
个股资金流向行业资金流向

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（％）

００２０２４

苏宁云商

７．５９ ８．４３ １３７８５７．１６ ９２１０９．１１ ４５７４８．０５ １９．８４

６０３１２８

华贸物流

７．５９ １０．００ ３７５３１．５８ ７２４８．２８ ３０２８３．３０ ６７．６３

６００７５６

浪潮软件

１２．２８ １０．０４ ３５３５０．９４ ８９７０．１５ ２６３８０．８０ ５９．５２

００００７０

特发信息

１２．７２ １０．０３ ３８７５２．７６ １２９０４．５９ ２５８４８．１７ ５０．０３

０００７２５

京东方

Ａ ２．２３ ０．４５ ４３０３０．１７ ２４２３７．７１ １８７９２．４５ ２７．９３

６００１１１

包钢稀土

３０．１０ １．６９ １０９９１６．７２ ９１３７１．５８ １８５４５．１３ ９．２１

００２４１５

海康威视

２２．９１ ５．６７ ４２６１１．１３ ２５８０４．９４ １６８０６．１９ ２４．５１

００２０４５

国光电器

５．６５ ９．７１ ２３１４０．４１ ６６８２．８１ １６４５７．６０ ５５．１８

６００１２２

宏图高科

４．０７ １０．００ ２３６０５．５３ ７５９５．１０ １６０１０．４３ ５１．３１

６００３８８

龙净环保

２８．７５ ４．９３ ５５２５８．５１ ３９４２４．６６ １５８３３．８６ １６．７２

责编：李波 美编：马晓军 电话：010－63070390� � E-mail:sc1@zzb.com.cn

A11

2013年8月22日 星期四

短期券商面临经纪、自营和投行业务收入萎缩等“三苦”，但长期也将迎来信用交易、资产管理和场

外市场蓝海增长等“三甜”。

———国泰君安证券非银行金融 赵湘怀，2012年金牛分析师非银行金融研究方向第一名

随着国债期货将推出、新三板扩容等市场改革快速推进，券商基本面支撑越来越明晰，长期逻辑逐

步兑现到业务进展中。

———招商证券金融行业研究小组 罗毅 洪锦屏，2012年金牛分析师非银行金融研究方向第三名

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

券商板块 景气回升趋势确定

□本报记者 龙跃

受“

8

·

16

”事件冲击，券商股

本周以来明显走弱，不少投资者

担心该板块会就此一蹶不振。

对此，国泰君安证券非银行金融

分析师赵湘怀，以及招商证券金

融行业研究小组罗毅、洪锦屏均

认为，券商板块估值已经具备较

高安全边际，当前股价与向好基

本面背离，建议投资者不必过度

悲观。

行业景气度回升

中国证券报： 请结合中报业

绩以及

7

月数据，谈谈当前券商行

业的景气度如何？

罗毅 洪锦屏：

2013

年中期，

证券行业营业收入

785

亿元，同比

增长

11.2%

；净利润

245

亿元，同比

增长

6.8%

。 业绩同比增长得益于

经纪业务交易量回升、 自营收益

改善、 资管业务和两融业务业绩

快速增长。 中期行业总资产

1.87

万亿元， 同比增长

15%

； 净资产

7172

亿元，同比增长

6.8%

；净资本

5009

亿元，同比增长

3.97%

；受托

管理资金

3.42

万亿元， 同比增长

612%

。 与此同时，受益于市场回

暖和交易量提升，

7

月券商经纪业

务和自营业务业绩出现较好改

善。总体来看，行业景气度在不断

回升。下半年业绩主要看点包括：

股票质押业务有望快速增长，新

三板挂牌节奏加快， 国债期货渐

行渐近等。

赵湘怀： 就目前已公布中报

业绩的

9

家券商来看，上半年上市

券商净利润同比增长约

22%

左

右，行业景气度好于去年。

从行业基本面看， 短期券商

面临经纪、 自营和投行业务收入

萎缩“三苦”，但长期也将迎来信

用交易、 资产管理和场外市场蓝

海增长“三甜”。 具体而言，券商

“三苦”主要是指：一是市场交易

量低位徘徊，流动性收紧，蓝筹股

不振；二是股债面临双杀，自营景

气不再；三是

IPO

重启延后，债券

发行受阻。

而券商“三甜”则包括：一是

融资结构改良， 信用交易有望占

据行业营收的半壁江山； 二是财

富管理发展，券商资管规模大增；

三是新三板扩容， 业务链条重组

升级。

“8·16” 事件难阻发展脚步

中国证券报：“

8

·

16

” 事件会

否影响券商创新的进程？ 会否影

响市场对券商股的看好情绪？

赵湘怀：“

8

·

16

” 事件暴露了

券商创新背后的风控风险， 券商

衍生品创新及量化投资业务很可

能面临全行业的监管核查， 短期

券商股板块难免承压， 光大证券

首当其冲。但是，目前衍生品创新

业务占比较小， 而对券商业绩增

长贡献最大的创新业务是 “类贷

款”业务。 因此，此次事件对行业

并无过多负面影响， 加之年内仍

存在诸多政策利好的催化剂，由

此维持行业“增持”评级。

罗毅 洪锦屏：“

8

·

16

”事件不

会影响行业创新进程， 资本市场

改革是经济转型和结构调整的第

一步， 证券行业创新是资本市场

改革的重要方向。 中国未来经济

增长的潜力依然很大， 但这种潜

力的挖掘方式将从过去廉价劳动

力的释放转变为劳动生产率、资

本配置效率提升的全要素效率提

升方式。

资本市场显然是实现资源分

配、 发现新产业方向最有效的地

方， 因此资本市场改革不仅关系

到投融资主体的利益， 也关系到

未来的国家竞争力。 在国家经济

转型、城镇化深化的大背景下，资

本市场改革势在必行， 证券行业

创新将持续推进。

多因素暂时抑制估值

中国证券报： 从市净率等角

度看， 今年以来券商股估值持续

处于受抑制的状态， 当前该板块

的估值抑制因素有哪些？

罗毅 洪锦屏：今年以来券商

股处于长期向好趋势与短期市场

偏好的博弈中， 随着国债期货将

推出、 新三板扩容等市场改革快

速推进， 券商的基本面和业绩支

撑越来越明晰， 长期逻辑逐步兑

现到业务进展中， 这将使市场走

出短期纠结。 目前优质券商的

PB

普遍在

2

倍以下，海通、中信等大

型券商在

1.5

倍以下，具有明显估

值优势。

此外， 市场担心互联网金融

将稀释券商业务蛋糕。 不过从国

际投资银行的发展看， 在互联网

金融化的进程中， 投资银行根据

自身战略进行定位， 采取积极合

作的方式，不断进行业务转型，最

终将保持其在市场上的主要地

位。互联网金融不会抛弃券商，券

商在“余额宝”之前已有现金宝，

潜在规模

6000

亿元，在投资咨询、

代销产品、大数据分析等方面，券

商有先发优势和客户基础， 未来

券商与科技企业将是强强联合的

趋势。

赵湘怀：当前主要有三大因

素制约券商股估值：一是股基交

易量是否能维持在

2100

亿元以

上的高位。

2013

年

3

月银监会出

台的“

8

号文”是市场交易额的拐

点， 之前日均股基交易额约为

2091

亿元，之后回落到了

1834

亿

元。 我们认为，压制股基交易量

的三大因素———蓝筹股不振、经

济探底和流动性收紧的市场预

期仍然存在。

二是券商承销规模较去年同

期相比有所下滑， 再加上新股发

行体制改革暂无重大进展，

IPO

开

闸延后， 券商投行收入面临下滑

风险。

三是市场对券商创新预期波

动，例如

2013

年创新大会以及“

8

·

16

” 事件等都加大了市场对创新

业务发展的疑虑。

关注业绩和创新

中国证券报： 下半年券商板

块可能存在的股价催化剂有哪

些？ 投资者应按照什么思路选择

券商股？

赵湘怀： 下半年券商股价催

化剂包括国债期货上市、 新三板

扩容等。 券商既是货币和大盘的

衍生品，又是创新政策的衍生品，

具备周期股和成长股的双重属

性。我们现阶段选股有三大标准：

一是创新弹性孰大， 主要看创新

业务收入和净利润贡献度孰高；

二是是否“缺钱”，我们认为缺钱

的券商是好券商， 券商定增资金

将主要用于信用交易等创新业

务，推动传统业务转型，进而提高

ROE

水平； 三是是否有兼并收购

主题，证券行业资产集中度低，亟

需有行业龙头出现做大做强。 如

果

2013

年四季度

IPO

重启，将是买

入券商股的较好时机。

罗毅 洪锦屏：目前券商板块

是长期利好与短期市场悲观的纠

结， 市场抱团在成长股中寻求安

全感，但随着

IPO

开闸，小盘股集

中发行， 成长股的高估值将受到

考验。 我们认为券商板块未来的

股价催化剂包括： 证券行业去年

同期业绩基数降低， 业绩回升明

确； 券商场内股权质押融资业务

已于

6

月底推出，迅速放量挤占信

托和银行的市场份额， 预计三季

度可增至

200

亿的规模，增加收入

的同时可提升市场对板块的关注

度； 国债期货三季度推出利好券

商参股期货公司； 二季度的下跌

已经使部分券商估值具有较高安

全边际， 且与券商当前的基本面

相背离。 我们建议关注 “业绩稳

定

+

创新准备充分”的公司，大公

司仍是首选。

沪弱深强 15亿资金流出

□本报记者 龙跃

8

月

21

日，沪深股市继续保持

窄幅震荡态势， 虽然两市大盘收

盘均出现小幅上涨， 但资金当日

仍然整体流出

15

亿元。

截至昨日收盘， 上证指数以

2072.96

点报收，上涨

0.02%

；深成

指以

8236.09

点报收，上涨

0.02%

；

中小板综指收报

5760.67

点，上涨

0.78%

； 创业板指数收报

1181.34

点，上涨

0.47%

。 成交量方面，

21

日沪市成交

728.6

亿元，深市成交

975.4

亿元， 两市合计成交额为

1704

亿元。

从资金流向来看， 沪市主力

资金呈现净流出的格局， 深市呈

现净流入的格局。 据巨灵财经统

计， 周三沪市

A

股资金净流出

24.63

亿元， 深市

A

股资金净流入

9.27

亿元， 两市资金合计净流出

15.36

亿元。

在众多行业板块之中，信息设

备、电子和商业贸易行业资金流入

规模居前。 据巨灵财经统计，信息

设备行业资金净流入金额达到

6.48

亿元；同时，电子和商业贸易行业

分别净流入资金

6.18

亿元和

5.05

亿

元。 与此形成对照的是，金融服务、

房地产和交运设备行业资金净流

出规模居前， 净流出金额分别为

18.03

亿元、

10.37

亿元和

4.70

亿元。

资金偏好继续推升创业板

□本报记者 魏静

“

6

·

18

”之后，尽管主板市场

徘徊不前， 但以成长股居多的创

业板指数却迅速上扬，回到了“乌

龙指”之前的水平。 短期来看，蓝

筹和成长股盘中均不时有所表

现，但在数据观望期，市场交投重

心仍主要集中于成长股。 创业板

指数本周已成功实现三连阳，短

期高位盘升的态势渐明。

截至

21

日收盘， 创业板指数

微涨

5.56

点，涨幅为

0.47%

，报收

1181.34

点；中小板综指全日涨幅

达

0.78%

， 报收

5760.67

点。 很显

然， 小盘成长股依然是当下热点

追逐的主流。

具体来看， 创业板内部的赚

钱效应虽依然存在， 但却有所减

弱。 与前两日动辄数十只股票涨

停的情形不同， 昨日创业板内部

仅

4

只个股涨停， 全日涨幅超过

3%

的创业板个股只有

52

只；与此

同时，昨日共有

116

只创业板个股

出现下跌， 多数个股的跌幅都在

1%

左右。

分析人士表示， 印尼及印度

等新兴市场近来出现“股债双杀”

的情形， 这难免会在一定程度上

影响国内资金交投的积极性；本

周四美联储上次议息会议纪要以

及日内将公布的汇丰

PMI

预览值

将成为短期市场走向的重要指

引，当下投资者不可轻举妄动。

短期震荡延续 防范个股风险

□南京证券 周旭 温丽君

近期股指明显呈现上下两

难、 宽幅震荡的运行走势。 一方

面， 稳增长预期以及短期数据向

好， 也使得市场做空动力并不强

烈；另一方面，光大事件对市场的

短期影响依然存在， 调结构背景

下市场对于经济复苏的力度并不

乐观， 而美联储

QE

退出预期下，

新兴市场持续表现不佳， 使得全

球避险情绪升温，对

A

股反弹也形

成较大负面压制。因此，多空对决

下， 短期市场或仍维持弱势平衡

的震荡格局， 局部性热点也能相

对活跃，但个股把握难度较大，尤

其是热点持续性较差较难形成赚

钱效应，不利于行情进一步深化，

后续仍需重点防范个股风险。

资金面总体依然偏紧

央行

20

日公布的数据显示，

7

月金融机构新增外汇占款减少

244.74

亿元， 连续两月出现环比

下降， 下降幅度较上月收窄了

167

亿元。 若以金融机构外汇占

款的口径初步估算热钱流量，

5

、

6

月份热钱分别流出

190

亿美元、

480

亿美元，假设

7

月

FDI

为

100

亿

美元， 则

7

月热钱流出

317

亿美

元。 而从近期的汇率变动来看，

7

月人民币汇率基本呈现窄幅震

荡走势，这意味着热钱基于汇率

因素流出的因素较低，更多的依

然是美国退出

QE

预期下，全球资

本流向发生改变。 近期美国

10

年

期国债收益率已突破

2.8%

，我们

一直在强调，作为全球金融市场

定价的锚，美国国债收益率一旦

出现比较大的上行，将导致全球

风险资产的波动进一步加剧。 这

从近期新兴市场诸如印尼、印度

等亚太市场资产价格出现暴跌

中可见一斑。 相对于其他新兴市

场而言，中国经济基本面相对较

好，经常账户存在盈余、通胀温

和、经济增速较高，此外，中国外

汇储备充足，资本账户未完全开

放，因此，中国受到热钱流出的

负面影响相对要小一些。 但是，

中国本身的结构性问题也因为

新兴市场风险上升而更为突出，

主要体现在房地产价格高企以

及外汇资产配置失衡上。

正是因为国内市场的结构性

问题日趋严重， 央行的货币投放

也日趋谨慎， 对于房地产的贷款

投放口径也逐渐收紧。除此之外，

在

6

月份“钱荒”的巨大冲击加之

“

8

·

16

” 光大事件的短期影响下，

货币的预防性需求增加较快，近

期货币市场利率连续上扬，

2

周及

1

个月的

shibor

利率已上行至

5%

以上。与此同时，由于短期经济数

据趋于稳定， 货币政策调整是小

概率事件， 因此流动性将承受一

定压力，尤其是

9

月份央票到期量

较少， 货币市场有可能出现阶段

性季末紧张格局。

个股操作性明显降低

尽管大盘持续震荡， 但两市

的结构性热点依然保持相对活

跃。近期，在“宽带中国”上升为国

家战略的利好消息刺激下，通信、

大数据等板块表现明显强势，节

能环保、智慧城市、互联网金融等

热点也不时轮番活跃。然而，这些

热点普遍都是今年以来资金持续

关注的品种，涨幅较大，当前个股

估值处在高位， 对资金的吸引力

明显降低， 这从创业板指量能萎

缩中已能“管中窥豹”。因此，这些

热点普遍呈现持续性较差、 热点

轮换速度较快等特征， 个股的把

握难度明显增大。 而一些持续受

到追捧的个股却明显具有纯概念

和资金炒作特征，捕捉难度较大，

很难形成明显的赚钱效应， 对于

市场做多人气更难起到凝聚效

果。此外，市场前期滞涨品种已经

轮番出现一定补涨，煤炭、有色金

属等周期性品种已经出现一波脉

冲性的反弹行情， 即使产能过剩

最严重的钢铁板块也出现了一定

的反弹，但动能明显不足，近期纷

纷回落调整。可见，两市个股的可

操作性已明显降低， 尤其是近期

两市量能萎缩明显， 也从侧面佐

证了投资者对于后市的判断趋于

谨慎。

综上，在

7

月短期数据向好、

稳增长政策托底、光大事件短期

影响持续的背景下，市场或仍维

持箱体震荡的运行格局，但在看

不到更大反弹空间的格局下，个

股的压力将会不断增大，尤其是

前期强势品种非上即下的压力

是显而易见的。 因此，操作上总

体仍需保持谨慎，而在当前这样

的位置上， 我们已经很难找到

非常明显的防御品种， 唯一的

策略就是降低仓位， 对个股逢

高继续减磅， 持币等待更好的

入场时机。

光大证券未现连续跌停

□本报记者 张怡

尽管针对光大证券的调查

仍在进行中，但周三光大证券的

开盘价受到巨量买盘支撑并未

出现在跌停板，在一定程度上超

出了市场预期。 截至收盘，光大

证券股价下跌

5.87%

， 报收

10.27

元。周三全天成交额达到

14.48

亿

元，与周二的成交额

4917

万元形

成巨大反差。

21

日光大证券的净

流出资金为

1.33

亿元， 净流出量

为

13.04

万手。

其中， 在周三的集合竞价阶

段， 光大证券的成交额已经高达

4.9

亿元，随后被买盘短时间内推

高至当日最高点

10.38

元。 而此

前， 市场普遍预期光大证券将至

少遭遇

2-3

个跌停板。

21

日上交所大宗交易信息中

并无光大证券， 不过

20

日光大证

券股份有限公司宁波彩虹南路证

券营业部是光大证券的最大接盘

方，累计买入金额为

221.47

万元；

两个机构专用席位累计卖出金额

达

2400.2

万元； 两个券商资管部

门合计卖出

897.72

万元。

融资融券信息显示， 本周一

和周二两天光大证券的融资净买

入额均为负值， 主要系融资买入

额远低于偿还额。 周一的融券卖

出量和偿还量均为

0

，周二出现了

7800

股的融券偿还。

据光大证券公告，按照

8

月

16

日收盘价， 异常交易导致的当日

盯市损失约为

1.94

亿元， 此外公

司还可能面临监管部门的警示或

处罚。截至本周一，共有

15

家机构

对光大证券今年全年的业绩作出

预测，平均预测净利润为

15.09

亿

元，同比增长

50.44%

。

分析人士指出，由于在“

8

·

16

”

事件中直接损失较小， 光大证券

复牌首日跌停加上昨日大跌，基

本上已经将利空兑现， 难以对市

场产生重要影响。 不过由于后续

光大证券仍将面临各种处罚措施

和诉讼， 其股价短期内依然承受

较大的压力。后续，受“

8

·

16

”事件

影响， 券商创新业务或许会受到

更多限制， 对券商板块整体估值

将产生抑制作用。

整体看来，周一、周二的大

盘走势震荡企稳， 显示出该事

件对市场整体的影响已经逐步

被消化。 特别是在周三光大证

券跌停板打开后， 多数券商股

出现反弹， 券商板块整体以小

阳格局报收， 显示出市场信心

正在恢复。

“顽强翻红” 引发两大猜想

□本报记者 魏静

以印度为主的新兴市场暴跌

引发的外围冲击波虽在继续，但

A

股此番却表现出了顽强的抗跌性：

继周二微幅回落后，本周三沪指更

是反复震荡艰难翻红。 不过，在经

济数据以及

QE

退出这两大关键指

引尚未尘埃落定之际，股指难免会

上下震荡。 究竟此次

A

股的抗跌是

基于内在因素的支撑，还是仅仅源

于真空期市场的观望情绪趋浓，短

期还有待进一步的观察。

猜想一：

内在支撑强劲 下跌动力不足

尽管

QE

退出的发令枪还未

正式响起，但这一预期的发酵，早

已令新兴市场一片狼藉。 本周印

度及印尼都出现了“股债齐跌”的

景象， 资金撤出新兴市场的预期

渐趋明显。目前，虽然印尼宣布最

大的养老基金入市救场， 但昨日

印尼股市仅微弱反弹

1%

；且风暴

眼的另一新兴国家———印度股市

昨日依旧大跌

3%

以上，印度央行

宣布购买

800

亿卢比国债的救市

举措并未奏效。

与新兴市场风雨飘摇有所不

同的是， 近两日

A

股表现出了难得

的抗跌性。 昨日，沪指盘中虽不时

出现跳水走势，但收盘还是艰难翻

红，创业板指数更是连收三阳。 一

时间，

A

股独行侠的特色再度显现。

事实上，短期

A

股的内生支撑

确实存在， 跟随外围市场出现系

统性大跌的风险并不大。 首先，

7

月宏观经济数据大幅好于预期，

经济阶段底的态势渐明， 目前市

场普遍在等待进一步的数据来验

证经济的企稳回升， 因而数据利

好对市场持续构成支撑。 其次，

8

月中下旬，央行“放短锁长”的操

作，并未令资金利率显著下行；但

经历缴税因素之后， 昨日短端资

金利率普遍出现下行， 且央行再

度实施净投放操作， 共同缓解了

资金面偏紧的局面。再次，目前美

元还未出现大规模回流的迹象，

美债收益率持续上行就是一大例

证； 再加上国内利率并未出现大

幅下降， 即便外汇占款短期有波

动， 资金大幅流出中国的迹象也

不是十分显著，且

A

股年内表现在

全球市场中垫底，某种程度上，已

然超跌的

A

股继续大跌的动力也

并不充足， 因而其对中国经济乃

至

A

股的短期影响不会特别大。

猜想二：

观望气氛浓厚 存诱多嫌疑

本周

A

股的顽强抗跌，虽然

暂时稳定了市场的交投情绪，

但据此看多

A

股的投资者并不

多。 毕竟，本周四有两大重要指

引落地， 市场观望气氛难免浓

厚， 缩量震荡或许只是应急性

的“自保行为”，不排除短期诱

多的可能性。

当下

A

股正进入一个迷茫期。

一方面， 一个月的经济数据不足

以佐证经济企稳回升，但即便

8

月

份经济数据继续验证企稳回升，

投资者对当前补库存带来的数据

改善也心存疑虑， 因此很难全面

激发市场的做多动能， 只能起到

暂时稳住市场情绪的作用。 另一

方面， 管理层虽多次重申 “稳增

长”， 但除了万亿信息建设出台

外， 市场并未看到实质性的稳增

长举措， 这也是资金不敢轻举妄

动的主要原因； 再加上资金面偏

紧的格局并未得到实质性的缓

解， 市场人士普遍看淡资金利率

下行的空间。

应该说， 本周四美联储的上

次议息会议纪要以及

8

月汇丰中

国制造业

PMI

初值的公布，将为市

场提供短期指引。 一旦美联储释

放

9

月

QE

逐步退出的预期， 则全

球风险偏好情绪难免会下降，国

内也难逃国际资金回撤美国的影

响， 届时本周的顽强抗跌就会被

证实是一次“诱多行为”。 而如果

QE

退出预期并未被证实，且国内

数据继续验证经济企稳回升，则

市场大概率将继续“抗跌”进而实

现震荡盘升。

短期

A

股究竟是真正抗跌，

还是 “虚晃一枪”， 有待继续观

察。 至少在未来一个月内，数据

利好与资金面波动之间的博弈

仍将继续，再加上外围风险已初

步显现，因此投资者当下不宜轻

举妄动。


