对于创业板的配置比例

创出历史新高的情况下，投资不妨

思考下，后续又有谁会去接成长性

泡沫的最后一棒。诚然小盘股中会

诞生伟大的公司，但以目前中小企

业的生存环境，尤其是融资环境而

言，要真正实现持续增长的概率极

为有限。

扶持小微企业成为高层的一

致共识， 副总理马凯提到证监会

要适当放宽创业板对创新型、成

长型企业的财务准入标准， 尽快

开启创业板上市小微企业再融

资， 推进中小企业股份转让系统

试点向全国延伸， 完善股权投资

退出机制。 证监会主席肖钢也提

出建立创业板再融资规则体系，

形成适合中小微企业特点的 “小

额、快速、灵活”的融资方式。再结

合

IPO

开闸的潜在预期，扶持小微

企业中长期对创业板而言是巨大

的扩容压力。 政策在创业板最火

热的时候抛出了上述表态， 会否

成为小盘股盛极而衰的导火索？

至少从创业板高管越涨越减持的

行为中可以看出， 或许结构转换

的临界点已经来到。

相反， 以周期为代表的传统

行业成长性有限， 但淘汰过剩产

能、提高环保标准等措施的出台能

缓解供求关系，对于上市公司而言

更像是利好。 举一个极端的例子，

前两年草甘膦行业的整顿催生出

了以江山股份为代表的熊市牛股，

谁又能肯定在夕阳行业中不会产

生巴菲特所青睐的“烟蒂股”呢

?

融资拟开闸 地产板块独红

□本报记者 李波

昨日两市股指震荡下跌，行

业板块几乎全线尽墨， 房地产逆

势收红，成为弱市中一大亮点。

房地产板块昨日早盘低开弱

势震荡，午后突然大幅直线拉升，

随后震荡回落，涨幅收窄。截至收

盘，申万房地产指数上涨

0.20%

，

成为

23

个申万一级行业指数中唯

一以红盘报收的指数。成分股中，

香江控股、卧龙地产、美都控股和

天业股份涨停， 莱茵置业和中航

地产的涨幅超过

9%

。

房地产板块昨日午后脉冲

式拉升， 主要缘于再融资开闸

利好的刺激。 据新华网报道，房

地产融资开闸基本已成定局，

闸门或将从房地产上市公司的

重组开启。 针对房地产上市公

司的股权类和债券类再融资都

已基本放开，并购重组、借壳上

市等亦都可以操作。 有分析人

士指出， 有条件放开融资等于

是对房地产企业打开了融资的

正门， 有利于防范房地产企业

的融资风险。

与此同时，房地产板块在短

期甚至中期内， 都是

A

股特别是

周期股中基本面最好的一个板

块。 目前地产需求旺盛，内生向

上动力充足， 行业景气度向好，

且中报业绩出色。 另外，国泰君

安指出，下半年随着新增供给的

入市量增加，将降低房价上涨压

力；下半年尤其四季度地方政府

的推地力度将加强，而中小开发

商甚至行业整体资金趋紧，也使

得拿地冲动有望得到有效抑制。

房价、 地价上涨压力的平抑，会

使得政策加码的压力下降，地产

板块估值修复至

10-11

倍历史正

常水平可期，下半年将有趋势性

机会。

有色“空”气未变 高贝塔青睐“小”“新”

□本报记者 魏静

以往每逢反弹， 市场都会重

温“煤飞色舞”的记忆；近两年以

来， 资源股的反弹却总是来去匆

匆。 上周以来， 稀土股的强势反

弹， 再度激发了市场对 “煤飞色

舞”的憧憬。长江证券有色金属行

业首席策略分析师葛军表示，有

色股每次反弹都会被中期金属价

格预期向下所钝化， 未来机会仍

集中于“小金属”和“新材料”中。

国泰君安有色金属行业分析师桑

永亮也表示， 当前市场一致性看

空有色金属， 因而有色股很难重

拾升势。

稀土暴涨潮

不会扩散至有色板块

中国证券报：今年以来，有色

金属板块一直跌跌不休；不过，自

上周开始， 以稀土概念股为代表

的有色金属板块强势崛起， 请问

价格反弹催生出的稀土概念上涨

能否持续， 这一涨势能否扩散至

整个有色金属板块？

葛军： 本轮稀土矿业股的反

弹， 是稀土价格短期反弹恰逢市

场遭遇“稳经济”表态后情绪亢奋

共振的结果， 这其中有基本面的

原因，也有情绪的带动。 不过，我

们认为目前稀土矿业股的上涨已

经基本反映了稀土价格反弹的基

本面利好因素， 未来反弹能否持

续则要看稀土行业后续基本面的

情况。我们预计，未来稀土价格会

维持在目前的价位， 再次回到前

期低点的可能性较小， 但价格也

无法迅速和持续大幅上涨， 主要

逻辑还是基于稀土下游终端需求

仍然偏弱。

整体来看，稀土股的强势脉

冲不太可能会扩散到整个有色

板块：一方面，有色各子板块之

间的景气度不一； 另一方面，某

种程度上看，即便有色板块出现

全线上涨，这种反弹也不具备可

持续性。

桑永亮： 稀土价格的反弹源

于以下几大因素：其一，稀土价格

过去一年深度下跌，已经触及生产

成本线，短期价格出现了一定的支

撑；其二，在下跌过程中，贸易商、

部分冶炼商的稀土库存已降至较

低位置；其三，随着新能源汽车、风

电、变频空调等行业的复苏，稀土

需求也出现了小幅温和的上升；其

四，赣州严厉打击私挖滥采的力度

空前，这也有效地控制了供给。 不

过，在宏观经济低迷的背景下，稀

土需求依然不足， 无法支撑稀土

价格的大幅上涨， 未来更可能的

形式是震荡前行。 我们认为，稀土

板块的修复性上涨， 不太可能会

扩散至整个有色板块。

有色股“高贝塔”已成过去时

中国证券报： 伯南克讲话暂

时缓解了

QE

退出的担忧，大宗商

品价格也普遍出现了反弹， 请问

这种预期的改善能否抵得住基本

面下行的压制？ 三季度大宗商品

价格将如何运行？ 有色板块能否

重拾以往高贝塔的记忆？

葛军：有色板块的走向，主要

还得看金属价格的走势。下半年，

金属价格的走势可能要视美联储

会否在

9

月份退出

QE

。 我们给出

两种情形假设：如果美国

9

月份开

始退出

QE

，基本金属和贵金属价

格会继续小幅下跌； 如果

9

月份

QE

退出落空，则基本金属和贵金

属价格短期会有一定的反弹。 鉴

于未来超宽松货币政策逐步退出

的趋势已经确定， 我们预计金属

价格会维持偏弱的走势， 基本金

属和贵金属股票曾经的高贝塔值

已经基本消失。

稀土矿业股是有色金属板块

中新一代高贝塔值的代表。 但在

稀土需求不出现大幅变化的情况

下， 稀土股的贝塔值也出现减小

的趋势。毕竟，有色股的上涨不仅

需要考虑短期金属价格的走势，

还需要考虑未来两年的中期逻

辑； 而基本金属和贵金属未来两

年的总体判断是趋势向下。因此，

有色股每次反弹都会被中期金属

价格预期向下所钝化。

桑永亮： 伯南克的讲话只是

暂缓了

QE

退出的预期，但退出的

方向没有改变， 且退出速度未必

真放缓； 再考虑到美国经济复苏

较稳健， 我们认为美元指数上涨

的大趋势未变， 这将对有色金属

价格构成压制。 我们预计三季度

有色金属价格依然比较低迷，来

自中国和欧洲经济层面的风险并

未缓解， 中国这个曾经的金属需

求大国正在确立经济结构转型的

大方向， 因此有色板块很难重拾

以往高贝塔的表现。

有色遭一致看空

机会在于“小”“新”

中国证券报：中期来看，有色

板块的机会在哪？ 是追随市场的

阶段弹升？ 还是说也存在较具持

续性的主题性机会？

葛军：中期来看，我们认为有

色板块的机会应该主要围绕 “美

国经济复苏能够拉动哪些行业景

气度回升”和“哪些行业未来需求

能够受益于 “中国经济转型方

向””两个方面来展开；机会应该

仍集中于“小金属”和“新材料”

中，“基本金属和黄金” 只可能会

出现阶段性的反弹机会。 从产业

层面我们依然看好 “稀土永磁板

块和碳酸锂”板块。

桑永亮： 由于市场一致性看

空有色金属， 机构投资者几乎没

有有色股的持仓， 因此哪怕细微

的利好因素都有可能刺激有色板

块出现脉冲性反弹， 但反弹的时

间点很难预测。 我们预计下半年

有色板块的主题性机会还将不断

涌现， 政策层面有两大发展方向

值得关注：其一，加快发展节能环

保产业， 有色板块中与电动汽车

相关的碳酸锂公司、 钕铁硼磁材

公司、 再生金属板块会受益；其

二，促进信息消费，加快

4G

通信投

资， 有色板块中为光纤提供氯化

锗的公司将受益。


