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经济向下 政策向上

两“面”角力 A股夹缝中演绎三重

舞步□本报记者 李波

在上半年GDP增速再度印证

经济增速放缓的同时， 政策面则

出现蓝筹T+0、QFII额度增加两大

利好。 从昨日市场表现来看，经济

疲弱已在市场预期之内， 而政策

惊喜则再度提振人气， 沪深股指

双双上涨，创业板指数再创新高。

在经济向下、政策向上的夹缝中，

指数或强势震荡出探戈舞步，成

长股有望延续弗拉明戈的热烈奔

放， 而周期股则或跟随政策暖风

小步起舞。

两“面”角力

指数演绎进退探戈

6月份以及上半年经济数据

昨日开始公布。 根据最新公布的

数据， 我国二季度GDP同比增长

7.5% ， 上半年 GDP 同比 增长

7.6%。 6月末，M1和M2分别同比

增长9.1%和14.0%， 比上月末分

别低2.2个和1.8个百分点；6月份

社会融资规模为1.04万亿元。 整

体来看， 经济增速继续下滑，货

币活化加速下降，社会融资继续

缩减。

在经济数据疲弱的同时，政

策面却传来超预期利好。 一是管

理层表示蓝筹股T+0已无法律障

碍，正在研究中；二是QFII额度从

1000亿美元增加至1500亿美元。

结合上周的“经济增长率不应滑

出下限”， 近期政策面可谓利好

不断。

此前经济数据的旺季不旺和

淡季更淡， 已经令市场对于经济

增速的预期不断下调。 因此，在悲

观预期下， 昨日公布的经济数据

并未对市场构成冲击。 相反，政策

面利好由于超出预期， 迅速提振

市场信心， 早盘券商板块集体拉

升， 午后创业板高举高打领跑大

盘。截至昨日收盘，沪深股指双双

收阳， 创业板指数则再度创出反

弹新高。

分析人士指出， 鉴于较差的

基本面已为市场所预期， 而政策

面近期不断出现“小惊喜”，因此

后者将成为市场运行节奏的主导

者。当然，经济低迷也意味着指数

难现趋势性上涨机会。因此，经济

向下和政策向上的角力中， 指数

整体或演绎明快多变、 有进有退

的探戈舞步———强势震荡。

转型+政策

成长股热舞弗拉明戈

新高复新高， 创业板指数昨

日再度点燃市场激情。 成长股似

乎不知疲倦地延续盛宴， 所谓的

估值泡沫也在一次又一次的新高

中闪烁着炫目的光彩。

昨日创业板个股中， 信息类

个股齐聚涨停板。 概念板块中，移

动支付、智能穿戴、电子商务、网

络安全、大数据等板块均大涨5%

以上。 12日国务院常务会议明确

指出， 研究部署加快发展节能环

保产业，促进信息消费，拉动国内

有效需求，推动经济转型升级。 根

据政策目标，“十二五”后三年，我

国信息消费规模年均增长20%以

上。 据业内人士测算，到2015年，

我国信息消费规模将超过3.2万亿

元。 这成为我国信息产业发展和

信息消费的重大利好， 从而引爆

了昨日信息类个股的涨停秀。

实际上， 在经济结构转型的

大背景下，成长股具备良好的发

展潜力和足够的想象空间；而与

周期股相比，成长股更能穿越经

济波动，对冲系统性风险。 这也

成为今年以来资金持续抓小弃

大的理由。 调结构的政策导向之

下，预计未来仍有新兴产业利好

政策出台。

此外， 就已公布的中报业绩

预告来看， 创业板股票的盈利情

况整体优于主板； 虽然两极分化

趋于严重， 但强者恒强的态势有

望延续， 目前许多优质成长股的

上升趋势持续强化。

伴随经济结构转型的强音和

产业政策利好的鼓点， 成长股的

弗拉明戈舞还将继续热烈奔放。

预期VS经济

周期股迎风小步舞

从前期指标股的大单护盘，

到近期的脉冲式上涨， 再到上周

四火力全开量价齐升， 周期股终

于不再死水微澜。

作为A股市场的风向标，周期

板块的每一次异动都会掀起情绪

和预期的波澜。 在稳增长预期升

温的刺激下， 上周四周期股攻势

猛烈， 迅速激活了市场人气。 不

过，在经济转型的大背景下，大力

度经济刺激政策的出台几无可

能，因此“微刺激”对周期股的边

际效应出现快速递减， 从而导致

周五集体调整，昨日表现平淡。

分析人士指出， 在宏观经济

低迷的背景下， 周期板块集体上

涨的空间有限。 特别是， 有色金

属、煤炭、钢铁等传统周期行业的

景气度依然低迷， 产能过剩等中

期矛盾还将持续存在。不过，作为

目前基本面最好的周期品种，地

产股可能会走出相对的独立行

情；如果再融资开闸落实，则有望

再掀升势。有业内人士指出，下半

年房价、 地价上涨的压力会得到

平抑， 从而缓解政策加码对估值

的压力， 有望驱动地产股趋势性

上涨。

值得一提的是， 年中经济

工作会议即将召开， 市场对于

新型城镇化的预期或再度升

温。 未来一段时间，政策面可能

会不时刮起暖风， 周期股有望

随之脉冲式反弹。 相较成长股

的劲歌热舞， 周期股更多表现

为间歇式的小步舞， 反弹空间

和力度或较为有限。
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179亿元资金进场

□本报记者 李波

9

月

9

日，沪深股指高开高走，

沪综指大举突破年线， 创业板指

数则逆市回调。

截至昨日收盘， 上证指数以

2212.52

点报收， 上涨

72.53

点，涨

幅为

3.39%

； 深证成指以

8504.74

点报收， 上涨

224.41

点， 涨幅为

2.71%

； 中小板综指收报

5949.21

点，上涨

0.57%

；创业板指数收报

1275.91

点，下跌

0.53%

。成交量方

面，昨日沪市成交

1788.8

亿元，深

市成交

1361.7

亿元， 两市合计成

交额为

3150.5

亿元， 较此前显著

放大。

从资金流向来看， 沪深两市

主力资金均呈现净流入的格局，

其中沪市净流入规模较大。 据巨

灵财经统计， 昨日沪市

A

股资金

净流入

175.13

亿元，深市

A

股资金

净流入

3.82

亿元， 两市资金合计

净流入

178.95

亿元。

在

23

个申万一级行业板块

之中，有

13

个板块实现资金净流

入，其中，金融服务、房地产和交

通运输的净流入规模居前。 据巨

灵财经统计，金融服务板块资金

净流入金额达到

165.90

亿元；同

时，房地产和交通运输板块分别

净流入资金

20.65

亿元和

9.71

亿

元。 与之形成对照的是，医药生

物、电子和信息服务板块的资金

净流出规模居前，净流出金额分

别为

15.94

亿元、

11.75

亿元和

9.93

亿元。

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。

沪深两市资金净流入前十

行业资金净流入（出）金额

■ 资金流向监测

农行上市以来首度涨停

□本报记者 魏静

“

8.16

”事件的发生，曾让银

行股短暂享受了涨停的喜悦；然

而事件平息之后， 银行股逐步回

到反弹原点。 不过，本周一，没有

所谓的乌龙事件搅局， 以农行为

代表的银行股真真切切地上演了

一出劲爆的涨停秀。

本周一， 银行股集体高开高

走；随着浦发银行的快速涨停，农

业银行等银行股也快速跟进。 尾

市超级大盘股农业银行也强势封

住涨停板，报收

2.72

元，离乌龙指

打出的最高价

2.73

元仅一分钱之

差。据悉，这是农业银行上市以来

的首个涨停板， 而除了农行上涨

外， 整个中信银行指数昨日也飙

涨了

8.24%

。

农行史无前例的涨停秀 ，

与优先股试点推进过程中浦发

银行和农行有望先试行的消息

紧密相关。 而在优先股利好消

息传出之后， 年初曾高调唱多

银行股的中金公司再度发布报

告称，继续看多银行股，建议配

置高弹性的股份制银行， 且预

测银行股整体反弹空间在

15%

-20%

之间。

不过，分析人士表示，目前优

先股试行的消息并未被管理层证

实，短期如果管理层出面澄清，则

可能会引发银行股巨大的获利盘

涌出， 进而对银行股股价带来一

定的压力， 因而建议投资者密切

跟踪政策动态。

创业板遭遇“跷跷板冲击”

□本报记者 魏静

在主板指数此前反复踱步的

背景下， 创业板指数则一路高调

创新高；不过，本周一这一格局却

出现逆转。 在两市主板市场放量

大涨的背景下， 以成长股为主的

创业板指数却遭遇资金分流的压

力， 成为昨日唯一一只逆市下跌

的指数。

截至昨日收盘， 创业板指数

逆市微跌

6.84

点， 跌幅为

0.53%

，

报收

1275.91

点，盘中跌幅一度接

近

2%

。 而与此同时，沪深主板指

数昨日则出现明显上涨， 单日涨

幅均在

3%

左右。

很显然， 金融股的强力逼

空， 给市场资金带来了极大的

分流压力。 中信银行及非银行

金融指数昨日涨幅分别高达

8.24%

及

5.77%

； 而一向表现强

势的成长股却出现了明显的抛

售压力。 昨日创业板内部有多

达

186

只个股出现下跌，跌幅超

过

3%

的个股多达

30

只， 其中不

乏前期明星股。

分析人士表示， 尽管优先股

有望年内出台的消息刺激了两市

的做多动能， 但短期银行股逼空

上涨的持续性还有待观察； 短期

一旦银行股打不开上升空间，则

不排除资金将重新回流至创业板

内部，进而继续成就创业板的“新

高秀”。

均衡配置 提防成长股“挤泡沫”

金融股存在阶段相对收益

□兴业证券 张忆东

近期市场情绪浮躁、炒作风

气重， 后续若没有增量资金，则

需要提防大盘震荡加剧的风险，

休整是为了远方更好的风景。 配

置上，建议核心配置继续持有竞

争格局改善的行业龙头。 建议追

求相对收益的投资者短期均衡

配置成长股和传统价值股，其

中，长期受益于经济转型方向的

新兴成长股需要深入优选，防范

短期“挤泡沫”风险，耐心淘金信

息消费、节能环保新能源、医药

消费等板块。

现阶段顺应经济转型的传统

产业成为行情新热点， 金融股有

望获得相对收益， 但是我们并不

乐观看待产能过剩的周期股行

情。 下阶段建议关注并购带来的

新动力， 寻找传统产业在新经济

下的重生机会，适当潜伏低市值、

有现金、 有意愿步入新经济的传

统行业类股票。

金融股有阶段相对收益

9

月流动性出现 “黑天鹅”的

概率降低，但资金价格仍偏高。一

方面，中国经济企稳，近期外部流

动性大概率转向流入；另一方面，

近期央行“放短锁长”的流动性管

理更灵敏，短期风险不大。 但是，

中长期资金价格明显高于去年四

季度到今年

5

月份的水平，以驱动

经济结构调整。

随着经济阶段性企稳， 政策

动向或微调，将更强调转型，而弱

化“保底线”。近期有关方面在

G20

峰会上表态 “推动经济结构改革

宁可增速降一些”；国务院常务会

议也于

6

日研究部署有效落实引

导民间投资、 激发活力健康发展

的措施。

“改革行情” 提振投资者对

传统行业的热情，赚钱效应有所

体现，胜于博弈“保增长、炒周

期股反弹”。

8

月中下旬以来，上

海自贸区行情启动，激活了投资

者对改革的信心和乐观情绪，甚

至出现了类似

2009-2010

年炒作

主体功能区的 “炒地图” 激情。

加上

7

、

8

月份经济数据“淡季不

淡”， 系统性风险降低， 因而在

改革预期下，行情热点从新兴产

业向自贸区、土地流转等主题投

资扩散，并有向传统蓝筹股扩散

的迹象。

展望后市， 短期行情热点是

顺利向传统行业扩散， 还是结构

性行情“挤泡沫”？我们认为，如果

有增量资金，则行情会全面扩散，

但估计难度较大； 而如果仍是存

量资金博弈， 则需要提防 “挤泡

沫”。 无论如何，金融股可能存在

阶段性相对收益。

中报找亮点

根据今年中报，从行业角度

看，上游行业特别是煤炭行业仍

处于量价双杀的困境之中，营业

收入增速尚未现企稳迹象，未来

产能投放压力较大，净利润下降

趋势仍难言拐点；中游原材料行

业改善有所停滞， 其中建材、建

筑、轻工制造、电力及公用事业、

交通运输同比增长较快；中游工

业品行业净利润增长情况看上

去比一季度要好， 电子元器件、

通信维持高景气，电力设备连续

两个季度回升，机械同比降幅继

续缩窄。

在下游消费品行业中， 汽车

确认了一季度的业绩拐点， 后续

有望继续提升；传媒、医药、家电、

房地产维持较快增长；纺织服装、

商贸零售可能已经走过最差的阶

段；食品饮料、餐饮旅游仍处于回

落阶段，尚无好转迹象。

2013

年二

季度增长较快的细分子行业包

括：玻璃、航运港口、林业、食品、

贸易、发电及电网、造纸、油田服

务、工业金属、石油化工、合成纤

维及树脂、其他元器件、新能源设

备、房地产服务、航空航天、其他

建材、 汽车销售及服务、 增值服

务、电信运营等行业。

提防“挤泡沫”

在寻找结构机会的同时，我

们认为投资者仍需当心潜在的

“挤泡沫” 风险。 近期市场特征

仍然体现出存量资金博弈的特

点： 一部分股票大幅上涨的同

时， 伴随着另一部分股票的调

整， 投资者情绪冲动而纠结、

“赚快钱、 搞一把就跑” 的心态

明显。 因此，不论是高估值的成

长股行情，还是连续暴涨的自贸

区行情， 短期都有点 “末路狂

奔”之势。

缓慢的趋势才是真正的趋

势， 建议投资者对短期有泡沫化

的投资标的需要留一分清醒。 上

周末沪深两市融资融券标的范围

迅速扩大， 可能成为部分股票调

整的导火索。 可进行融资融券的

创业板股票由

6

只扩展为

34

只，虽

然在券源有限的背景下， 实质性

冲击可能不大， 但需提防心理和

市场情绪出现波动。

四利好引爆银行股 指数攻破年线和

2200

点

“带头大哥”苏醒 股指连下两城奏强音

□本报记者 李波

8

月经济数据预期向好、银行

板块估值低企、 基金银行股仓位

极低、 浦发和农行或成为优先股

首批试点的传闻， 共同触发了昨

日银行板块的大涨。受其带动，券

商、地产、交运等蓝筹板块也大幅

反弹， 引领沪综指相继攻破年线

和

2200

点关口，强势格局凸显。分

析人士指出，银行股超预期大涨、

年线顺利突破以及经济企稳态势

进一步确立， 将使此番蓝筹行情

的力度强于以往， 后市量能仍是

决定蓝筹股乃至指数反弹高度的

重要观测指标。

四力共振 银行股全线爆发

昨日市场喜迎 “红周一”，沪

综指高开高走，放量大涨

72

点，顺

利突破年线压制。其中，银行股再

现“带头大哥”风范，集体大涨引

领股指打赢了年线战役。

据

Wind

资讯统计， 中信银行

指数昨日大涨

8.24%

，创下

2008

年

11

月

11

日以来的最大单日涨幅。

银行股全线飘红，农业银行、浦发

银行、 交通银行和平安银行封住

涨停，兴业银行逼近涨停，民生银

行、中信银行、宁波银行和光大银

行的涨幅均超过

8%

；即使表现相

对平淡的工商银行和建设银行也

分别实现了

4.35%

和

5.35%

的较大

涨幅。

银行股的突然爆发看似出乎

意料，实际上动力已积蓄已久。首

先， 银行股此前疲弱的核心矛盾

在于市场对经济的担忧；不过，随

着

7

月经济数据和

8

月

PMI

的持续

改善，经济预期开始向好，本周公

布的

8

月经济数据也将大概率延

续反弹。 经济阶段性回暖成为资

金主动买入银行股的关键原因。

其次，不论是从国际、国内，

还是历史角度来看， 当前银行股

的估值都严重低企。

A

股银行股拥

有全球最高的

ROE

水平，

PB

却位

居全球下游；

A

股中银行股

PB

接

近钢铁，但盈利水平远胜钢铁；而

截至

8

月底，中信银行板块的

PB

降

至历史最低的

1.01

倍，濒临破净。

尽管银行股“白菜价”由来已久，

但当估值严重低企之际， 仍会借

助利好走出纠错行情。

再次，前期创业板、中小板

持续走高， 银行股乏人问津，这

使得基金等机构的银行仓位极

低。 在此背景下，银行板块的博

弈风险较小。 随着经济改善触发

估值修复，风格切换预期也随之

升温，进一步提升了银行股的吸

引力。

在上述三大利好的酝酿之

下， 优先股细则拟出的消息真正

拉响了银行股爆发的导火索。 据

媒体报道， 优先股细则年内有望

推出， 农行和浦发银行将作为试

点首批发行优先股， 这也直接成

就了二者的涨停。分析人士指出，

目前银行股价低迷， 部分股价跌

破净资产的银行配股增发等融资

方式受阻， 优先股融资或是补充

一级资本的唯一选择。 该利好消

息有望刺激相关股票延续反弹。

短期强势确立 量能决定后劲

在银行股全线大涨的带动

下，地产、交运、有色、采掘、钢铁、

汽车等蓝筹板块纷纷走出反弹行

情， 进而推升上证综指快速攻破

年线， 并进一步强势站上

2200

点

整数关口。

在持续的折返跑和缓慢上

行之后，昨日上证综指连续站上

两大重要技术位，且量能显著放

大， 令短期市场格局陡然转强。

一方面，作为市场的长期牛熊趋

势线， 年线昨日被轻松攻破，反

映做多力量坚决，也使得短期小

牛行情开始隐现。 另一方面，银

行股的狂飙， 叠加

8

月经济数据

的公布，昭示蓝筹行情似有卷土

重来之势。

值得一提的是，此前“蓝筹躁

动”已出现数次，却未能够顺利延

续，均以蓝筹歇脚、创业板新高而

告终。那么，此番蓝筹行情能否改

变从前的一日游或一周游？ 分析

人士指出， 此次蓝筹行情的力度

有望强于以往。其一，尽管同样是

领涨， 但昨日银行股的强势远远

超越从前；其二，年线的顺利攻破

有望赋予市场信心， 扭转观望和

悲观预期；其三，如果说市场对于

7

月份经济数据释放的经济改善

信号还将信将疑，那么

8

月经济数

据的继续向好无疑会进一步确立

经济阶段性回暖的态势， 从而为

市场铺好温床。以此来看，短期适

当提升低估值蓝筹股的配置，不

失为趋利避险之举。

当然， 连续的虎头蛇尾也使

得资金对于蓝筹行情倾向谨慎。

而蓝筹股权重大， 如若持续上涨

需要大量的增量资金。 如果市场

能够改变存量资金折腾的格局，

量能持续放大， 则蓝筹行情有望

进一步深入， 指数也有望更上层

楼。因此，后市量能将成为决定反

弹高度的重要观测指标。

适度乐观 有限参与

五大角度布局蓝筹股

□东吴证券研究所 包卫军

9

月沪深股市迎来了强劲的

“开门红”，政策面利好继续发酵

与资金面改善力度延续，是推动

市场走强的两大动力。 综合宏观

经济基本面、资金面以及投资者

情绪面，我们认为在保持中线乐

观的同时，仍需要对短期市场持

足够的谨慎态度。 外围市场以及

资金层面对于指数运行的负面

效应或将再度显现，投资者情绪

可能重回谨慎， 始于

6

月底的超

跌反弹随时可能转为下跌或者

盘整。

经济复苏力度有限

从宏观经济基本面来看，无

论是价格层面信号还是需求端数

据， 均表明经济回暖可能从二季

度末已经开始。 自

2012

年

10

月份

首次站上枯荣分界线后，

8

月份

PMI

数据连续

11

个月保持在

50%

上方，考虑到

8

月份较低的季节因

素， 更加验证了当前实体经济复

苏的延续。

但是，考虑到整体经济去产

能过程的长期化，同时借鉴分别

始于

2011

年

10

月与

2012

年

8

月前

两轮库存周期回补进程以及力

度，我们认为年内来看经济改善

的持续性应该能够确保，但力度

有限。 产能过剩对于库存周期回

补力度与稳定性造成了明显的

负面影响，实体经济始终徘徊在

主动去库存与被动去库存之间，

而

PMI

原材料与产成品库存指数

较低的水平也表明实体经济复

苏的弱势。 与此对应，库存去化

的不稳定也造成了上游行业价

格的反复。

综合而言， 此轮库存周期回

补后， 经济的持续表现仍然需要

重点关注需求端数据， 特别是投

资和出口。目前来看，此次库存周

期的回补持续时间应该能延续到

今年年底。

资金面难以大幅改善

从资金层面来看，在“宽财政

紧货币”的思路指导下，总量层面

改善力度有限。 地方政府债务的

核查以及上半年银监会

8

号文的

推出， 对于资金供给面有明显的

负面影响， 联系央行二季度货币

政策执行报告中关于上半年社会

融资以及

M2

供给层面的表述，我

们认为下半年总量层面改善力度

较为有限。 虽然增长下限的提出

以及政治局会议关于信息、 文化

等产业的发展， 对于市场均有正

面的影响，但是“紧货币宽财政”

的施政思路意味着货币层面大幅

改善可能性不大。

根据伯南克的任期以及美联

储此前高层的表态，

9

月份后美联

储退出

QE

可能性较大。 与此对

应，

8

月底以后

QE

退出预期的增

强将使得热钱流出意愿增强，由

此会造成外汇占款增幅减弱甚至

减少， 进而不利于整体货币供给

端的增长。

值得注意的是， 从央行资

产负债表来看，

6

月份以来，央

行更多地采取了公开市场以及

再贷款、 再贴现等方式主动调

控基础的供应。 最新的银行间

市场以及长三角票据贴现利率

显示银行间市场资金环境有所

好转。 因此，我们认为热钱的流

出对于

9

月份资金供给面影响

有限， 央行对于货币市场的态

度才是关键。

风险厌恶情绪或提升

从投资者情绪面来看，

9

月

份投资和风险厌恶情绪升高概

率较大。

一方面， 从全市场与十年期

国债的风险溢价水平来看，自

6

月

份升至

4.74%

年内高点后，

7

月份

以来随着十年期国债收益率的上

升以及

A

股市场超跌反弹延续，

整体溢价水平逐步回落。 截至

2013

年

9

月

6

日， 风险溢价水平回

落至

3.69%

。 借鉴历史横向比较

来看， 目前的风险溢价数值最接

近于

2013

年

3

月份

3.73%

水平，同

时与

2012

年

5

月

3.68%

以及

2011

年

11

月份

3.64%

也比较接近。 历史

经验表明， 当风险溢价水平处于

3.7%

附近时， 往往意味着其后

1

个月投资者风险厌恶情绪增加的

概率较高。

另一方面， 根据

A

股上市公

司限售解禁的时间分布来看，三

季度为首发原始股东限售解禁

季节因素最高的时间段。 其中，

7

月份解禁金额最高，超过

7000

亿

元限售解禁股开始上市流通；其

次是

8

月份和

9

月份，各有

1400

亿

元左右限售解禁股上市流通。 值

得注意的是，与主板年内解禁高

峰集中在

7

月份不同， 中小板与

创业板将在

9

月迎来首发原始股

限售解禁的高峰，超过

1200

亿元

的首发原始股将集中在

9

月份到

期解禁。

鉴于首发原始股东持有筹码

的低廉以及现阶段创业板、 中小

板相对于主板的高估值，

9

月份需

要重点提防由于产业资本减持造

成的对于中小板与创业板个股估

值的冲击。

五大角度布局蓝筹股

我们对

9

月份

A

股市场整体看

法为适度乐观，有限参与。

从有利因素来看， 企业层

面最坏的时刻可能已经过去，

但是中周期产能过剩影响了短

周期库存回补的力度与稳定

性； 企业层面主动去杠杆进程

可能已经渐入尾声， 但是由于

盈利能力较低以及资金成本的

制约， 大幅加杠杆进程可能仍

需要等待， 经济端对于股市的

更多影响在于托底； 政策端对

于市场影响更多集中在中长

期，

7

、

8

月份密集政策的出台使

其对于市场的影响边际效应减

弱， 而累积效应的显现可能还

需要更多表态与措施。

无论是“紧财政宽货币”还

是“放短控长”，都意味着政策

改善力度的相对有限性。 相比

经济端持续反弹乏力的现状以

及政策端边际效应的减弱，

9

月

份的

A

股市场却真真切切面临

三大实质性的不利因素：首先，

量化宽松退出对于资金价格的

影响。

9

月份美联储议息会议表

态对于全球资本流动影响较

大，

QE

退出在此次会议后实施

可能性较大。 其次，季节因素对

于企业层面活期存款的影响 。

虽然可能在预期之中， 但是根

据我们的中性假设， 确实会实

质性拉低

9

月份

M1

增速水平 。

第三， 产业资本减持对于投资

者信心的影响。

具体至操作策略，借鉴

2010

年

10

月份以及

2012

年

9-10

月份

市场走势特征，可以适当布局部

分蓝筹板块，重点从以下几个角

度入手：首先，从业绩稳定与政

策改善预期入手，建议适当增加

房地产、银行等早周期板块类配

置；其次，需求端部分基建投资

在低基数背景下的高速增长，有

望使得铁路、 工程机械板块受

益；第三，人民币升值预期减弱

以及进口数据转好，意味着可以

适当关注部分纺织、电器等出口

相关性行业的市场表现。 第四，

去产能背景下，关注供给端收缩

同时下游需求有望持续好转的

化工以及有色小金属部分子行

业的投资机会。 最后，综合季节

因素考虑， 可以适当关注白酒、

旅游等消费类板块。

主题投资方面， 仍然建议重

点关注受益于政策利好的上海自

贸区、信息安全、通信设备等相关

的投资机会。

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

（％）

浦发银行

１０．５３ １０．０３ ４９２９４１．３３ １１４００７．６３ ３７８９３３．７０ ６２．４３

兴业银行

１２．５５ ９．９９ ２８５１８１．３０ １４８８７０．１０ １３６３１１．２０ ３１．４０

海通证券

１２．５９ ８．６３ ３６７２０１．４３ ２５１４９７．１２ １１５７０４．３１ １８．７０

平安银行

１２．１３ ９．９７ １８３５７１．１２ ８０３６７．１０ １０３２０４．０２ ３９．１０

交通银行

４．５１ １０．００ １５５１１３．８９ ５４５５２．７７ １００５６１．１２ ４７．９６

中信证券

１１．８５ ７．０５ １９４９０９．４７ １１２７６８．４４ ８２１４１．０２ ２６．７０

农业银行

２．７２ １０．１２ １２３３４０．１４ ４９０９４．２９ ７４２４５．８５ ４３．０６

招商银行

１１．５８ ６．３４ １６２７２８．４８ ９６２０３．９４ ６６５２４．５５ ２５．６９

中国平安

３７．６１ ５．１４ ２０５９３９．３４ １４１２１７．１０ ６４７２２．２４ １８．６４

海南橡胶

７．１３ １０．０３ １１６２６４．０６ ５３２２６．２６ ６３０３７．８０ ３７．１９


