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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（%）

３００００２

神州泰岳

２８．３１ ９．９８ １０５２５６．９２ ２２８８５．４５ ８２３７１．４７ ６４．２８

６００５４７

山东黄金

２５．２８ １０．０１ １１０５７１．４４ ４９７６５．７３ ６０８０５．７１ ３７．９２

６００４３５

北方导航

１４．７５ ９．９９ ６８０１１．８２ ２４５７１．４７ ４３４４０．３５ ４６．９２

６０００１８

上港集团

３．７４ １０．００ ４２７９７．３８ １６９０．５４ ４１１０６．８４ ９２．４０

０００９１７

电广传媒

１５．８２ ４．１５ １１５６４５．５１ ７４６５４．２４ ４０９９１．２６ ２１．５４

００２２６１

拓维信息

２０．２４ ８．８２ ６９２９５．５６ ３０６５４．９６ ３８６４０．６０ ３８．６６

６０１８９９

紫金矿业

２．７８ ９．８８ ６８４２２．４６ ３０７３２．６７ ３７６８９．７９ ３８．０１

６００８３２

东方明珠

６．７５ ９．９３ ５０９０８．０５ １５２１３．７３ ３５６９４．３２ ５３．９８

６００４８９

中金黄金

１０．９６ １０．０４ ６７８０５．８２ ３２６７６．１５ ３５１２９．６６ ３４．９６

６００１１１

包钢稀土

３１．２３ ３．２７ １７７５００．６５ １４７６８８．９８ ２９８１１．６７ ９．１７

邓二勇：“能否延续反弹的核心因素在于流动性以及政策面。在十一届三中全会之前，谨慎

防御是更为恰当的选择。 ”

———长江证券首席策略分析师 2012年金牛分析师投资策略方向第三名

蒋仕卿：“市场大概率仍然会如目前一样无趋势震荡运行。 ”“投资的主战场仍然在成长性

行业中。 ”

———兴业证券策略分析师 2012年金牛分析师投资策略方向第五名

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

力挽狂澜“自贸热” 似曾相识“金改风”

□本报记者 魏静

本周，外围市场频遭“黑天鹅”

袭击：先是

QE

退出预期“血洗”亚太

区股市，而后又是叙利亚局势重创

欧美市场。 然而，就在海外市场惊

魂未定之际， 国内

A

股市场却出人

意料地走出了独立的攀升行情。 这

其中， 自贸区热点的高调演绎，不

仅稳住了市场的做多情绪，还力挽

狂澜一举确立了

A

股的偏暖基调。

分析人士表示，近来的“自贸热”与

2012

年

4

月份的“金改热”有着异曲

同工之妙：一方面，两者都是基于

相关的利好政策，且都深化演绎成

市场的主流热点；另一方面，这两

个时期的宏观基本面也有着类似

之处，经济均出现企稳反弹，且制

度性红利也不断涌现。 因此，未来

自贸概念股能否持续发力，将决定

其是否能染红“九月天”。

强势突围

“自贸” 概念高调护盘

近来， 海外市场的利空接踵

而至。 一方面，

QE

退出预期施压

新兴市场，印尼、印度、泰国等亚

太区股市均出现断崖式的下跌；

另一方面，叙利亚局势趋于复杂，

欧美股市本周二全线大跌， 黄金

及原油暴涨， 全球风险偏好情绪

剧烈下降。

不过， 尽管外围的冲击还在

继续，但国内

A

股却表现出了难得

的抗跌性。 本周一， 沪指大涨

39

点，其后指数盘中虽有震荡，但在

亚太区股市普遍大跌的背景下，

周二沪指依然顽强收涨， 周三更

是收于平盘附近；与之呼应的是，

市场成交也稳步放大， 最近三个

交易日沪市成交分别为

991.5

亿

元、

1046

亿元及

1322

亿元。

无可否认的是，“自贸区”概

念的热炒， 成为指数力挽狂澜的

最大功臣。继周一周二暴涨之后，

本周三自贸概念仍未现任何调整

的迹象，继续高调演绎涨停潮。据

wind

资讯统计， 昨日上海自贸区

指数大涨

8.37%

，涨幅位居概念指

数涨幅榜首位，上港集团、浦东建

设、 上海物贸等

9

只股票强势涨

停。而本周三个交易日，上海自贸

区指数已累计飙涨了

24.82%

，诸

如上港集团、 上海物贸等概念股

已经连续收出了三到四个涨停板

不等， 资金炒作自贸区概念的疯

狂程度可见一斑。

“自贸” 翻版“金改”

“红九月”预演？

本周， 自贸区概念股持续霸

占涨停板位置， 这不由得让人回

想起去年

4

月份的“金改行情”。当

时， 金改概念股也是以迅雷不及

掩耳的态势抢占涨停板位置，龙

头股浙江东日更是在一个月内上

演接近翻两番的火爆行情。 究竟

此次“自贸热”会否成功翻版当年

的“金改风”呢？

需要指出的是，无论是“自贸

热”还是“金改风”，都面临着相似

的宏观基本面。继

2012

年

3

月份工

业增加值增速、 社会消费品零售

总额增速等指标出现回升之后，

当年

4

月汇丰

PMI

初值也出现反

弹， 反映出经济运行正在逐步企

稳，中小企业景气程度有所好转。

伴随着开工旺季的到来， 经济增

速有望边际反弹， 结合当时货币

政策预调微调的预期以及金融体

制改革的措施， 当年二季度经济

见底是大概率事件。 某种程度上

讲，当年的“金改风”也是基于偏

暖的宏观环境。而如今，尽管市场

依然质疑经济回升的有效性，但

继

7

月经济数据全线反弹后，

8

月

汇丰

PMI

初值也超预期反弹，市场

预期接下来的

8

月经济数据也将

继续验证经济企稳回升。 无独有

偶，在经济暂现企稳回升之际，管

理层也频繁表态指出当前中国经

济出现了积极的企稳信号， 并表

示有信心完成全年

7.5%

的既定经

济目标；再加上，三中全会确定于

11

月召开， 目前市场对改革的预

期也持续发酵，因而短期来看，当

前

A

股的宏观基本面也趋向转暖。

不过， 尽管宏观经济面有着

相似的景象，但此次“自贸热”能

否全面铺开，进而翻版去年的“金

改风”才是行情能否续演的关键。

目前来看， 尽管自贸概念股持续

席卷涨停板， 但资金对该概念的

炒作， 还仅仅停留于上海自贸区

内正宗的物流及贸易等概念上，

并未全面铺开。而反观去年的“金

改风”，除了龙头股浙江东日一个

月接近翻两番外， 其后与金改沾

边的概念股均有所表现， 券商股

的集体走强就是一大例证。

事实上，也正是基于“金改

风”经历了“纯金改”向“后金改”

的全面铺开，市场热点才能有效

轮转，进而维系住市场偏强的格

局，

2012

年

4

月上证综指就收出

了涨幅高达

5.90%

的月阳线。 如

今，“自贸” 概念能否有效扩围，

也成为“红九月”能否实现的关

键因素，毕竟单纯炒作上海自贸

区区内标的， 迟早会走向死胡

同。 未来，如果“自贸热”进一步

向其他区域扩散，或者说引发与

之相关的板块效应，则市场主流

热点将得以继续，进而对市场构

成支撑。

QE

退出冲击有限 经济企稳或延续

市场无趋势运动 防御为上精选成长

□本报记者 李波

继上周抵抗东南亚股市大跌

冲击之后， 本周

A

股站上

2100

点，

创业板指数创出历史新高。 长江

证券首席策略分析师邓二勇表

示， 美元退出

QE

对

A

股市场的影

响为短期冲击， 反弹能否延续的

核心因素在于流动性变化以及政

策面是否有持续的利好释放，短

期谨慎防御是更为恰当的选择。

兴业证券策略分析师蒋仕卿也认

为，新兴市场大跌目前对于

A

股的

影响仍然是心理上的， 但市场暂

难向上突破， 投资的主战场仍然

在成长股中。

QE退出对A股冲击有限

中国证券报： 近期东南亚新

兴市场出现股债双杀，

A

股表现

则相对坚挺。

QE

退出预期对

A

股

的影响究竟如何？ 热钱外流会否

对

A

股中期估值带来压制？

邓二勇：此前

FOMC

会议内容

曾强调退出

QE

时机成熟所需具

备的条件为国内失业状况好转，

故最新首次申请失业人数的低于

预期成为了触发此次东南亚股市

大幅调整的诱因。

美联储三轮量化宽松存在货

币外溢性， 这在一定程度上助长

了新兴市场国家的资产泡沫。 而

退出量宽， 无论从美元货币投放

量的减少， 还是美国国内经济状

况好转投资回报增加持有美元的

吸引力， 都确立了美元的升值态

势。 因此， 在资金逐利性的驱动

下， 热钱从新兴经济体外逃将是

不可避免的趋势， 并将最终对新

兴市场国家的货币与资产价格构

成压制。

不过， 中国与东南亚国家所

面临的资本外逃冲击力度以及国

内对冲措施的有效性存在差异。中

国的外汇管制更加严格、人民币汇

率相对稳定，且相信央行有能力通

过中性偏紧的货币来保持一个稳

定的利差以防范资本外流。我们更

倾向于认为美元退出

QE

对

A

股市

场的影响为短期冲击。美元升值导

致的周边国家经济状况恶化，将会

拖累国内的出口数据。但是国内市

场的走势最终仍然决定于国内的

基本面和政策走势。

蒋仕卿： 近期东南亚新兴市

场出现暴跌， 来自于两方面的原

因： 外因是美联储

QE

在

9

月退出

的预期， 但更为重要的内因是东

南亚国家的贸易逆差。 由于

1997

年亚洲金融风暴的阴影仍在，投

资者担心这些新兴市场由于外汇

储备的下降导致汇率贬值， 从而

使得国际资本流出，股市、债市与

汇率形成三杀的局面。

我们认为应当区别看待东南

亚新兴市场和中国， 中国由于庞

大的外汇储备和资本项目的管

制， 很难出现像东南亚国家一样

的热钱外流风险。同时，甚至阶段

性不能排除由于热钱撤出东南亚

国家而加大对于中国的配置，从

近期的人民币

NDF

市场上贬值预

期有所下降可以明显看到这种可

能性。因此，新兴市场大跌目前对

于

A

股的影响仍然是心理上的，虽

然我们认为美联储退出

QE

还是

会对

A

股带来压制，但还需要关注

缩减

QE

规模的时间点。

经济企稳延续

市场趋势未明

中国证券报：在持续弱势震荡

之后， 本周

A

股展开反弹， 并站上

2100

点。 这是否意味着大盘选择向

上突破？

9

月份市场又将怎样运行？

邓二勇：在“稳增长、保下限”

的政策表态与季节性工业生产进

入旺季共振下， 前期市场较为担

忧的“经济失速”预期随之逐步扭

转。

8

月以来陆续公布的经济数据

呈现不同程度的好转， 显示实体

经济存在一定的企稳迹象。 去年

四季度经济同样出现过一波阶段

性的企稳， 但在中期产能过剩与

高杠杆的压制下， 对经济持 “复

苏” 的判断最终被证伪。 前车之

鉴，“当前经济环比旺季企稳能否

持续” 是决定市场能否实现向上

突破的关键。

经济基本面在三季度延续当

前企稳态势是大概率事件， 而未

来市场能否延续反弹的核心因素

在于流动性变化以及政策面是否

有持续的利好释放。 在十一届三

中全会之前， 谨慎防御是更为恰

当的选择。

蒋仕卿：周一市场大幅反弹，

主要是券商和煤炭有色板块的上

涨。 这些板块的上涨来自两方面

的原因： 一是上交所表示正在积

极研究大盘蓝筹股

T+0

制度，直接

利好券商板块； 二是有色特别是

黄金受到西方国家准备攻打叙利

亚的影响，出现上涨。我们认为周

一的上涨并不意味着大盘选择向

上突破， 目前中观经济数据仍然

是偏弱的，没有持续的改善迹象。

9

月传统上是经济运行的旺

季，相对来说，经济可能继续环比

走强，但是

9

月

20

日左右美联储就

将公布会议纪要，

QE

退出还需要

观察。因此，市场大概率仍然会如

目前一样无趋势震荡运行，在

9

月

20

日这一重要时点之前， 仍需等

待趋势的进一步明朗化。

精选成长 提高防御性

中国证券报： 本周创业板指

数创出历史新高。 如何看待成长

股的未来走势？品种上，当前投资

者应如何配置？

蒋仕卿： 今年以来市场的风

格差异非常巨大，呈现出冰火两重

天的独特现象。 据我们观察，今年

仍然是一个存量资金博弈的市场，

成长股的大涨除了具备成长预期

之外， 也和周期股表现过差有关。

但是随着成长股的不断上涨，成长

股和价值股的估值差异目前已经

非常明显，且成长股上涨过程中往

往鱼龙混杂，很多伪成长股的股价

凭借概念一飞冲天。

我们认为应当继续精选成

长， 持有有真实行业发展空间和

行业竞争优势的公司。 周期性行

业由于核心的产能过剩矛盾仍然

没有解除， 且投资者对于未来中

国经济走向的判断仍然不明朗，

因此缺乏机会。 投资的主战场仍

然在成长性行业中。

邓二勇： 创业板指数仅代表

创业板股票中市值与市场成交额

居前的

100

家公司，在结构分化严

重的

A

股市场中，两者的涵义有必

要进行区分。对于成长股来讲，其

配置逻辑体现在三个层次：其一、

中长期的经济背景， 在转型与改

革的大趋势下， 寻找新的增长点

更利于成长股的投资机会；其二、

细分行业所处的产业周期阶段，

对于处在萌芽与成长期的企业，

未来空间更大；其三、流动性的支

撑，或来自于全市场的新增资金，

或来自于由传统产业的资金腾

挪。总结以上三点，当前尤其需要

关注流动性可能存在的冲击。 高

估值下存量资金的偏好是否出现

切换，以及热钱流出、国内利率中

枢上移导致的流动性趋紧， 是创

业板指数能否继续上涨所面临的

压制因素。

配置上，建议保持谨慎，提高

防御性。 可保留一定下游可选消

费行业的配置比例，如汽车、家电

等， 中游以上工业品尽管存在季

节性改善带来的博弈性机会，但

可参与性较小，操作难度较大，建

议规避。 未来可提高两类配置权

重：一是经济弱势难改的情况下，

提高医药及食品饮料板块的配置

比例； 二是下半年政府对民生类

定向投资较为确定， 关注铁路城

轨建设，清洁能源以及

4G

通信。

创业板与概念股的“跷跷板效应”

□万联证券研究所宏观策略部

周三沪指继续在

2100

点附近

争夺， 叙利亚局势的紧张导致外

盘原油、 黄金大涨，

A

股在低开后

短暂下行， 随即依然回到了自有

运行轨道上。 盘面上热点斗转星

移，自贸区概念、军工、黄金等板

块活跃， 也带动了沪市成交量超

过

1300

亿。 创业则下跌

1.82%

，

75%

的个股下跌。

沪指的纠缠源自有力领涨板

块的缺失。周期板块中，基本面好

转比较明显的是航运板块， 波罗

的海指数连续上涨， 行业出现短

期拐点， 其它的基本面都没有特

别明显的改善。 自贸区概念固然

炒作火热， 但其纷繁驳杂难以引

领指数趋势上行；军工、黄金概念

股乃是事件驱动， 存在诸多不确

定性。增量资金若无法跟进，自贸

区概念股和创业板会形成跷跷板

效应，市场依然是结构性行情，只

是结构热点从创业板转移到了概

念股而已。

上周公布的汇丰

PMI

和本周

的工业利润数据较为理想，周期

股下行的空间因基本面数据的

好转而锁定。 但鉴于外部需求疲

弱仍在继续，目前制造业的回升

主要受此前稳增长政策以及企

业补库存活动拉动。 企业补库存

通常持续至少

3-4

个月， 但回升

的力度及持续时间仍取决于需

求面的情况，稳增长政策措施的

效果是关键。

汇丰

PMI

初值升至

50.1

意味

着在

7

月份经济下滑加速后，

8

月

份迅速止跌并有略微回升。 但在

流动性趋紧， 资金成本上升加速

的背景下，

A

股难以系统性走强。

同时， 债券市场经历了收益率加

速上行的阶段。央行昨日开展了

7

天期的逆回购操作，总额

2

比上周

的

360

亿元减少了近两成。与此同

时， 财政部昨日开展三个月期国

库现金定存，投放

500

亿元，招标

利率继续比上期爬升

9

个基点，至

4.79%

，显示机构对流动性储备需

求仍然较大。 近期资金面较为脆

弱，紧平衡会继续。

新兴市场已经因为美联储退

出

QE

而风雨飘摇，美国可能对叙

利亚动武进一步打击了全球市场

的风险偏好。 对地缘政治的担忧

引发了油价上涨的预期， 在诸多

经济体复苏疲弱之际， 油价若出

现大规模的上涨， 将是沉重的打

击。目前叙利亚局势尚无法定论。

开战后，如果动武时间持续较长，

将会抬高油价的整体中枢，对

A

股

来说不是好事。

A

股市场的风格转换从成长

与周期转向了成长与概念，由于

缺乏增量资金，市场热点的切换

一旦节奏太快，都会导致前期上

涨的板块因资金流失而下跌，例

如本周创业板几次出现的盘中

大跌。 创业板创出新高之后，何

去何从值得考虑，短期涨幅过大

的板块风险同样较大，但在市场

无系统性行情机会之时，寻找新

的经济增长点仍然是获取超额

收益的方式。 同时，考虑到公募

基金的抱团效应在年底基金考

核结束前依然存在。 如果周期和

成长之间的风格切换不能顺利

进行，那么市场可能在成长股和

概念股的跷跷板中摇摆，这会给

市场带来短期的大幅波动，甚至

是盘中的激烈上下。 纯粹的概念

股建议投资者谨慎追高，业绩超

预期且行业前景较好的个股建

议继续持有并时刻关注资金面

的变化。

信息板块大幅回调

□本报记者 李波

今年以来， 电子信息类板块

涨势强劲，昨日则跌幅居前。分析

人士指出，在持续上涨之后，随着

自贸区等新兴热点的诞生， 信息

类板块短期或遭遇资金获利回

吐，不过中长期来看，电子信息仍

是新兴产业的龙头。

据

Wind

资讯统计，在

23

个申

万一级行业指数中，信息服务、信

息设备和电子指数今年以来的涨

幅位居前三甲， 分别累积上涨

77.82%

、

47.90%

和

41.20%

；然而，

昨日这三大强势板块却表现低

迷，信息设备指数下跌

2.95%

，在

行业指数中跌幅最大， 电子指数

下跌

1.95%

，跌幅位居第三位，信

息服务指数也下跌

1.01%

， 跑输

大盘。

与此同时， 宽带提速、 大数

据、网络安全、云计算等信息类相

关热门概念也大幅回调， 跌幅均

在

3%

以上。

尽管信息设备和信息服务板

块跌幅居前，但成分股中，天舟文

化、神州太岳、东方明珠、海兰信

依然强势涨停，拓维信息、航天长

峰的涨幅也都在

7%

以上。从这一

点来看， 资金对于龙头品种并未

轻言放弃。

分析人士指出， 在持续上涨

之后， 电子信息板块的估值正在

步入高位， 加上上海自贸区等新

热点对资金构成分流， 因此前期

大涨的信息板块必然面临资金获

利回吐的压力。不过另一方面，从

信息消费到宽带中国， 政策面对

信息行业的支持力度较大， 后续

随着政策的逐步落实， 行业将迎

来广阔的发展空间， 信息产业很

有可能成为新兴产业的龙头甚至

经济发展的新动力。 从这一点来

看， 信息板块短期的回调不改中

长期向好趋势， 不过个股分化或

进一步展开。

沪强深弱 百亿资金流出

□本报记者 龙跃

8

月

28

日， 沪深股市继续呈

现强势震荡整理格局，两市大盘

尾市均以小幅下跌报收。 截至昨

日收盘，上证指数以

2101.30

点报

收，下跌

0.11%

；深成指以

8259.38

点报收，下跌

0.99%

；中小板综指

收报

5842.19

点，下跌

1.45%

；创业

板指数收报

1228.00

点， 下跌

1.82%

。 成交量方面，

28

日沪市成

交

1322.4

亿元， 深市成交

1314.0

亿元， 两市合计成交额为

2636.4

亿元。

从资金流向来看， 沪市主力

资金呈现净流入的格局， 深市呈

现净流出的格局。 据巨灵财经统

计，周三沪市

A

股资金净流入

6.99

亿元，深市

A

股资金净流出

105.26

亿元，两市资金合计净流出

98.26

亿元。

在众多行业板块之中， 有色

金属、 交通运输和交运设备行业

资金流入规模居前。 据巨灵财经

统计， 有色金属行业资金净流入

金额达到

24.54

亿元；同时，交通

运输和交运设备行业分别净流入

资金

19.43

亿元和

8.22

亿元。 与此

形成对照的是，医药生物、信息设

备和电子行业资金净流出规模居

前， 净流出金额分别为

31.24

亿

元、

22.80

亿元和

19.96

亿元。

创业板：新高与恐高并存

□本报记者 魏静

本周以来，创业板指数刷新

历史新高，已成为惯性之举。 昨

日， 创业板指数在创出

1253.40

点的历史新高之后，恐高情绪集

中涌出，创业板指数也迅速转升

为跌， 终结了七连阳的强势

K

线

组合。

昨日， 创业板指数小幅低开

后反复震荡 ， 盘中一度创出

1253.40

点的历史新高，随后该指

数开始震荡回落， 尾市更大举出

现跳水的走势。截至收盘，创业板

指数下跌

22.75

点， 跌幅为

1

，

82%

，报收

1228.00

点。 中小板综

指 全 日 也 下 跌

1.60%

， 报 收

4982.21

点。

创业板内部的赚钱效应有所

削减。 昨日创业板内部正常交易

的

334

只个股中， 共有

60

只个股，

其中仅有天舟文化、 神州泰岳等

四只个股强势涨停， 当日涨幅超

过

5%

的个股仅有

11

只；而在当日

出现下跌的

271

只个股中，共有

31

只个股跌幅超过

5%

，且以恒信移

动、三五互联这类明星股为主。

分析人士表示，近日，外围风

险席卷而来， 全球风险偏好情绪

均大幅下降， 这难免会打击国内

市场的做多人气。 而创业板指数

频创新高， 本身就积聚了极大的

调整风险， 再加上恐高情绪持续

蔓延， 因而该指数在高位出现反

复将在所难免， 提醒投资者不可

过度追高。
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