
代码 名称 交易日期 成交价

折价率

（

％

）

成交量

（万股

＼

份

＼

张）

成交额

（万元）

６０１３３６．ＳＨ

新华保险

２０１３－９－１３ ２４．２１ －４．２３ １

，

７００．００ ４１

，

１５７．００

６０１３３６．ＳＨ

新华保险

２０１３－９－１１ ２４．１６ ０．００ １

，

７００．００ ４１

，

０７２．００

６０１３３６．ＳＨ

新华保险

２０１３－９－１０ ２２．９０ －４．５０ １

，

７１４．３４ ３９

，

２５８．３１

６０１３３６．ＳＨ

新华保险

２０１３－９－９ ２２．８５ ０．００ １

，

７１４．３４ ３９

，

１７２．６０

６０１１６６．ＳＨ

兴业银行

２０１３－９－９ １２．００ ５．１７ ２

，

０００．００ ２４

，

０００．００

３００１１１．ＳＺ

向日葵

２０１３－９－１０ ４．７６ －１０．０２ ４

，

８８０．００ ２３

，

２２８．８０

３００１１１．ＳＺ

向日葵

２０１３－９－１３ ４．２８ －９．８９ ４

，

０００．００ １７

，

１２０．００

６００６３８．ＳＨ

新黄浦

２０１３－９－１３ １３．８８ －７．０３ １

，

０２３．７０ １４

，

２０９．００

６０１３１８．ＳＨ

中国平安

２０１３－９－１３ ３６．７０ －５．０２ ３５０．００ １２

，

８４５．００

００２２７３．ＳＺ

水晶光电

２０１３－９－９ ２０．４４ －１．９７ ６００．００ １２

，

２６４．００

３００００３．ＳＺ

乐普医疗

２０１３－９－１１ １２．３２ －１０．０１ ９７５．００ １２

，

０１２．００

６０１３１８．ＳＨ

中国平安

２０１３－９－１１ ３７．００ －３．０４ ３２０．００ １１

，

８４０．００

００２５９４．ＳＺ

比亚迪

２０１３－９－１２ ３８．８９ －６．７６ ２８５．００ １１

，

０８３．６５

６０１３１８．ＳＨ

中国平安

２０１３－９－１２ ３７．４０ －１．８４ ２７８．００ １０

，

３９７．２０

００２４２８．ＳＺ

云南锗业

２０１３－９－１３ １２．８７ －５．９９ ７８０．００ １０

，

０３８．６０

３００１１１．ＳＺ

向日葵

２０１３－９－１２ ４．３８ －１０．０６ ２

，

１４５．００ ９

，

３９５．１０

６０１３１８．ＳＨ

中国平安

２０１３－９－１２ ３７．４０ －１．８４ ２３２．００ ８

，

６７６．８０

００２４１０．ＳＺ

广联达

２０１３－９－１３ ２１．５６ －９．９８ ４００．００ ８

，

６２４．００

００２４１０．ＳＺ

广联达

２０１３－９－１２ ２１．５３ －９．９９ ４００．００ ８

，

６１２．００

００２６３０．ＳＺ

华西能源

２０１３－９－１０ １８．７０ －９．８８ ４３２．００ ８

，

０７８．４０

上周部分大宗交易成交情况

代码 名称 异动类型

异动

起始日

区间股票成

交额（万元）

区间

涨跌幅

区间

换手率

０００００１．ＳＺ

平安银行 涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－９ ２６３９３８．２２４０ ９．９７ ４．４４

００００１４．ＳＺ

沙河股份 涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－９ ２３７８４．０７８７ ９．９６ １１．１９

００００１４．ＳＺ

沙河股份 涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－１３ ２８３８９．５８４６ １０．０５ １２．５６

００００２２．ＳＺ

深赤湾

Ａ

连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

２０％ ２０１３－９－６ ７８３５４．７３２３ ２５．００ １２．０９

００００２２．ＳＺ

深赤湾

Ａ

涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－１０ ４２６７７．６８８２ １０．０２ ６．１４

００００３８．ＳＺ

深大通 振幅值达

１５％ ２０１３－９－１０ ２６４８．９３４０ ３．１１ １０．００

００００３９．ＳＺ

中集集团 涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－１３ ６８８７６．００２９ １０．０３ ３．９４

００００４９．ＳＺ

德赛电池 涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－１１ ４３７６５．８６５０ －１０．００ ５．５５

００００８８．ＳＺ

盐田港 涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－９ ２４０５３．３４０３ ９．９２ ３．０３

００００８８．ＳＺ

盐田港 涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－１０ ２７６０７．１６２２ ９．９８ ３．１４

００００８８．ＳＺ

盐田港 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

２０％ ２０１３－９－６ ６２５２７．９４３８ ２３．１４ ７．６３

００００９６．ＳＺ

广聚能源 涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－１３ ６５５２．２４６０ １０．０７ ２．６１

０００１５７．ＳＺ

中联重科 涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－１１ １６１５９９．８６４７ ７．５８ ４．１１

０００４１９．ＳＺ

通程控股 涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－１２ ２５３６９．９５４８ １０．０９ ７．９０

０００４２８．ＳＺ

华天酒店 涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－１０ ２１４２８．９８６７ －６．８２ ３．５８

０００５０７．ＳＺ

珠海港 涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－１０ ２９７１５．３９１４ １０．０５ ８．３５

０００５０７．ＳＺ

珠海港 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

２０％ ２０１３－９－９ １０６７２３．２６６７ ２２．８８ ２９．２８

０００５２６．ＳＺ

银润投资 涨跌幅偏离值达

７％ ２０１３－９－１０ ２７８７８．７５９７ １０．０２ １１．６３

０００５２６．ＳＺ

银润投资 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

２０％ ２０１３－９－６ ３１６７７．２４１１ ３３．１２ １３．４７

０００５２６．ＳＺ

银润投资 换手率达

２０％ ２０１３－９－１１ ５９４２５．９０００ ５．３８ ２３．４１

上周交易异动的部分股票

券商名称

本周

趋势

中线

趋势

本周

区间

本周

热点

新时代证券 平 多

２２００－２２７０

金改、土改

华泰证券 平 多

２２００－２３００

小盘股

东吴证券 空 多

２１８０－２２８０

医药生物

信达证券 多 平

２２００－２２８０

医药、软件

国都证券 平 空

２１８０－２２８０

传媒、酿酒

五矿证券 多 多

２２００－２３００

金改、环保、旅游

西南证券

－ － －

本周未发表观点

太平洋证券 多 多

２２００－２２５０

成交量

光大证券 平 平

２１５０－２３５０

券商、环保

财通证券 多 多

２１４０－２３５０

低价股、金融股、军工股

申银万国证券 平 空

２１８０－２２８０

无

民生证券 平 平

２１８０－２２８０

信息技术

推荐关注行业 推荐券商 行业关注度

金改（金融股、券商） 五矿证券、光大证券、财通证券、新时代证券

４０％

医药生物 东吴证券、信达证券

２０％

环保 五矿证券、光大证券

２０％

小盘股 华泰证券

１０％

软件 信达证券

１０％

传媒 国都证券

１０％

酿酒 国都证券

１０％

旅游 五矿证券

１０％

军工 财通证券

１０％

信息技术 民生证券

１０％

低价股 财通证券

１０％

土改 新时代证券

１０％

券商名称

本周

趋势

中线

趋势

本周区

间下限

本周区

间上限

下限偏离

周收盘价

程度

上限偏离

周收盘价

程度

市场情绪 星级

情绪

指数

综合

指数

五矿证券 多 多

２２００ ２３００ －１．６２％ ２．８５％

强烈看多

★★★★ ８０％

５６％

太平洋证券 多 多

２２００ ２２５０ －１．６２％ ０．６２％

强烈看多

★★★★ ８０％

信达证券 多 平

２２００ ２２８０ －１．６２％ １．９６％

微弱看多

★★ ６０％

财通证券 多 多

２１４０ ２３５０ －４．３０％ ５．０９％

看平

○ ５０％

华泰证券 平 多

２２００ ２３００ －１．６２％ ２．８５％

看平

○ ５０％

新时代证券 平 多

２２００ ２２７０ －１．６２％ １．５１％

看平

○ ５０％

光大证券 平 平

２１５０ ２３５０ －３．８６％ ５．０９％

看平

○ ５０％

民生证券 平 平

２１８０ ２２８０ －２．５１％ １．９６％

看平

○ ５０％

申银万国证券 平 空

２１８０ ２２８０ －２．５１％ １．９６％

看平

○ ５０％

国都证券 平 空

２１８０ ２２８０ －２．５１％ １．９６％

看平

○ ５０％

东吴证券 空 多

２１８０ ２２８０ －２．５１％ １．９６％

看平

○ ５０％

代码 简称 解禁日期

解禁

数量

（万股）

总股本

（万股）

解禁后

流通

Ａ

股占比

（

％

）

解禁股份类型

００２４７５．ＳＺ

立讯精密

２０１３－９－１６ ４０９５０．００ ５４７４７．００ １００．００

首发原股东限售股份

００２４７４．ＳＺ

榕基软件

２０１３－９－１６ １６８２９．８２ ３１１１０．００ ９６．１７

首发原股东限售股份

００２３６７．ＳＺ

康力电梯

２０１３－９－１６ ９７．５０ ３８０６７．００ ６０．２３

股权激励限售股份

００２６６３．ＳＺ

普邦园林

２０１３－９－１６ ５４４０．００ ５５８９７．６０ ４７．１０

首发原股东限售股份

００２４７７．ＳＺ

雏鹰农牧

２０１３－９－１６ ４８６２５．７３ ８５４４０．００ ９９．７６

首发原股东限售股份

６００１６６．ＳＨ

福田汽车

２０１３－９－１６ ２１０７４．１８ ２８０９６７．１６ ７１．５７

定向增发机构配售股份

０００４９８．ＳＺ

山东路桥

２０１３－９－１６ ９．４４ １１２０１３．９１ ３９．３４

股权分置限售股份

００００１１．ＳＺ

深物业

Ａ ２０１３－９－１６ ７．８６ ５９５９７．９１ ２９．５０

股权分置限售股份

００２４７６．ＳＺ

宝莫股份

２０１３－９－１６ ３００９０．００ ６１２００．００ ９８．３３

首发原股东限售股份

０００６７２．ＳＺ

上峰水泥

２０１３－９－１６ ７６６３．２１ ８１３６１．９９ ２５．９０

股权分置限售股份

０００８５１．ＳＺ

高鸿股份

２０１３－９－１６ １２０．４５ ５１５９４．００ ６４．０６

股权分置限售股份

３００１７０．ＳＺ

汉得信息

２０１３－９－１７ ２１３．５５ ２６６１７．１７ ５６．５２

股权激励限售股份

３００２６５．ＳＺ

通光线缆

２０１３－９－１７ ２５．００ １３５００．００ ２６．１１

首发原股东限售股份

６０１０１２．ＳＨ

隆基股份

２０１３－９－１７ ２４４４．４０ ５３８５２．４０ ５４．４１

首发原股东限售股份

３００１２１．ＳＺ

阳谷华泰

２０１３－９－１７ １０５３０．００ １４０４０．００ １００．００

首发原股东限售股份

３００１１９．ＳＺ

瑞普生物

２０１３－９－１７ ２０６１．３７ １９３９４．６５ ６７．７１

首发原股东限售股份

０００００１．ＳＺ

平安银行

２０１３－９－１７ ６０７３２．８０ ８１９７３６．０７ ６８．０２

定向增发机构配售股份
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本 周 部 分 股 票 解 禁 情 况

8月26日以来资金净流出居前的申万二级行业

8月26日以来实现资金净流入的申万二级行业

近三周全部

A

股资金净流出

623

亿元

风格切换仍属存量资金博弈

□

本报记者 龙跃

8

月

26

日以来，沪深股市运行

格局发生明显变化， 热点从新兴

成长股向题材股和大盘蓝筹股快

速切换，一轮牛市行情呼之欲出。

然而，从资金流向的角度看，无论

是近三周还是上周数据都显示，

尽管指数明显走强， 但资金均呈

现净流出的格局。换句话说，至少

目前看， 风格切换并未显著吸引

场外资金入市， 市场存量资金博

弈的性质未变。由此看，仅仅基于

蓝筹题材化或者经济难以阶段证

伪下的短线思维， 尚不足以支撑

反转式行情的出现。

资金流动 周期成长两重天

在经过长达

7

个月的震荡调

整，以及“

8

·

16

”事件等偶然因素

的冲击后， 沪深股市的运行格局

在今年

8

月

26

日发生了明显改变。

8

月

26

日以来，市场改变了今

年以来创业板等成长股大幅上

涨，而其他股票持续低迷的局面，

主要体现为三点：其一，基于政策

红利不断释放的预期， 上海自贸

区、农业土地流转、金改等主题概

念股相继走强；其二，伴随

8

月经

济数据回暖以及题材炒作的蔓

延， 沉寂已久的周期股开始明显

活跃，银行、保险等“大象”股突然

出现了脚步轻盈的上涨；其三，随

着题材股和周期股的联袂走强，

以创业板为代表的一大批此前强

势股开始筑顶回落， 部分个股股

价明显调整。

显然，最近三周的

A

股市场发

生了明显的风格转换， 而资金流

向对这一变化反映得更加清晰。

统计显示，

8

月

26

日以来， 从申万

二级行业的角度看， 资金区间净

流入额最高的五大行业分别是银

行、证券、保险、铁路运输和汽车

整车，其净流入金额分别为

44.26

亿元、

16.31

亿元、

15.83

亿元、

4.19

亿元和

2.88

亿元。 不难发现，上述

行业具备三大共同特征： 一是均

为周期性行业， 二是今年以来股

价整体表现低迷， 三是股本规模

相对较大。 与之对比，

8

月

26

日以

来资金净流出最为明显的五大行

业， 则均为今年以来表现强势的

品种，包括：计算机应用、通信设

备、 网络服务、 中药以及化学制

品。

可以说， 伴随市场近三周出

现的风格转换， 资金流动发生了

较大变化，更具体地说，资金从新

兴消费类成长股大幅流出， 而持

续涌入以银行为代表的周期性蓝

筹股中。

存量博弈 吸金能力待加强

大盘蓝筹股的崛起， 给人以

“小牛渐露尖尖角”的感觉，不少

投资者都开始对反弹甚至反转行

情重归乐观。尽管大盘明显上涨，

蓝筹股也大幅反弹， 甚至成交量

也开始透露明显积极信号， 但至

少从资金流动方面看， 市场目前

并未摆脱存量资金博弈的格局。

首先，在大盘走强期间，市场

整体资金净流出。 统计显示，

8

月

26

日以来， 创业板净流出资金

112.09

亿元， 而上证

50

成份股则

实现资金净流入

43.48

亿元；但是

与此同时， 全部

A

股资金净流出

623.23

亿元。 也就是说，尽管资金

在风格板块间有进有出， 但与大

盘反弹相对应的是整体市场资金

大幅净流出的格局。

其次，行业资金流动出现明

显的不匹配特点。 在行业资金流

向方面，如前所述，资金大幅流

出新兴消费类行业，而大量流入

周期板块。 但值得注意的是，这

种流入与流出在数额上明显不

匹配。 统计显示，

8

月

26

日资金净

流入前五位的行业，累计吸纳资

金

83.47

亿元，而资金流出的前五

位行业则失血

217.15

亿元。 如果

不考虑金融服务行业，则资金在

行业间流动的不匹配特点会更

加明显。

上述两大数据都在提示投资

者， 尽管近期市场表现得风风火

火， 但并未显示出增量资金入场

的迹象， 市场风格切换至少目前

看， 大概率仍然是存量资金再配

置的结果。

展望后市，分析人士指出，如

果存量资金博弈的特征不发生明

显改变， 那么很难寄望本轮反弹

行情能够深入展开并持续走高。

对于场外增量资金来说， 其入市

需要足够具有吸引力的理由，而

从当前市场上涨的动力看， 无论

是基于政策预期的蓝筹股题材化

炒作， 还是基于经济复苏难以被

证伪的“吃饭”行情，都不能显示

出持久的生命力， 也势必难以吸

引更多增量资金入场。

（二条）牛熊数字化

沪市日均成交金额达1747亿元

上周A股市场出现了冲高受阻回落的态势。其中，上证指数在周初一度放量涨升，最高摸至2270点一线。但奈何获利盘套现压力增强，大盘在上周五有所回落，成交量有所回落，沪市量能为1406亿元。但是，如果以上周一周的成交量演变趋势来说，上周的沪市日均成交量达到1747亿元，远远超过上上周的1200余亿元的日均成交量，更超过8月下旬日均1000亿元的成交量。如此的量能分布图，不难推导出近期已有实力新增资金加仓A股，而且这股新增资金的实力超群，因为浦发银行上周的日均成交金额为100亿元，这非一般实力游资所能够达到的水准。更何况，其操作手法是高举主打，颇类似于过江龙资金。

因此，A股市场的强势行情能否延续，关键在于成交量能否再度放大。就目前来看，可能性依然存在，主要是因为我国经济数据强劲。，比如说自今年1月份开始，PPI环比一路下滑，1月环比0.2%下跌至4月份为-0.6%，之后5、6月份均为-0.6%，7月首现降幅收窄态势，为-0.3%，8月继续向好，PPI环比出现0.1%的正增长；与此同时，8月份全社会用电量同比增长13%以上，这是用电量增速年内首次实现两位数增长，也创下了25个月新高；波罗的海航运指数也持续大涨。如此诸多信息意味着我国经济复苏的态势较为清晰。既如此，航运股等诸多产业股就面临着极大的做多契机。所以，新增资金仍会在本周加大建仓力度，从而驱动着A股市场震荡前行。

银行指数大涨6.75%

上周银行股出现了相对强硬的走势，尤其是浦发银行更是出现了在盘中冲击涨停板的态势，如此就驱动着整个银行股的估值重心上移，银行股指数大涨6.75%。在此牵引下，银行股的低估值态势得到了一定程度的修复。据此，有分析人士指出，银行股继续上涨将面临着一定的压力。

就当前A股市场所背靠的环境来看，银行股的估值复苏能量仍然强大，因为我国经济增长潜能仍然未充分释放出来，比如说民营资本的活力充沛；但是，受制于近年来关系到国计民生产业的国进民退策略而有所抑制。所以，一旦在金融、通讯等行业向民营资本开放，那么经济增长的潜能就会释放出来，从而驱动着经济的回升，进而带来相应的投资机会。其中，金融改革更是成为业内人士关注的焦点，甚至在上海自贸区题材上，也出现了自贸试验，金改先行的舆论导向。

如此就说明了金融改革对于释放经济潜能具有至关重要的作用。这其实也是浦发银行如此庞大市值的个股，在上周初居然能够轻盈地冲击涨停板的关键原因。这不仅仅说明了金融改革将进一步驱动着银行股的估值复苏，而且还说明了当前市场增量资金对金融改革背景下的银行股仍情有独钟，所以，银行股仍有望成为A股的主线品种。

其中，有两类个股可能会充分受益于金融改革。一是上海业务比重较大的银行股，包括浦发银行、交通银行等。二是民营背景或拥有民营经营模式的银行股，兴业银行、民生银行、北京银行等银行股的业绩弹性可能会有所增强。

创业板指上周五大涨2.69%

上周创业板指与上证指数出现了不一样的走势。上证指数先扬后抑，创业板指则先抑后扬。其中，创业板指数上周三一度跳水，引发空头们一阵欢呼，认为创业板构造大顶。但有意思的是，上周四创业板指震荡企稳，上周五多头则迅速发起反击，拉出一根长阳K线，从而使得创业板指的短线K线形态再度趋于乐观，喊创业板指大顶的呼声有所降低。

如此的走势就折射出多头拥有强大的控盘能力，主要体现在多头不贪多，只是以影视传媒为核心，反复做多，如此就驱动着华谊兄弟、光线传媒、中青宝、新文化、华策影视等个股反复强势。华谊兄弟的总市值达360亿元，而光线传媒、中青宝的市值也超过了100亿元。所以，只需要这些个股反复强势，那么创业板指就会持续震荡前行，保持着牛气冲天的态势。也就是说，多头只需要控制住这区区数只个股，就可控制整个创业板指的走势。故多头可以较为轻松地调节指数，一会儿跌，让空头喊空，一会儿涨，让空头回补。如此就使得空头成为多头手中的玩偶。

不过，创业板指固然可以尽情调戏看空者，也难以吸引更多的新增资金涌入。因为文化传媒等个股的股价已经大幅涨升，且动态估值极高，很难吸引理性的机构资金加盟。所以，不仅仅是文化传媒股、影视文化股成为多头手中的玩偶，就是创业指数也成为多头的玩偶，并不会得到更多新增资金的加盟。这其实也得到了相关数据的佐证，比如说成交量方面，创业板指虽然在上周先抑后扬，但成交量却一直未能有效放大，近几个交易日一直维持在200亿左右，而前期创业板占据市场主导地位之际的日均成交量则达到280亿元至300亿元的水平。如此的数据就说明目前创业板指虽然反复强势，但的确具有一定的曲高和寡的格局。

中字头概念股收出3连阴

上周中字头概念股出现了冲高受阻回落的态势：上周一、上周二一度持续大涨，且成交量大幅放大，说明A股市场的新增资金大多涌向了中字头的央企概念股；但由于短线涨幅过大，中字头概念股随之持续调整，出现3连阴的K线组合，甚至在上周五还一度下跌0.84%。据此，有业内人士指出中字头概念股或面临着一定的调整压力。

不过，笔者认为从成交量的堆积角度来看，短线中字头概念股仍有一定的做多能量。毕竟近期A股的确有新增资金加仓，且加仓的对象就是中字头概念股为核心的大市值品种。之所以如此，一方面是因为经济复苏的迹象驱动着大市值品种的估值复苏，另一方面则是因为过江龙资金认为企业的价值是多元化的。

多元化包括动态和静态。动态是指成长性，今年每股收益1元，明年的预期是2元，股价就会随之爆涨，中青宝等创业板为代表的新兴产业股在今年以来的走势就是对成长股投资模式的最好诠释。静态主要是对企业自身业务的静态估值，比如将这企业拿出去折卖，会值得多少钱，这其实也是不少产业资本对商业零售股相对青睐的原因，因为商业股的物业重估后的价值远远高于现有的市值；再比如说这些企业在行业的地位以及行业在国家经济中的地位，这其实也是企业的价值构成部分。

反观那些在启动之前的港口股、航运股（包括海运、航空）、机场股、建筑股等），估值已经严重低估。比如中国远洋、中海集运、*ST远洋、招商轮船等我国海运业的核心上市公司，包括其H股，在启动前的总市值总计不过1000亿元，而一个华谊兄弟的市值就达到了400亿元。也就是说，卖掉一两个华谊兄弟，就可以买下中国最为优秀的航运公司。

因此，不考虑盈利前景，只考虑产业的战略价值，中字头的海运股的估值的确有所偏低，这自然会影响到实力资金对航运股的估值判断。所以，目光远大的产业资本，在近期纷纷涌入A股市场，驱动着此类个股的股价持续大涨。据此，建议投资者也可适量关注中字头概念股的第二波弹升行情所带来的投资机会，比如说中国建筑、中国中冶、中国化学、中国水电等。（执业证书编号A1210612020001）

节假日临近 短期强势整理

□

西南证券 张刚 刘浩

上周有

11

家券商发表了对后

市的看法，

4

家看多，

1

家看空，

6

家

看平。 与前一周相比，共有

6

家券

商改变了他们对后市的态度：

多

→

平，新时代、华泰和民生证券

对本周趋势由多转平， 民生证券

对中线趋势也由多转平， 华泰证

券对中线趋势则由空翻多； 多

→

空， 东吴证券对本周趋势由多翻

空；空

→

平，国都证券对本周趋势

由空转平；平

→

多，财通证券对本

周趋势由平转多。

本周多空双方基本一致认为

大盘后市存在震荡整理的需求，

但多方代表五矿证券和太平洋证

券相对更加乐观。 前者指出沪指

底部不断放量是为上行蓄势，大

盘将在热点有序转换过程中不断

向上突破。 后者分析称大盘存在

调整可能， 但从技术上看预计还

有一定上涨空间。 另外两家看多

后市的财通和信达证券均认为大

盘短期面临技术回调压力， 但二

者对中长线趋势的看法存在分

歧， 前者提出短线震荡不改中线

强势， 而后者认为长期下跌趋势

未改。

看平后市的券商清一色提到

了“震荡”、“整理”、“稳固”等关键

字，从其论据和分析中可以看出，

大盘将维持强势震荡格局。首先，

8

月经济数据显示基本面向好，将

为大盘提供基础支撑， 注定向下

调整的幅度不会特别大；其次，近

期高层表态推进改革的决心将进

一步增强市场信心， 同时为市场

提供炒作热点；再次，权重股的上

拉和大盘量能持续放大表明短期

场外资金开始入场， 反弹行情或

具备一定持续性；最后，大盘短线

技术指标超买，加之节假日临近，

后市震荡概率加大。此外，看空中

线趋势的申银万国证券认为，当

前市场热点与股指关联度不大，

机构资金基本以净流出为主，似

有“金蝉脱壳”之意，且未来市场

资金不会太宽松， 从技术形态上

看沪指有构筑短期头部的信号。

唯一看空本周趋势的东吴证

券提出了“反弹步入重压区”的观

点， 其分析认为短期多方消耗动

能过大，有色、钢铁等非金融权重

缺乏持续拉升动力， 主力军金融

板块需中途休整。同时，东吴证券

也判断本次反弹为主力机构有备

而来，不会昙花一现，即大盘调整

之后还会继续上行， 该券商看多

中线趋势。

异动和大宗交易统计

沪市日均成交金额达

1747

亿元

上周

A

股市场出现了冲高受

阻回落的态势。 其中，上证指数

在周初一度放量涨升，最高摸至

2270

点一线。 但奈何获利盘套现

压力增强，大盘在上周五有所回

落，成交量有所回落，沪市量能

为

1406

亿元。 但是，如果以上周

一周的成交量演变趋势来说，上

周的沪市日均成交量达到

1747

亿元，远远超过上上周的

1200

余

亿元的日均成交量， 更超过

8

月

下旬日均

1000

亿元的成交量。 如

此的量能分布图，不难推导出近

期已有实力新增资金加仓

A

股，

而且这股新增资金的实力超群，

因为浦发银行上周的日均成交

金额为

100

亿元， 这非一般实力

游资所能够达到的水准。 更何

况， 其操作手法是高举主打，颇

类似于过江龙资金。

因此，

A

股市场的强势行情

能否延续， 关键在于成交量能否

再度放大。就目前来看，可能性依

然存在， 主要是因为我国经济数

据强劲。 比如说自今年

1

月份开

始，

PPI

环比一路下滑，

1

月环比

0.2%

下跌至

4

月份为

-0.6%

，之后

5

、

6

月份均为

-0.6%

，

7

月首现降

幅收窄态势， 为

-0.3%

，

8

月继续

向好，

PPI

环比出现

0.1%

的正增

长； 与此同时，

8

月份全社会用电

量同比增长

13%

以上， 这是用电

量增速年内首次实现两位数增

长，也创下了

25

个月新高；波罗的

海航运指数也持续大涨。 如此诸

多信息意味着我国经济复苏的态

势较为清晰。既如此，航运股等诸

多产业股就面临着极大的做多契

机。所以，新增资金仍会在本周加

大建仓力度， 从而驱动着

A

股市

场震荡前行。

银行指数大涨

6.75%

上周银行股出现了相对强硬

的走势，尤其是浦发银行更是出现

了在盘中冲击涨停板的态势，如此

就驱动着整个银行股的估值重心

上移，银行股指数大涨

6.75%

。 在

此牵引下，银行股的低估值态势得

到了一定程度的修复。 据此，有分

析人士指出，银行股继续上涨将面

临着一定的压力。

就当前

A

股市场所背靠的环境

来看，银行股的估值复苏能量仍然

强大，因为我国经济增长潜能仍然

未充分释放出来，比如说民营资本

的活力充沛；但是，受制于近年来关

系到国计民生产业的国进民退策

略而有所抑制。 所以，一旦在金融、

通讯等行业向民营资本开放，那么

经济增长的潜能就会释放出来，从

而驱动着经济的回升，进而带来相

应的投资机会。其中，金融改革更是

成为业内人士关注的焦点，甚至在

上海自贸区题材上，也出现了自贸

试验，金改先行的舆论导向。

如此就说明了金融改革对于

释放经济潜能具有至关重要的作

用。 这其实也是浦发银行如此庞

大市值的个股， 在上周初居然能

够轻盈地冲击涨停板的关键原

因。 这不仅仅说明了金融改革将

进一步驱动着银行股的估值复

苏， 而且还说明了当前市场增量

资金对金融改革背景下的银行股

仍情有独钟，所以，银行股仍有望

成为

A

股的主线品种。

其中， 有两类个股可能会充

分受益于金融改革。一是上海业务

比重较大的银行股， 包括浦发银

行、交通银行等。 二是民营背景或

拥有民营经营模式的银行股，兴业

银行、民生银行、北京银行等银行

股的业绩弹性可能会有所增强。

创业板指上周五大涨

2.69%

上周创业板指与上证指数

出现了不一样的走势。 上证指数

先扬后抑， 创业板指则先抑后

扬。 其中，创业板指数上周三一

度跳水， 引发空头们一阵欢呼，

认为创业板构造大顶。 但有意思

的是， 上周四创业板指震荡企

稳， 上周五多头则迅速发起反

击，拉出一根长阳

K

线，从而使得

创业板指的短线

K

线形态再度趋

于乐观，喊创业板指大顶的呼声

有所降低。

如此的走势就折射出多头拥

有强大的控盘能力， 主要体现在

多头不贪多， 只是以影视传媒为

核心，反复做多，如此就驱动着华

谊兄弟、光线传媒、中青宝、新文

化、华策影视等个股反复强势。华

谊兄弟的总市值达

360

亿元，而光

线传媒、 中青宝的市值也超过了

100

亿元。 所以，只需要这些个股

反复强势， 那么创业板指就会持

续震荡前行， 保持着牛气冲天的

态势。也就是说，多头只需要控制

住这区区数只个股， 就可控制整

个创业板指的走势。 故多头可以

较为轻松地调节指数，一会儿跌，

让空头喊空，一会儿涨，让空头回

补。 如此就使得空头成为多头手

中的玩偶。

不过，创业板指固然可以尽

情调戏看空者，也难以吸引更多

的新增资金涌入。 因为文化传

媒等个股的股价已经大幅涨升，

且动态估值极高，很难吸引理性

的机构资金加盟。 所以，不仅仅

是文化传媒股、影视文化股成为

多头手中的玩偶，就是创业指数

也成为多头的玩偶，并不会得到

更多新增资金的加盟。 这其实

也得到了相关数据的佐证，比如

说成交量方面，创业板指虽然在

上周先抑后扬，但成交量却一直

未能有效放大，近几个交易日一

直维持在

200

亿左右， 而前期创

业板占据市场主导地位之际的

日均成交量则达到

280

亿元至

300

亿元的水平。 如此的数据就

说明目前创业板指虽然反复强

势，但的确具有一定的曲高和寡

的格局。

中字头概念股收出

3

连阴

上周中字头概念股出现了冲

高受阻回落的态势：上周一、上周

二一度持续大涨， 且成交量大幅

放大，说明

A

股市场的新增资金大

多涌向了中字头的央企概念股；

但由于短线涨幅过大， 中字头概

念股随之持续调整，出现

3

连阴的

K

线组合，甚至在上周五还一度下

跌

0.84%

。 据此，有业内人士指出

中字头概念股或面临着一定的调

整压力。

不过， 笔者认为从成交量的

堆积角度来看， 短线中字头概念

股仍有一定的做多能量。 毕竟近

期

A

股的确有新增资金加仓，且加

仓的对象就是中字头概念股为核

心的大市值品种。之所以如此，一

方面是因为经济复苏的迹象驱动

着大市值品种的估值复苏， 另一

方面则是因为过江龙资金认为企

业的价值是多元化的。

多元化包括动态和静态。 动

态是指成长性， 今年每股收益

1

元，明年的预期是

2

元，股价就会

随之暴涨， 中青宝等创业板为代

表的新兴产业股在今年以来的走

势就是对成长股投资模式的最好

诠释。 静态主要是对企业自身业

务的静态估值， 比如将这企业拿

出去拆卖，会值多少钱，这其实也

是不少产业资本对商业零售股相

对青睐的原因， 因为商业股的物

业重估后的价值远远高于现有的

市值； 再比如说这些企业在行业

的地位以及行业在国家经济中的

地位， 这其实也是企业的价值构

成部分。

反观那些在启动之前的港口

股、航运股（包括海运、航空）、机

场股、建筑股等，估值已经严重低

估。比如中国远洋、中海集运、

*ST

远洋、 招商轮船等我国海运业的

核心上市公司，包括其

H

股，在启

动前的总市值总计不过

1000

亿

元， 而一个华谊兄弟的市值就达

到了

400

亿元。 也就是说，卖掉一

两个华谊兄弟， 就可以买下中国

最为优秀的航运公司。

因此，不考虑盈利前景，只考

虑产业的战略价值， 中字头的海

运股的估值的确有所偏低， 这自

然会影响到实力资金对航运股的

估值判断。所以，目光远大的产业

资本， 在近期纷纷涌入

A

股市场，

驱动着此类个股的股价持续大

涨。据此，建议投资者也可适量关

注中字头概念股的第二波弹升行

情所带来的投资机会， 比如说中

国建筑、中国中冶、中国化学、中

国水电等 。 （执业 证 书编号

A1210612020001

）

8月26日以来实现资金净流入的申万二级行业

近三周全部

A

股资金净流出

623

亿元

风格切换仍属存量资金博弈

□

本报记者 龙跃

8

月

26

日以来，沪深股市运行

格局发生明显变化， 热点从新兴

成长股向题材股和大盘蓝筹股快

速切换，一轮牛市行情呼之欲出。

然而，从资金流向的角度看，无论

是近三周还是上周数据都显示，

尽管指数明显走强， 但资金均呈

现净流出的格局。换句话说，至少

目前看， 风格切换并未显著吸引

场外资金入市， 市场存量资金博

弈的性质未变。由此看，仅仅基于

蓝筹题材化或者经济难以阶段证

伪下的短线思维， 尚不足以支撑

反转式行情的出现。

资金流动 周期成长两重天

在经过长达

7

个月的震荡调

整，以及“

8

·

16

”事件等偶然因素

的冲击后， 沪深股市的运行格局

在今年

8

月

26

日发生了明显改变。

8

月

26

日以来，市场改变了今

年以来创业板等成长股大幅上

涨，而其他股票持续低迷的局面，

主要体现为三点：其一，基于政策

红利不断释放的预期， 上海自贸

区、农业土地流转、金改等主题概

念股相继走强；其二，伴随

8

月经

济数据回暖以及题材炒作的蔓

延， 沉寂已久的周期股开始明显

活跃，银行、保险等“大象”股突然

出现了脚步轻盈的上涨；其三，随

着题材股和周期股的联袂走强，

以创业板为代表的一大批此前强

势股开始筑顶回落， 部分个股股

价明显调整。

显然，最近三周的

A

股市场发

生了明显的风格转换， 而资金流

向对这一变化反映得更加清晰。

统计显示，

8

月

26

日以来， 从申万

二级行业的角度看， 资金区间净

流入额最高的五大行业分别是银

行、证券、保险、铁路运输和汽车

整车，其净流入金额分别为

44.26

亿元、

16.31

亿元、

15.83

亿元、

4.19

亿元和

2.88

亿元。 不难发现，上述

行业具备三大共同特征： 一是均

为周期性行业， 二是今年以来股

价整体表现低迷， 三是股本规模

相对较大。 与之对比，

8

月

26

日以

来资金净流出最为明显的五大行

业， 则均为今年以来表现强势的

品种，包括：计算机应用、通信设

备、 网络服务、 中药以及化学制

品。

可以说， 伴随市场近三周出

现的风格转换， 资金流动发生了

较大变化，更具体地说，资金从新

兴消费类成长股大幅流出， 而持

续涌入以银行为代表的周期性蓝

筹股中。

存量博弈 吸金能力待加强

大盘蓝筹股的崛起， 给人以

“小牛渐露尖尖角”的感觉，不少

投资者都开始对反弹甚至反转行

情重归乐观。尽管大盘明显上涨，

蓝筹股也大幅反弹， 甚至成交量

也开始透露明显积极信号， 但至

少从资金流动方面看， 市场目前

并未摆脱存量资金博弈的格局。

首先，在大盘走强期间，市场

整体资金净流出。 统计显示，

8

月

26

日以来， 创业板净流出资金

112.09

亿元， 而上证

50

成份股则

实现资金净流入

43.48

亿元；但是

与此同时， 全部

A

股资金净流出

623.23

亿元。 也就是说，尽管资金

在风格板块间有进有出， 但与大

盘反弹相对应的是整体市场资金

大幅净流出的格局。

其次，行业资金流动出现明

显的不匹配特点。 在行业资金流

向方面，如前所述，资金大幅流

出新兴消费类行业，而大量流入

周期板块。 但值得注意的是，这

种流入与流出在数额上明显不

匹配。 统计显示，

8

月

26

日资金净

流入前五位的行业，累计吸纳资

金

83.47

亿元，而资金流出的前五

位行业则失血

217.15

亿元。 如果

不考虑金融服务行业，则资金在

行业间流动的不匹配特点会更

加明显。

上述两大数据都在提示投资

者， 尽管近期市场表现得风风火

火， 但并未显示出增量资金入场

的迹象， 市场风格切换至少目前

看， 大概率仍然是存量资金再配

置的结果。

展望后市，分析人士指出，如

果存量资金博弈的特征不发生明

显改变， 那么很难寄望本轮反弹

行情能够深入展开并持续走高。

对于场外增量资金来说， 其入市

需要足够具有吸引力的理由，而

从当前市场上涨的动力看， 无论

是基于政策预期的蓝筹股题材化

炒作， 还是基于经济复苏难以被

证伪的“吃饭”行情，都不能显示

出持久的生命力， 也势必难以吸

引更多增量资金入场。

节假日临近 短期强势整理

□

西南证券 张刚 刘浩

上周有

11

家券商发表了对后

市的看法，

4

家看多，

1

家看空，

6

家

看平。 与前一周相比，共有

6

家券

商改变了他们对后市的态度：

多

→

平，新时代、华泰和民生证券

对本周趋势由多转平， 民生证券

对中线趋势也由多转平， 华泰证

券对中线趋势则由空翻多； 多

→

空， 东吴证券对本周趋势由多翻

空；空

→

平，国都证券对本周趋势

由空转平；平

→

多，财通证券对本

周趋势由平转多。

本周多空双方基本一致认为

大盘后市存在震荡整理的需求，

但多方代表五矿证券和太平洋证

券相对更加乐观。 前者指出沪指

底部不断放量是为上行蓄势，大

盘将在热点有序转换过程中不断

向上突破。 后者分析称大盘存在

调整可能， 但从技术上看预计还

有一定上涨空间。 另外两家看多

后市的财通和信达证券均认为大

盘短期面临技术回调压力， 但二

者对中长线趋势的看法存在分

歧， 前者提出短线震荡不改中线

强势， 而后者认为长期下跌趋势

未改。

看平后市的券商清一色提到

了“震荡”、“整理”、“稳固”等关键

字，从其论据和分析中可以看出，

大盘将维持强势震荡格局。首先，

8

月经济数据显示基本面向好，将

为大盘提供基础支撑， 注定向下

调整的幅度不会特别大；其次，近

期高层表态推进改革的决心将进

一步增强市场信心， 同时为市场

提供炒作热点；再次，权重股的上

拉和大盘量能持续放大表明短期

场外资金开始入场， 反弹行情或

具备一定持续性；最后，大盘短线

技术指标超买，加之节假日临近，

后市震荡概率加大。此外，看空中

线趋势的申银万国证券认为，当

前市场热点与股指关联度不大，

机构资金基本以净流出为主，似

有“金蝉脱壳”之意，且未来市场

资金不会太宽松， 从技术形态上

看沪指有构筑短期头部的信号。

唯一看空本周趋势的东吴证

券提出了“反弹步入重压区”的观

点， 其分析认为短期多方消耗动

能过大，有色、钢铁等非金融权重

缺乏持续拉升动力， 主力军金融

板块需中途休整。同时，东吴证券

也判断本次反弹为主力机构有备

而来，不会昙花一现，即大盘调整

之后还会继续上行， 该券商看多

中线趋势。

沪市日均成交金额达

1747

亿元

上周

A

股市场出现了冲高受

阻回落的态势。 其中，上证指数

在周初一度放量涨升，最高摸至

2270

点一线。 但奈何获利盘套现

压力增强，大盘在上周五有所回

落，成交量有所回落，沪市量能

为

1406

亿元。 但是，如果以上周

一周的成交量演变趋势来说，上

周的沪市日均成交量达到

1747

亿元，远远超过上上周的

1200

余

亿元的日均成交量， 更超过

8

月

下旬日均

1000

亿元的成交量。 如

此的量能分布图，不难推导出近

期已有实力新增资金加仓

A

股，

而且这股新增资金的实力超群，

因为浦发银行上周的日均成交

金额为

100

亿元， 这非一般实力

游资所能够达到的水准。 更何

况， 其操作手法是高举主打，颇

类似于过江龙资金。

因此，

A

股市场的强势行情

能否延续， 关键在于成交量能否

再度放大。就目前来看，可能性依

然存在， 主要是因为我国经济数

据强劲。 比如说自今年

1

月份开

始，

PPI

环比一路下滑，

1

月环比

0.2%

下跌至

4

月份为

-0.6%

，之后

5

、

6

月份均为

-0.6%

，

7

月首现降

幅收窄态势， 为

-0.3%

，

8

月继续

向好，

PPI

环比出现

0.1%

的正增

长； 与此同时，

8

月份全社会用电

量同比增长

13%

以上， 这是用电

量增速年内首次实现两位数增

长，也创下了

25

个月新高；波罗的

海航运指数也持续大涨。 如此诸

多信息意味着我国经济复苏的态

势较为清晰。既如此，航运股等诸

多产业股就面临着极大的做多契

机。所以，新增资金仍会在本周加

大建仓力度， 从而驱动着

A

股市

场震荡前行。

银行指数大涨

6.75%

上周银行股出现了相对强硬

的走势，尤其是浦发银行更是出现

了在盘中冲击涨停板的态势，如此

就驱动着整个银行股的估值重心

上移，银行股指数大涨

6.75%

。 在

此牵引下，银行股的低估值态势得

到了一定程度的修复。 据此，有分

析人士指出，银行股继续上涨将面

临着一定的压力。

就当前

A

股市场所背靠的环境

来看，银行股的估值复苏能量仍然

强大，因为我国经济增长潜能仍然

未充分释放出来，比如说民营资本

的活力充沛；但是，受制于近年来关

系到国计民生产业的国进民退策

略而有所抑制。 所以，一旦在金融、

通讯等行业向民营资本开放，那么

经济增长的潜能就会释放出来，从

而驱动着经济的回升，进而带来相

应的投资机会。其中，金融改革更是

成为业内人士关注的焦点，甚至在

上海自贸区题材上，也出现了自贸

试验，金改先行的舆论导向。

如此就说明了金融改革对于

释放经济潜能具有至关重要的作

用。 这其实也是浦发银行如此庞

大市值的个股， 在上周初居然能

够轻盈地冲击涨停板的关键原

因。 这不仅仅说明了金融改革将

进一步驱动着银行股的估值复

苏， 而且还说明了当前市场增量

资金对金融改革背景下的银行股

仍情有独钟，所以，银行股仍有望

成为

A

股的主线品种。

其中， 有两类个股可能会充

分受益于金融改革。一是上海业务

比重较大的银行股， 包括浦发银

行、交通银行等。 二是民营背景或

拥有民营经营模式的银行股，兴业

银行、民生银行、北京银行等银行

股的业绩弹性可能会有所增强。

创业板指上周五大涨

2.69%

上周创业板指与上证指数

出现了不一样的走势。 上证指数

先扬后抑， 创业板指则先抑后

扬。 其中，创业板指数上周三一

度跳水， 引发空头们一阵欢呼，

认为创业板构造大顶。 但有意思

的是， 上周四创业板指震荡企

稳， 上周五多头则迅速发起反

击，拉出一根长阳

K

线，从而使得

创业板指的短线

K

线形态再度趋

于乐观，喊创业板指大顶的呼声

有所降低。

如此的走势就折射出多头拥

有强大的控盘能力， 主要体现在

多头不贪多， 只是以影视传媒为

核心，反复做多，如此就驱动着华

谊兄弟、光线传媒、中青宝、新文

化、华策影视等个股反复强势。华

谊兄弟的总市值达

360

亿元，而光

线传媒、 中青宝的市值也超过了

100

亿元。 所以，只需要这些个股

反复强势， 那么创业板指就会持

续震荡前行， 保持着牛气冲天的

态势。也就是说，多头只需要控制

住这区区数只个股， 就可控制整

个创业板指的走势。 故多头可以

较为轻松地调节指数，一会儿跌，

让空头喊空，一会儿涨，让空头回

补。 如此就使得空头成为多头手

中的玩偶。

不过，创业板指固然可以尽

情调戏看空者，也难以吸引更多

的新增资金涌入。 因为文化传

媒等个股的股价已经大幅涨升，

且动态估值极高，很难吸引理性

的机构资金加盟。 所以，不仅仅

是文化传媒股、影视文化股成为

多头手中的玩偶，就是创业指数

也成为多头的玩偶，并不会得到

更多新增资金的加盟。 这其实

也得到了相关数据的佐证，比如

说成交量方面，创业板指虽然在

上周先抑后扬，但成交量却一直

未能有效放大，近几个交易日一

直维持在

200

亿左右， 而前期创

业板占据市场主导地位之际的

日均成交量则达到

280

亿元至

300

亿元的水平。 如此的数据就

说明目前创业板指虽然反复强

势，但的确具有一定的曲高和寡

的格局。

中字头概念股收出

3

连阴

上周中字头概念股出现了冲

高受阻回落的态势：上周一、上周

二一度持续大涨， 且成交量大幅

放大，说明

A

股市场的新增资金大

多涌向了中字头的央企概念股；

但由于短线涨幅过大， 中字头概

念股随之持续调整，出现

3

连阴的

K

线组合，甚至在上周五还一度下

跌

0.84%

。 据此，有业内人士指出

中字头概念股或面临着一定的调

整压力。

不过， 笔者认为从成交量的

堆积角度来看， 短线中字头概念

股仍有一定的做多能量。 毕竟近

期

A

股的确有新增资金加仓，且加

仓的对象就是中字头概念股为核

心的大市值品种。之所以如此，一

方面是因为经济复苏的迹象驱动

着大市值品种的估值复苏， 另一

方面则是因为过江龙资金认为企

业的价值是多元化的。

多元化包括动态和静态。 动

态是指成长性， 今年每股收益

1

元，明年的预期是

2

元，股价就会

随之暴涨， 中青宝等创业板为代

表的新兴产业股在今年以来的走

势就是对成长股投资模式的最好

诠释。 静态主要是对企业自身业

务的静态估值， 比如将这企业拿

出去拆卖，会值多少钱，这其实也

是不少产业资本对商业零售股相

对青睐的原因， 因为商业股的物

业重估后的价值远远高于现有的

市值； 再比如说这些企业在行业

的地位以及行业在国家经济中的

地位， 这其实也是企业的价值构

成部分。

反观那些在启动之前的港口

股、航运股（包括海运、航空）、机

场股、建筑股等，估值已经严重低

估。比如中国远洋、中海集运、

*ST

远洋、 招商轮船等我国海运业的

核心上市公司，包括其

H

股，在启

动前的总市值总计不过

1000

亿

元， 而一个华谊兄弟的市值就达

到了

400

亿元。 也就是说，卖掉一

两个华谊兄弟， 就可以买下中国

最为优秀的航运公司。

因此，不考虑盈利前景，只考

虑产业的战略价值， 中字头的海

运股的估值的确有所偏低， 这自

然会影响到实力资金对航运股的

估值判断。所以，目光远大的产业

资本， 在近期纷纷涌入

A

股市场，

驱动着此类个股的股价持续大

涨。据此，建议投资者也可适量关

注中字头概念股的第二波弹升行

情所带来的投资机会， 比如说中

国建筑、中国中冶、中国化学、中

国水电等 。 （执业 证 书编号

A1210612020001

）

上周部分大宗交易成交情况

近三周全部

A

股资金净流出

623

亿元

风格切换仍属存量资金博弈

□

本报记者 龙跃

8

月

26

日以来，沪深股市运行

格局发生明显变化， 热点从新兴

成长股向题材股和大盘蓝筹股快

速切换，一轮牛市行情呼之欲出。

然而，从资金流向的角度看，无论

是近三周还是上周数据都显示，

尽管指数明显走强， 但资金均呈

现净流出的格局。换句话说，至少

目前看， 风格切换并未显著吸引

场外资金入市， 市场存量资金博

弈的性质未变。由此看，仅仅基于

蓝筹题材化或者经济难以阶段证

伪下的短线思维， 尚不足以支撑

反转式行情的出现。

资金流动 周期成长两重天

在经过长达

7

个月的震荡调

整，以及“

8

·

16

”事件等偶然因素

的冲击后， 沪深股市的运行格局

在今年

8

月

26

日发生了明显改变。

8

月

26

日以来，市场改变了今

年以来创业板等成长股大幅上

涨，而其他股票持续低迷的局面，

主要体现为三点：其一，基于政策

红利不断释放的预期， 上海自贸

区、农业土地流转、金改等主题概

念股相继走强；其二，伴随

8

月经

济数据回暖以及题材炒作的蔓

延， 沉寂已久的周期股开始明显

活跃，银行、保险等“大象”股突然

出现了脚步轻盈的上涨；其三，随

着题材股和周期股的联袂走强，

以创业板为代表的一大批此前强

势股开始筑顶回落， 部分个股股

价明显调整。

显然，最近三周的

A

股市场发

生了明显的风格转换， 而资金流

向对这一变化反映得更加清晰。

统计显示，

8

月

26

日以来， 从申万

二级行业的角度看， 资金区间净

流入额最高的五大行业分别是银

行、证券、保险、铁路运输和汽车

整车，其净流入金额分别为

44.26

亿元、

16.31

亿元、

15.83

亿元、

4.19

亿元和

2.88

亿元。 不难发现，上述

行业具备三大共同特征： 一是均

为周期性行业， 二是今年以来股

价整体表现低迷， 三是股本规模

相对较大。 与之对比，

8

月

26

日以

来资金净流出最为明显的五大行

业， 则均为今年以来表现强势的

品种，包括：计算机应用、通信设

备、 网络服务、 中药以及化学制

品。

可以说， 伴随市场近三周出

现的风格转换， 资金流动发生了

较大变化，更具体地说，资金从新

兴消费类成长股大幅流出， 而持

续涌入以银行为代表的周期性蓝

筹股中。

存量博弈 吸金能力待加强

大盘蓝筹股的崛起， 给人以

“小牛渐露尖尖角”的感觉，不少

投资者都开始对反弹甚至反转行

情重归乐观。尽管大盘明显上涨，

蓝筹股也大幅反弹， 甚至成交量

也开始透露明显积极信号， 但至

少从资金流动方面看， 市场目前

并未摆脱存量资金博弈的格局。

首先，在大盘走强期间，市场

整体资金净流出。 统计显示，

8

月

26

日以来， 创业板净流出资金

112.09

亿元， 而上证

50

成份股则

实现资金净流入

43.48

亿元；但是

与此同时， 全部

A

股资金净流出

623.23

亿元。 也就是说，尽管资金

在风格板块间有进有出， 但与大

盘反弹相对应的是整体市场资金

大幅净流出的格局。

其次，行业资金流动出现明

显的不匹配特点。 在行业资金流

向方面，如前所述，资金大幅流

出新兴消费类行业，而大量流入

周期板块。 但值得注意的是，这

种流入与流出在数额上明显不

匹配。 统计显示，

8

月

26

日资金净

流入前五位的行业，累计吸纳资

金

83.47

亿元，而资金流出的前五

位行业则失血

217.15

亿元。 如果

不考虑金融服务行业，则资金在

行业间流动的不匹配特点会更

加明显。

上述两大数据都在提示投资

者， 尽管近期市场表现得风风火

火， 但并未显示出增量资金入场

的迹象， 市场风格切换至少目前

看， 大概率仍然是存量资金再配

置的结果。

展望后市，分析人士指出，如

果存量资金博弈的特征不发生明

显改变， 那么很难寄望本轮反弹

行情能够深入展开并持续走高。

对于场外增量资金来说， 其入市

需要足够具有吸引力的理由，而

从当前市场上涨的动力看， 无论

是基于政策预期的蓝筹股题材化

炒作， 还是基于经济复苏难以被

证伪的“吃饭”行情，都不能显示

出持久的生命力， 也势必难以吸

引更多增量资金入场。

节假日临近 短期强势整理

□

西南证券 张刚 刘浩

上周有

11

家券商发表了对后

市的看法，

4

家看多，

1

家看空，

6

家

看平。 与前一周相比，共有

6

家券

商改变了他们对后市的态度：

多

→

平，新时代、华泰和民生证券

对本周趋势由多转平， 民生证券

对中线趋势也由多转平， 华泰证

券对中线趋势则由空翻多； 多

→

空， 东吴证券对本周趋势由多翻

空；空

→

平，国都证券对本周趋势

由空转平；平

→

多，财通证券对本

周趋势由平转多。

本周多空双方基本一致认为

大盘后市存在震荡整理的需求，

但多方代表五矿证券和太平洋证

券相对更加乐观。 前者指出沪指

底部不断放量是为上行蓄势，大

盘将在热点有序转换过程中不断

向上突破。 后者分析称大盘存在

调整可能， 但从技术上看预计还

有一定上涨空间。 另外两家看多

后市的财通和信达证券均认为大

盘短期面临技术回调压力， 但二

者对中长线趋势的看法存在分

歧， 前者提出短线震荡不改中线

强势， 而后者认为长期下跌趋势

未改。

看平后市的券商清一色提到

了“震荡”、“整理”、“稳固”等关键

字，从其论据和分析中可以看出，

大盘将维持强势震荡格局。首先，

8

月经济数据显示基本面向好，将

为大盘提供基础支撑， 注定向下

调整的幅度不会特别大；其次，近

期高层表态推进改革的决心将进

一步增强市场信心， 同时为市场

提供炒作热点；再次，权重股的上

拉和大盘量能持续放大表明短期

场外资金开始入场， 反弹行情或

具备一定持续性；最后，大盘短线

技术指标超买，加之节假日临近，

后市震荡概率加大。此外，看空中

线趋势的申银万国证券认为，当

前市场热点与股指关联度不大，

机构资金基本以净流出为主，似

有“金蝉脱壳”之意，且未来市场

资金不会太宽松， 从技术形态上

看沪指有构筑短期头部的信号。

唯一看空本周趋势的东吴证

券提出了“反弹步入重压区”的观

点， 其分析认为短期多方消耗动

能过大，有色、钢铁等非金融权重

缺乏持续拉升动力， 主力军金融

板块需中途休整。同时，东吴证券

也判断本次反弹为主力机构有备

而来，不会昙花一现，即大盘调整

之后还会继续上行， 该券商看多

中线趋势。

沪市日均成交金额达

1747

亿元

上周

A

股市场出现了冲高受

阻回落的态势。 其中，上证指数

在周初一度放量涨升，最高摸至

2270

点一线。 但奈何获利盘套现

压力增强，大盘在上周五有所回

落，成交量有所回落，沪市量能

为

1406

亿元。 但是，如果以上周

一周的成交量演变趋势来说，上

周的沪市日均成交量达到

1747

亿元，远远超过上上周的

1200

余

亿元的日均成交量， 更超过

8

月

下旬日均

1000

亿元的成交量。 如

此的量能分布图，不难推导出近

期已有实力新增资金加仓

A

股，

而且这股新增资金的实力超群，

因为浦发银行上周的日均成交

金额为

100

亿元， 这非一般实力

游资所能够达到的水准。 更何

况， 其操作手法是高举主打，颇

类似于过江龙资金。

因此，

A

股市场的强势行情

能否延续， 关键在于成交量能否

再度放大。就目前来看，可能性依

然存在， 主要是因为我国经济数

据强劲。 比如说自今年

1

月份开

始，

PPI

环比一路下滑，

1

月环比

0.2%

下跌至

4

月份为

-0.6%

，之后

5

、

6

月份均为

-0.6%

，

7

月首现降

幅收窄态势， 为

-0.3%

，

8

月继续

向好，

PPI

环比出现

0.1%

的正增

长； 与此同时，

8

月份全社会用电

量同比增长

13%

以上， 这是用电

量增速年内首次实现两位数增

长，也创下了

25

个月新高；波罗的

海航运指数也持续大涨。 如此诸

多信息意味着我国经济复苏的态

势较为清晰。既如此，航运股等诸

多产业股就面临着极大的做多契

机。所以，新增资金仍会在本周加

大建仓力度， 从而驱动着

A

股市

场震荡前行。

银行指数大涨

6.75%

上周银行股出现了相对强硬

的走势，尤其是浦发银行更是出现

了在盘中冲击涨停板的态势，如此

就驱动着整个银行股的估值重心

上移，银行股指数大涨

6.75%

。 在

此牵引下，银行股的低估值态势得

到了一定程度的修复。 据此，有分

析人士指出，银行股继续上涨将面

临着一定的压力。

就当前

A

股市场所背靠的环境

来看，银行股的估值复苏能量仍然

强大，因为我国经济增长潜能仍然

未充分释放出来，比如说民营资本

的活力充沛；但是，受制于近年来关

系到国计民生产业的国进民退策

略而有所抑制。 所以，一旦在金融、

通讯等行业向民营资本开放，那么

经济增长的潜能就会释放出来，从

而驱动着经济的回升，进而带来相

应的投资机会。其中，金融改革更是

成为业内人士关注的焦点，甚至在

上海自贸区题材上，也出现了自贸

试验，金改先行的舆论导向。

如此就说明了金融改革对于

释放经济潜能具有至关重要的作

用。 这其实也是浦发银行如此庞

大市值的个股， 在上周初居然能

够轻盈地冲击涨停板的关键原

因。 这不仅仅说明了金融改革将

进一步驱动着银行股的估值复

苏， 而且还说明了当前市场增量

资金对金融改革背景下的银行股

仍情有独钟，所以，银行股仍有望

成为

A

股的主线品种。

其中， 有两类个股可能会充

分受益于金融改革。一是上海业务

比重较大的银行股， 包括浦发银

行、交通银行等。 二是民营背景或

拥有民营经营模式的银行股，兴业

银行、民生银行、北京银行等银行

股的业绩弹性可能会有所增强。

创业板指上周五大涨

2.69%

上周创业板指与上证指数

出现了不一样的走势。 上证指数

先扬后抑， 创业板指则先抑后

扬。 其中，创业板指数上周三一

度跳水， 引发空头们一阵欢呼，

认为创业板构造大顶。 但有意思

的是， 上周四创业板指震荡企

稳， 上周五多头则迅速发起反

击，拉出一根长阳

K

线，从而使得

创业板指的短线

K

线形态再度趋

于乐观，喊创业板指大顶的呼声

有所降低。

如此的走势就折射出多头拥

有强大的控盘能力， 主要体现在

多头不贪多， 只是以影视传媒为

核心，反复做多，如此就驱动着华

谊兄弟、光线传媒、中青宝、新文

化、华策影视等个股反复强势。华

谊兄弟的总市值达

360

亿元，而光

线传媒、 中青宝的市值也超过了

100

亿元。 所以，只需要这些个股

反复强势， 那么创业板指就会持

续震荡前行， 保持着牛气冲天的

态势。也就是说，多头只需要控制

住这区区数只个股， 就可控制整

个创业板指的走势。 故多头可以

较为轻松地调节指数，一会儿跌，

让空头喊空，一会儿涨，让空头回

补。 如此就使得空头成为多头手

中的玩偶。

不过，创业板指固然可以尽

情调戏看空者，也难以吸引更多

的新增资金涌入。 因为文化传

媒等个股的股价已经大幅涨升，

且动态估值极高，很难吸引理性

的机构资金加盟。 所以，不仅仅

是文化传媒股、影视文化股成为

多头手中的玩偶，就是创业指数

也成为多头的玩偶，并不会得到

更多新增资金的加盟。 这其实

也得到了相关数据的佐证，比如

说成交量方面，创业板指虽然在

上周先抑后扬，但成交量却一直

未能有效放大，近几个交易日一

直维持在

200

亿左右， 而前期创

业板占据市场主导地位之际的

日均成交量则达到

280

亿元至

300

亿元的水平。 如此的数据就

说明目前创业板指虽然反复强

势，但的确具有一定的曲高和寡

的格局。

中字头概念股收出

3

连阴

上周中字头概念股出现了冲

高受阻回落的态势：上周一、上周

二一度持续大涨， 且成交量大幅

放大，说明

A

股市场的新增资金大

多涌向了中字头的央企概念股；

但由于短线涨幅过大， 中字头概

念股随之持续调整，出现

3

连阴的

K

线组合，甚至在上周五还一度下

跌

0.84%

。 据此，有业内人士指出

中字头概念股或面临着一定的调

整压力。

不过， 笔者认为从成交量的

堆积角度来看， 短线中字头概念

股仍有一定的做多能量。 毕竟近

期

A

股的确有新增资金加仓，且加

仓的对象就是中字头概念股为核

心的大市值品种。之所以如此，一

方面是因为经济复苏的迹象驱动

着大市值品种的估值复苏， 另一

方面则是因为过江龙资金认为企

业的价值是多元化的。

多元化包括动态和静态。 动

态是指成长性， 今年每股收益

1

元，明年的预期是

2

元，股价就会

随之暴涨， 中青宝等创业板为代

表的新兴产业股在今年以来的走

势就是对成长股投资模式的最好

诠释。 静态主要是对企业自身业

务的静态估值， 比如将这企业拿

出去拆卖，会值多少钱，这其实也

是不少产业资本对商业零售股相

对青睐的原因， 因为商业股的物

业重估后的价值远远高于现有的

市值； 再比如说这些企业在行业

的地位以及行业在国家经济中的

地位， 这其实也是企业的价值构

成部分。

反观那些在启动之前的港口

股、航运股（包括海运、航空）、机

场股、建筑股等，估值已经严重低

估。比如中国远洋、中海集运、

*ST

远洋、 招商轮船等我国海运业的

核心上市公司，包括其

H

股，在启

动前的总市值总计不过

1000

亿

元， 而一个华谊兄弟的市值就达

到了

400

亿元。 也就是说，卖掉一

两个华谊兄弟， 就可以买下中国

最为优秀的航运公司。

因此，不考虑盈利前景，只考

虑产业的战略价值， 中字头的海

运股的估值的确有所偏低， 这自

然会影响到实力资金对航运股的

估值判断。所以，目光远大的产业

资本， 在近期纷纷涌入

A

股市场，

驱动着此类个股的股价持续大

涨。据此，建议投资者也可适量关

注中字头概念股的第二波弹升行

情所带来的投资机会， 比如说中

国建筑、中国中冶、中国化学、中

国水电等 。 （执业 证 书编号

A1210612020001

）

8月26日以来资金净流出居前的申万二级行业

近三周全部

A

股资金净流出

623

亿元

风格切换仍属存量资金博弈

□

本报记者 龙跃

8

月

26

日以来，沪深股市运行

格局发生明显变化， 热点从新兴

成长股向题材股和大盘蓝筹股快

速切换，一轮牛市行情呼之欲出。

然而，从资金流向的角度看，无论

是近三周还是上周数据都显示，

尽管指数明显走强， 但资金均呈

现净流出的格局。换句话说，至少

目前看， 风格切换并未显著吸引

场外资金入市， 市场存量资金博

弈的性质未变。由此看，仅仅基于

蓝筹题材化或者经济难以阶段证

伪下的短线思维， 尚不足以支撑

反转式行情的出现。

资金流动 周期成长两重天

在经过长达

7

个月的震荡调

整，以及“

8

·

16

”事件等偶然因素

的冲击后， 沪深股市的运行格局

在今年

8

月

26

日发生了明显改变。

8

月

26

日以来，市场改变了今

年以来创业板等成长股大幅上

涨，而其他股票持续低迷的局面，

主要体现为三点：其一，基于政策

红利不断释放的预期， 上海自贸

区、农业土地流转、金改等主题概

念股相继走强；其二，伴随

8

月经

济数据回暖以及题材炒作的蔓

延， 沉寂已久的周期股开始明显

活跃，银行、保险等“大象”股突然

出现了脚步轻盈的上涨；其三，随

着题材股和周期股的联袂走强，

以创业板为代表的一大批此前强

势股开始筑顶回落， 部分个股股

价明显调整。

显然，最近三周的

A

股市场发

生了明显的风格转换， 而资金流

向对这一变化反映得更加清晰。

统计显示，

8

月

26

日以来， 从申万

二级行业的角度看， 资金区间净

流入额最高的五大行业分别是银

行、证券、保险、铁路运输和汽车

整车，其净流入金额分别为

44.26

亿元、

16.31

亿元、

15.83

亿元、

4.19

亿元和

2.88

亿元。 不难发现，上述

行业具备三大共同特征： 一是均

为周期性行业， 二是今年以来股

价整体表现低迷， 三是股本规模

相对较大。 与之对比，

8

月

26

日以

来资金净流出最为明显的五大行

业， 则均为今年以来表现强势的

品种，包括：计算机应用、通信设

备、 网络服务、 中药以及化学制

品。

可以说， 伴随市场近三周出

现的风格转换， 资金流动发生了

较大变化，更具体地说，资金从新

兴消费类成长股大幅流出， 而持

续涌入以银行为代表的周期性蓝

筹股中。

存量博弈 吸金能力待加强

大盘蓝筹股的崛起， 给人以

“小牛渐露尖尖角”的感觉，不少

投资者都开始对反弹甚至反转行

情重归乐观。尽管大盘明显上涨，

蓝筹股也大幅反弹， 甚至成交量

也开始透露明显积极信号， 但至

少从资金流动方面看， 市场目前

并未摆脱存量资金博弈的格局。

首先，在大盘走强期间，市场

整体资金净流出。 统计显示，

8

月

26

日以来， 创业板净流出资金

112.09

亿元， 而上证

50

成份股则

实现资金净流入

43.48

亿元；但是

与此同时， 全部

A

股资金净流出

623.23

亿元。 也就是说，尽管资金

在风格板块间有进有出， 但与大

盘反弹相对应的是整体市场资金

大幅净流出的格局。

其次，行业资金流动出现明

显的不匹配特点。 在行业资金流

向方面，如前所述，资金大幅流

出新兴消费类行业，而大量流入

周期板块。 但值得注意的是，这

种流入与流出在数额上明显不

匹配。 统计显示，

8

月

26

日资金净

流入前五位的行业，累计吸纳资

金

83.47

亿元，而资金流出的前五

位行业则失血

217.15

亿元。 如果

不考虑金融服务行业，则资金在

行业间流动的不匹配特点会更

加明显。

上述两大数据都在提示投资

者， 尽管近期市场表现得风风火

火， 但并未显示出增量资金入场

的迹象， 市场风格切换至少目前

看， 大概率仍然是存量资金再配

置的结果。

展望后市，分析人士指出，如

果存量资金博弈的特征不发生明

显改变， 那么很难寄望本轮反弹

行情能够深入展开并持续走高。

对于场外增量资金来说， 其入市

需要足够具有吸引力的理由，而

从当前市场上涨的动力看， 无论

是基于政策预期的蓝筹股题材化

炒作， 还是基于经济复苏难以被

证伪的“吃饭”行情，都不能显示

出持久的生命力， 也势必难以吸

引更多增量资金入场。

节假日临近 短期强势整理

□

西南证券 张刚 刘浩

上周有

11

家券商发表了对后

市的看法，

4

家看多，

1

家看空，

6

家

看平。 与前一周相比，共有

6

家券

商改变了他们对后市的态度：

多

→

平，新时代、华泰和民生证券

对本周趋势由多转平， 民生证券

对中线趋势也由多转平， 华泰证

券对中线趋势则由空翻多； 多

→

空， 东吴证券对本周趋势由多翻

空；空

→

平，国都证券对本周趋势

由空转平；平

→

多，财通证券对本

周趋势由平转多。

本周多空双方基本一致认为

大盘后市存在震荡整理的需求，

但多方代表五矿证券和太平洋证

券相对更加乐观。 前者指出沪指

底部不断放量是为上行蓄势，大

盘将在热点有序转换过程中不断

向上突破。 后者分析称大盘存在

调整可能， 但从技术上看预计还

有一定上涨空间。 另外两家看多

后市的财通和信达证券均认为大

盘短期面临技术回调压力， 但二

者对中长线趋势的看法存在分

歧， 前者提出短线震荡不改中线

强势， 而后者认为长期下跌趋势

未改。

看平后市的券商清一色提到

了“震荡”、“整理”、“稳固”等关键

字，从其论据和分析中可以看出，

大盘将维持强势震荡格局。首先，

8

月经济数据显示基本面向好，将

为大盘提供基础支撑， 注定向下

调整的幅度不会特别大；其次，近

期高层表态推进改革的决心将进

一步增强市场信心， 同时为市场

提供炒作热点；再次，权重股的上

拉和大盘量能持续放大表明短期

场外资金开始入场， 反弹行情或

具备一定持续性；最后，大盘短线

技术指标超买，加之节假日临近，

后市震荡概率加大。此外，看空中

线趋势的申银万国证券认为，当

前市场热点与股指关联度不大，

机构资金基本以净流出为主，似

有“金蝉脱壳”之意，且未来市场

资金不会太宽松， 从技术形态上

看沪指有构筑短期头部的信号。

唯一看空本周趋势的东吴证

券提出了“反弹步入重压区”的观

点， 其分析认为短期多方消耗动

能过大，有色、钢铁等非金融权重

缺乏持续拉升动力， 主力军金融

板块需中途休整。同时，东吴证券

也判断本次反弹为主力机构有备

而来，不会昙花一现，即大盘调整

之后还会继续上行， 该券商看多

中线趋势。

沪市日均成交金额达

1747

亿元

上周

A

股市场出现了冲高受

阻回落的态势。 其中，上证指数

在周初一度放量涨升，最高摸至

2270

点一线。 但奈何获利盘套现

压力增强，大盘在上周五有所回

落，成交量有所回落，沪市量能

为

1406

亿元。 但是，如果以上周

一周的成交量演变趋势来说，上

周的沪市日均成交量达到

1747

亿元，远远超过上上周的

1200

余

亿元的日均成交量， 更超过

8

月

下旬日均

1000

亿元的成交量。 如

此的量能分布图，不难推导出近

期已有实力新增资金加仓

A

股，

而且这股新增资金的实力超群，

因为浦发银行上周的日均成交

金额为

100

亿元， 这非一般实力

游资所能够达到的水准。 更何

况， 其操作手法是高举主打，颇

类似于过江龙资金。

因此，

A

股市场的强势行情

能否延续， 关键在于成交量能否

再度放大。就目前来看，可能性依

然存在， 主要是因为我国经济数

据强劲。 比如说自今年

1

月份开

始，

PPI

环比一路下滑，

1

月环比

0.2%

下跌至

4

月份为

-0.6%

，之后

5

、

6

月份均为

-0.6%

，

7

月首现降

幅收窄态势， 为

-0.3%

，

8

月继续

向好，

PPI

环比出现

0.1%

的正增

长； 与此同时，

8

月份全社会用电

量同比增长

13%

以上， 这是用电

量增速年内首次实现两位数增

长，也创下了

25

个月新高；波罗的

海航运指数也持续大涨。 如此诸

多信息意味着我国经济复苏的态

势较为清晰。既如此，航运股等诸

多产业股就面临着极大的做多契

机。所以，新增资金仍会在本周加

大建仓力度， 从而驱动着

A

股市

场震荡前行。

银行指数大涨

6.75%

上周银行股出现了相对强硬

的走势，尤其是浦发银行更是出现

了在盘中冲击涨停板的态势，如此

就驱动着整个银行股的估值重心

上移，银行股指数大涨

6.75%

。 在

此牵引下，银行股的低估值态势得

到了一定程度的修复。 据此，有分

析人士指出，银行股继续上涨将面

临着一定的压力。

就当前

A

股市场所背靠的环境

来看，银行股的估值复苏能量仍然

强大，因为我国经济增长潜能仍然

未充分释放出来，比如说民营资本

的活力充沛；但是，受制于近年来关

系到国计民生产业的国进民退策

略而有所抑制。 所以，一旦在金融、

通讯等行业向民营资本开放，那么

经济增长的潜能就会释放出来，从

而驱动着经济的回升，进而带来相

应的投资机会。其中，金融改革更是

成为业内人士关注的焦点，甚至在

上海自贸区题材上，也出现了自贸

试验，金改先行的舆论导向。

如此就说明了金融改革对于

释放经济潜能具有至关重要的作

用。 这其实也是浦发银行如此庞

大市值的个股， 在上周初居然能

够轻盈地冲击涨停板的关键原

因。 这不仅仅说明了金融改革将

进一步驱动着银行股的估值复

苏， 而且还说明了当前市场增量

资金对金融改革背景下的银行股

仍情有独钟，所以，银行股仍有望

成为

A

股的主线品种。

其中， 有两类个股可能会充

分受益于金融改革。一是上海业务

比重较大的银行股， 包括浦发银

行、交通银行等。 二是民营背景或

拥有民营经营模式的银行股，兴业

银行、民生银行、北京银行等银行

股的业绩弹性可能会有所增强。

创业板指上周五大涨

2.69%

上周创业板指与上证指数

出现了不一样的走势。 上证指数

先扬后抑， 创业板指则先抑后

扬。 其中，创业板指数上周三一

度跳水， 引发空头们一阵欢呼，

认为创业板构造大顶。 但有意思

的是， 上周四创业板指震荡企

稳， 上周五多头则迅速发起反

击，拉出一根长阳

K

线，从而使得

创业板指的短线

K

线形态再度趋

于乐观，喊创业板指大顶的呼声

有所降低。

如此的走势就折射出多头拥

有强大的控盘能力， 主要体现在

多头不贪多， 只是以影视传媒为

核心，反复做多，如此就驱动着华

谊兄弟、光线传媒、中青宝、新文

化、华策影视等个股反复强势。华

谊兄弟的总市值达

360

亿元，而光

线传媒、 中青宝的市值也超过了

100

亿元。 所以，只需要这些个股

反复强势， 那么创业板指就会持

续震荡前行， 保持着牛气冲天的

态势。也就是说，多头只需要控制

住这区区数只个股， 就可控制整

个创业板指的走势。 故多头可以

较为轻松地调节指数，一会儿跌，

让空头喊空，一会儿涨，让空头回

补。 如此就使得空头成为多头手

中的玩偶。

不过，创业板指固然可以尽

情调戏看空者，也难以吸引更多

的新增资金涌入。 因为文化传

媒等个股的股价已经大幅涨升，

且动态估值极高，很难吸引理性

的机构资金加盟。 所以，不仅仅

是文化传媒股、影视文化股成为

多头手中的玩偶，就是创业指数

也成为多头的玩偶，并不会得到

更多新增资金的加盟。 这其实

也得到了相关数据的佐证，比如

说成交量方面，创业板指虽然在

上周先抑后扬，但成交量却一直

未能有效放大，近几个交易日一

直维持在

200

亿左右， 而前期创

业板占据市场主导地位之际的

日均成交量则达到

280

亿元至

300

亿元的水平。 如此的数据就

说明目前创业板指虽然反复强

势，但的确具有一定的曲高和寡

的格局。

中字头概念股收出

3

连阴

上周中字头概念股出现了冲

高受阻回落的态势：上周一、上周

二一度持续大涨， 且成交量大幅

放大，说明

A

股市场的新增资金大

多涌向了中字头的央企概念股；

但由于短线涨幅过大， 中字头概

念股随之持续调整，出现

3

连阴的

K

线组合，甚至在上周五还一度下

跌

0.84%

。 据此，有业内人士指出

中字头概念股或面临着一定的调

整压力。

不过， 笔者认为从成交量的

堆积角度来看， 短线中字头概念

股仍有一定的做多能量。 毕竟近

期

A

股的确有新增资金加仓，且加

仓的对象就是中字头概念股为核

心的大市值品种。之所以如此，一

方面是因为经济复苏的迹象驱动

着大市值品种的估值复苏， 另一

方面则是因为过江龙资金认为企

业的价值是多元化的。

多元化包括动态和静态。 动

态是指成长性， 今年每股收益

1

元，明年的预期是

2

元，股价就会

随之暴涨， 中青宝等创业板为代

表的新兴产业股在今年以来的走

势就是对成长股投资模式的最好

诠释。 静态主要是对企业自身业

务的静态估值， 比如将这企业拿

出去拆卖，会值多少钱，这其实也

是不少产业资本对商业零售股相

对青睐的原因， 因为商业股的物

业重估后的价值远远高于现有的

市值； 再比如说这些企业在行业

的地位以及行业在国家经济中的

地位， 这其实也是企业的价值构

成部分。

反观那些在启动之前的港口

股、航运股（包括海运、航空）、机

场股、建筑股等，估值已经严重低

估。比如中国远洋、中海集运、

*ST

远洋、 招商轮船等我国海运业的

核心上市公司，包括其

H

股，在启

动前的总市值总计不过

1000

亿

元， 而一个华谊兄弟的市值就达

到了

400

亿元。 也就是说，卖掉一

两个华谊兄弟， 就可以买下中国

最为优秀的航运公司。

因此，不考虑盈利前景，只考

虑产业的战略价值， 中字头的海

运股的估值的确有所偏低， 这自

然会影响到实力资金对航运股的

估值判断。所以，目光远大的产业

资本， 在近期纷纷涌入

A

股市场，

驱动着此类个股的股价持续大

涨。据此，建议投资者也可适量关

注中字头概念股的第二波弹升行

情所带来的投资机会， 比如说中

国建筑、中国中冶、中国化学、中

国水电等 。 （执业 证 书编号

A1210612020001

）
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上周交易异动的部分股票

近三周全部

A

股资金净流出

623

亿元

风格切换仍属存量资金博弈

□

本报记者 龙跃

8

月

26

日以来，沪深股市运行

格局发生明显变化， 热点从新兴

成长股向题材股和大盘蓝筹股快

速切换，一轮牛市行情呼之欲出。

然而，从资金流向的角度看，无论

是近三周还是上周数据都显示，

尽管指数明显走强， 但资金均呈

现净流出的格局。换句话说，至少

目前看， 风格切换并未显著吸引

场外资金入市， 市场存量资金博

弈的性质未变。由此看，仅仅基于

蓝筹题材化或者经济难以阶段证

伪下的短线思维， 尚不足以支撑

反转式行情的出现。

资金流动 周期成长两重天

在经过长达

7

个月的震荡调

整，以及“

8

·

16

”事件等偶然因素

的冲击后， 沪深股市的运行格局

在今年

8

月

26

日发生了明显改变。

8

月

26

日以来，市场改变了今

年以来创业板等成长股大幅上

涨，而其他股票持续低迷的局面，

主要体现为三点：其一，基于政策

红利不断释放的预期， 上海自贸

区、农业土地流转、金改等主题概

念股相继走强；其二，伴随

8

月经

济数据回暖以及题材炒作的蔓

延， 沉寂已久的周期股开始明显

活跃，银行、保险等“大象”股突然

出现了脚步轻盈的上涨；其三，随

着题材股和周期股的联袂走强，

以创业板为代表的一大批此前强

势股开始筑顶回落， 部分个股股

价明显调整。

显然，最近三周的

A

股市场发

生了明显的风格转换， 而资金流

向对这一变化反映得更加清晰。

统计显示，

8

月

26

日以来， 从申万

二级行业的角度看， 资金区间净

流入额最高的五大行业分别是银

行、证券、保险、铁路运输和汽车

整车，其净流入金额分别为

44.26

亿元、

16.31

亿元、

15.83

亿元、

4.19

亿元和

2.88

亿元。 不难发现，上述

行业具备三大共同特征： 一是均

为周期性行业， 二是今年以来股

价整体表现低迷， 三是股本规模

相对较大。 与之对比，

8

月

26

日以

来资金净流出最为明显的五大行

业， 则均为今年以来表现强势的

品种，包括：计算机应用、通信设

备、 网络服务、 中药以及化学制

品。

可以说， 伴随市场近三周出

现的风格转换， 资金流动发生了

较大变化，更具体地说，资金从新

兴消费类成长股大幅流出， 而持

续涌入以银行为代表的周期性蓝

筹股中。

存量博弈 吸金能力待加强

大盘蓝筹股的崛起， 给人以

“小牛渐露尖尖角”的感觉，不少

投资者都开始对反弹甚至反转行

情重归乐观。尽管大盘明显上涨，

蓝筹股也大幅反弹， 甚至成交量

也开始透露明显积极信号， 但至

少从资金流动方面看， 市场目前

并未摆脱存量资金博弈的格局。

首先，在大盘走强期间，市场

整体资金净流出。 统计显示，

8

月

26

日以来， 创业板净流出资金

112.09

亿元， 而上证

50

成份股则

实现资金净流入

43.48

亿元；但是

与此同时， 全部

A

股资金净流出

623.23

亿元。 也就是说，尽管资金

在风格板块间有进有出， 但与大

盘反弹相对应的是整体市场资金

大幅净流出的格局。

其次，行业资金流动出现明

显的不匹配特点。 在行业资金流

向方面，如前所述，资金大幅流

出新兴消费类行业，而大量流入

周期板块。 但值得注意的是，这

种流入与流出在数额上明显不

匹配。 统计显示，

8

月

26

日资金净

流入前五位的行业，累计吸纳资

金

83.47

亿元，而资金流出的前五

位行业则失血

217.15

亿元。 如果

不考虑金融服务行业，则资金在

行业间流动的不匹配特点会更

加明显。

上述两大数据都在提示投资

者， 尽管近期市场表现得风风火

火， 但并未显示出增量资金入场

的迹象， 市场风格切换至少目前

看， 大概率仍然是存量资金再配

置的结果。

展望后市，分析人士指出，如

果存量资金博弈的特征不发生明

显改变， 那么很难寄望本轮反弹

行情能够深入展开并持续走高。

对于场外增量资金来说， 其入市

需要足够具有吸引力的理由，而

从当前市场上涨的动力看， 无论

是基于政策预期的蓝筹股题材化

炒作， 还是基于经济复苏难以被

证伪的“吃饭”行情，都不能显示

出持久的生命力， 也势必难以吸

引更多增量资金入场。

节假日临近 短期强势整理

□

西南证券 张刚 刘浩

上周有

11

家券商发表了对后

市的看法，

4

家看多，

1

家看空，

6

家

看平。 与前一周相比，共有

6

家券

商改变了他们对后市的态度：

多

→

平，新时代、华泰和民生证券

对本周趋势由多转平， 民生证券

对中线趋势也由多转平， 华泰证

券对中线趋势则由空翻多； 多

→

空， 东吴证券对本周趋势由多翻

空；空

→

平，国都证券对本周趋势

由空转平；平

→

多，财通证券对本

周趋势由平转多。

本周多空双方基本一致认为

大盘后市存在震荡整理的需求，

但多方代表五矿证券和太平洋证

券相对更加乐观。 前者指出沪指

底部不断放量是为上行蓄势，大

盘将在热点有序转换过程中不断

向上突破。 后者分析称大盘存在

调整可能， 但从技术上看预计还

有一定上涨空间。 另外两家看多

后市的财通和信达证券均认为大

盘短期面临技术回调压力， 但二

者对中长线趋势的看法存在分

歧， 前者提出短线震荡不改中线

强势， 而后者认为长期下跌趋势

未改。

看平后市的券商清一色提到

了“震荡”、“整理”、“稳固”等关键

字，从其论据和分析中可以看出，

大盘将维持强势震荡格局。首先，

8

月经济数据显示基本面向好，将

为大盘提供基础支撑， 注定向下

调整的幅度不会特别大；其次，近

期高层表态推进改革的决心将进

一步增强市场信心， 同时为市场

提供炒作热点；再次，权重股的上

拉和大盘量能持续放大表明短期

场外资金开始入场， 反弹行情或

具备一定持续性；最后，大盘短线

技术指标超买，加之节假日临近，

后市震荡概率加大。此外，看空中

线趋势的申银万国证券认为，当

前市场热点与股指关联度不大，

机构资金基本以净流出为主，似

有“金蝉脱壳”之意，且未来市场

资金不会太宽松， 从技术形态上

看沪指有构筑短期头部的信号。

唯一看空本周趋势的东吴证

券提出了“反弹步入重压区”的观

点， 其分析认为短期多方消耗动

能过大，有色、钢铁等非金融权重

缺乏持续拉升动力， 主力军金融

板块需中途休整。同时，东吴证券

也判断本次反弹为主力机构有备

而来，不会昙花一现，即大盘调整

之后还会继续上行， 该券商看多

中线趋势。

沪市日均成交金额达

1747

亿元

上周

A

股市场出现了冲高受

阻回落的态势。 其中，上证指数

在周初一度放量涨升，最高摸至

2270

点一线。 但奈何获利盘套现

压力增强，大盘在上周五有所回

落，成交量有所回落，沪市量能

为

1406

亿元。 但是，如果以上周

一周的成交量演变趋势来说，上

周的沪市日均成交量达到

1747

亿元，远远超过上上周的

1200

余

亿元的日均成交量， 更超过

8

月

下旬日均

1000

亿元的成交量。 如

此的量能分布图，不难推导出近

期已有实力新增资金加仓

A

股，

而且这股新增资金的实力超群，

因为浦发银行上周的日均成交

金额为

100

亿元， 这非一般实力

游资所能够达到的水准。 更何

况， 其操作手法是高举主打，颇

类似于过江龙资金。

因此，

A

股市场的强势行情

能否延续， 关键在于成交量能否

再度放大。就目前来看，可能性依

然存在， 主要是因为我国经济数

据强劲。 比如说自今年

1

月份开

始，

PPI

环比一路下滑，

1

月环比

0.2%

下跌至

4

月份为

-0.6%

，之后

5

、

6

月份均为

-0.6%

，

7

月首现降

幅收窄态势， 为

-0.3%

，

8

月继续

向好，

PPI

环比出现

0.1%

的正增

长； 与此同时，

8

月份全社会用电

量同比增长

13%

以上， 这是用电

量增速年内首次实现两位数增

长，也创下了

25

个月新高；波罗的

海航运指数也持续大涨。 如此诸

多信息意味着我国经济复苏的态

势较为清晰。既如此，航运股等诸

多产业股就面临着极大的做多契

机。所以，新增资金仍会在本周加

大建仓力度， 从而驱动着

A

股市

场震荡前行。

银行指数大涨

6.75%

上周银行股出现了相对强硬

的走势，尤其是浦发银行更是出现

了在盘中冲击涨停板的态势，如此

就驱动着整个银行股的估值重心

上移，银行股指数大涨

6.75%

。 在

此牵引下，银行股的低估值态势得

到了一定程度的修复。 据此，有分

析人士指出，银行股继续上涨将面

临着一定的压力。

就当前

A

股市场所背靠的环境

来看，银行股的估值复苏能量仍然

强大，因为我国经济增长潜能仍然

未充分释放出来，比如说民营资本

的活力充沛；但是，受制于近年来关

系到国计民生产业的国进民退策

略而有所抑制。 所以，一旦在金融、

通讯等行业向民营资本开放，那么

经济增长的潜能就会释放出来，从

而驱动着经济的回升，进而带来相

应的投资机会。其中，金融改革更是

成为业内人士关注的焦点，甚至在

上海自贸区题材上，也出现了自贸

试验，金改先行的舆论导向。

如此就说明了金融改革对于

释放经济潜能具有至关重要的作

用。 这其实也是浦发银行如此庞

大市值的个股， 在上周初居然能

够轻盈地冲击涨停板的关键原

因。 这不仅仅说明了金融改革将

进一步驱动着银行股的估值复

苏， 而且还说明了当前市场增量

资金对金融改革背景下的银行股

仍情有独钟，所以，银行股仍有望

成为

A

股的主线品种。

其中， 有两类个股可能会充

分受益于金融改革。一是上海业务

比重较大的银行股， 包括浦发银

行、交通银行等。 二是民营背景或

拥有民营经营模式的银行股，兴业

银行、民生银行、北京银行等银行

股的业绩弹性可能会有所增强。

创业板指上周五大涨

2.69%

上周创业板指与上证指数

出现了不一样的走势。 上证指数

先扬后抑， 创业板指则先抑后

扬。 其中，创业板指数上周三一

度跳水， 引发空头们一阵欢呼，

认为创业板构造大顶。 但有意思

的是， 上周四创业板指震荡企

稳， 上周五多头则迅速发起反

击，拉出一根长阳

K

线，从而使得

创业板指的短线

K

线形态再度趋

于乐观，喊创业板指大顶的呼声

有所降低。

如此的走势就折射出多头拥

有强大的控盘能力， 主要体现在

多头不贪多， 只是以影视传媒为

核心，反复做多，如此就驱动着华

谊兄弟、光线传媒、中青宝、新文

化、华策影视等个股反复强势。华

谊兄弟的总市值达

360

亿元，而光

线传媒、 中青宝的市值也超过了

100

亿元。 所以，只需要这些个股

反复强势， 那么创业板指就会持

续震荡前行， 保持着牛气冲天的

态势。也就是说，多头只需要控制

住这区区数只个股， 就可控制整

个创业板指的走势。 故多头可以

较为轻松地调节指数，一会儿跌，

让空头喊空，一会儿涨，让空头回

补。 如此就使得空头成为多头手

中的玩偶。

不过，创业板指固然可以尽

情调戏看空者，也难以吸引更多

的新增资金涌入。 因为文化传

媒等个股的股价已经大幅涨升，

且动态估值极高，很难吸引理性

的机构资金加盟。 所以，不仅仅

是文化传媒股、影视文化股成为

多头手中的玩偶，就是创业指数

也成为多头的玩偶，并不会得到

更多新增资金的加盟。 这其实

也得到了相关数据的佐证，比如

说成交量方面，创业板指虽然在

上周先抑后扬，但成交量却一直

未能有效放大，近几个交易日一

直维持在

200

亿左右， 而前期创

业板占据市场主导地位之际的

日均成交量则达到

280

亿元至

300

亿元的水平。 如此的数据就

说明目前创业板指虽然反复强

势，但的确具有一定的曲高和寡

的格局。

中字头概念股收出

3

连阴

上周中字头概念股出现了冲

高受阻回落的态势：上周一、上周

二一度持续大涨， 且成交量大幅

放大，说明

A

股市场的新增资金大

多涌向了中字头的央企概念股；

但由于短线涨幅过大， 中字头概

念股随之持续调整，出现

3

连阴的

K

线组合，甚至在上周五还一度下

跌

0.84%

。 据此，有业内人士指出

中字头概念股或面临着一定的调

整压力。

不过， 笔者认为从成交量的

堆积角度来看， 短线中字头概念

股仍有一定的做多能量。 毕竟近

期

A

股的确有新增资金加仓，且加

仓的对象就是中字头概念股为核

心的大市值品种。之所以如此，一

方面是因为经济复苏的迹象驱动

着大市值品种的估值复苏， 另一

方面则是因为过江龙资金认为企

业的价值是多元化的。

多元化包括动态和静态。 动

态是指成长性， 今年每股收益

1

元，明年的预期是

2

元，股价就会

随之暴涨， 中青宝等创业板为代

表的新兴产业股在今年以来的走

势就是对成长股投资模式的最好

诠释。 静态主要是对企业自身业

务的静态估值， 比如将这企业拿

出去拆卖，会值多少钱，这其实也

是不少产业资本对商业零售股相

对青睐的原因， 因为商业股的物

业重估后的价值远远高于现有的

市值； 再比如说这些企业在行业

的地位以及行业在国家经济中的

地位， 这其实也是企业的价值构

成部分。

反观那些在启动之前的港口

股、航运股（包括海运、航空）、机

场股、建筑股等，估值已经严重低

估。比如中国远洋、中海集运、

*ST

远洋、 招商轮船等我国海运业的

核心上市公司，包括其

H

股，在启

动前的总市值总计不过

1000

亿

元， 而一个华谊兄弟的市值就达

到了

400

亿元。 也就是说，卖掉一

两个华谊兄弟， 就可以买下中国

最为优秀的航运公司。

因此，不考虑盈利前景，只考

虑产业的战略价值， 中字头的海

运股的估值的确有所偏低， 这自

然会影响到实力资金对航运股的

估值判断。所以，目光远大的产业

资本， 在近期纷纷涌入

A

股市场，

驱动着此类个股的股价持续大

涨。据此，建议投资者也可适量关

注中字头概念股的第二波弹升行

情所带来的投资机会， 比如说中

国建筑、中国中冶、中国化学、中

国水电等 。 （执业 证 书编号

A1210612020001

）
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近三周全部

A

股资金净流出

623

亿元

风格切换仍属存量资金博弈

□

本报记者 龙跃

8

月

26

日以来，沪深股市运行

格局发生明显变化， 热点从新兴

成长股向题材股和大盘蓝筹股快

速切换，一轮牛市行情呼之欲出。

然而，从资金流向的角度看，无论

是近三周还是上周数据都显示，

尽管指数明显走强， 但资金均呈

现净流出的格局。换句话说，至少

目前看， 风格切换并未显著吸引

场外资金入市， 市场存量资金博

弈的性质未变。由此看，仅仅基于

蓝筹题材化或者经济难以阶段证

伪下的短线思维， 尚不足以支撑

反转式行情的出现。

资金流动 周期成长两重天

在经过长达

7

个月的震荡调

整，以及“

8

·

16

”事件等偶然因素

的冲击后， 沪深股市的运行格局

在今年

8

月

26

日发生了明显改变。

8

月

26

日以来，市场改变了今

年以来创业板等成长股大幅上

涨，而其他股票持续低迷的局面，

主要体现为三点：其一，基于政策

红利不断释放的预期， 上海自贸

区、农业土地流转、金改等主题概

念股相继走强；其二，伴随

8

月经

济数据回暖以及题材炒作的蔓

延， 沉寂已久的周期股开始明显

活跃，银行、保险等“大象”股突然

出现了脚步轻盈的上涨；其三，随

着题材股和周期股的联袂走强，

以创业板为代表的一大批此前强

势股开始筑顶回落， 部分个股股

价明显调整。

显然，最近三周的

A

股市场发

生了明显的风格转换， 而资金流

向对这一变化反映得更加清晰。

统计显示，

8

月

26

日以来， 从申万

二级行业的角度看， 资金区间净

流入额最高的五大行业分别是银

行、证券、保险、铁路运输和汽车

整车，其净流入金额分别为

44.26

亿元、

16.31

亿元、

15.83

亿元、

4.19

亿元和

2.88

亿元。 不难发现，上述

行业具备三大共同特征： 一是均

为周期性行业， 二是今年以来股

价整体表现低迷， 三是股本规模

相对较大。 与之对比，

8

月

26

日以

来资金净流出最为明显的五大行

业， 则均为今年以来表现强势的

品种，包括：计算机应用、通信设

备、 网络服务、 中药以及化学制

品。

可以说， 伴随市场近三周出

现的风格转换， 资金流动发生了

较大变化，更具体地说，资金从新

兴消费类成长股大幅流出， 而持

续涌入以银行为代表的周期性蓝

筹股中。

存量博弈 吸金能力待加强

大盘蓝筹股的崛起， 给人以

“小牛渐露尖尖角”的感觉，不少

投资者都开始对反弹甚至反转行

情重归乐观。尽管大盘明显上涨，

蓝筹股也大幅反弹， 甚至成交量

也开始透露明显积极信号， 但至

少从资金流动方面看， 市场目前

并未摆脱存量资金博弈的格局。

首先，在大盘走强期间，市场

整体资金净流出。 统计显示，

8

月

26

日以来， 创业板净流出资金

112.09

亿元， 而上证

50

成份股则

实现资金净流入

43.48

亿元；但是

与此同时， 全部

A

股资金净流出

623.23

亿元。 也就是说，尽管资金

在风格板块间有进有出， 但与大

盘反弹相对应的是整体市场资金

大幅净流出的格局。

其次，行业资金流动出现明

显的不匹配特点。 在行业资金流

向方面，如前所述，资金大幅流

出新兴消费类行业，而大量流入

周期板块。 但值得注意的是，这

种流入与流出在数额上明显不

匹配。 统计显示，

8

月

26

日资金净

流入前五位的行业，累计吸纳资

金

83.47

亿元，而资金流出的前五

位行业则失血

217.15

亿元。 如果

不考虑金融服务行业，则资金在

行业间流动的不匹配特点会更

加明显。

上述两大数据都在提示投资

者， 尽管近期市场表现得风风火

火， 但并未显示出增量资金入场

的迹象， 市场风格切换至少目前

看， 大概率仍然是存量资金再配

置的结果。

展望后市，分析人士指出，如

果存量资金博弈的特征不发生明

显改变， 那么很难寄望本轮反弹

行情能够深入展开并持续走高。

对于场外增量资金来说， 其入市

需要足够具有吸引力的理由，而

从当前市场上涨的动力看， 无论

是基于政策预期的蓝筹股题材化

炒作， 还是基于经济复苏难以被

证伪的“吃饭”行情，都不能显示

出持久的生命力， 也势必难以吸

引更多增量资金入场。

节假日临近 短期强势整理

□

西南证券 张刚 刘浩

上周有

11

家券商发表了对后

市的看法，

4

家看多，

1

家看空，

6

家

看平。 与前一周相比，共有

6

家券

商改变了他们对后市的态度：

多

→

平，新时代、华泰和民生证券

对本周趋势由多转平， 民生证券

对中线趋势也由多转平， 华泰证

券对中线趋势则由空翻多； 多

→

空， 东吴证券对本周趋势由多翻

空；空

→

平，国都证券对本周趋势

由空转平；平

→

多，财通证券对本

周趋势由平转多。

本周多空双方基本一致认为

大盘后市存在震荡整理的需求，

但多方代表五矿证券和太平洋证

券相对更加乐观。 前者指出沪指

底部不断放量是为上行蓄势，大

盘将在热点有序转换过程中不断

向上突破。 后者分析称大盘存在

调整可能， 但从技术上看预计还

有一定上涨空间。 另外两家看多

后市的财通和信达证券均认为大

盘短期面临技术回调压力， 但二

者对中长线趋势的看法存在分

歧， 前者提出短线震荡不改中线

强势， 而后者认为长期下跌趋势

未改。

看平后市的券商清一色提到

了“震荡”、“整理”、“稳固”等关键

字，从其论据和分析中可以看出，

大盘将维持强势震荡格局。首先，

8

月经济数据显示基本面向好，将

为大盘提供基础支撑， 注定向下

调整的幅度不会特别大；其次，近

期高层表态推进改革的决心将进

一步增强市场信心， 同时为市场

提供炒作热点；再次，权重股的上

拉和大盘量能持续放大表明短期

场外资金开始入场， 反弹行情或

具备一定持续性；最后，大盘短线

技术指标超买，加之节假日临近，

后市震荡概率加大。此外，看空中

线趋势的申银万国证券认为，当

前市场热点与股指关联度不大，

机构资金基本以净流出为主，似

有“金蝉脱壳”之意，且未来市场

资金不会太宽松， 从技术形态上

看沪指有构筑短期头部的信号。

唯一看空本周趋势的东吴证

券提出了“反弹步入重压区”的观

点， 其分析认为短期多方消耗动

能过大，有色、钢铁等非金融权重

缺乏持续拉升动力， 主力军金融

板块需中途休整。同时，东吴证券

也判断本次反弹为主力机构有备

而来，不会昙花一现，即大盘调整

之后还会继续上行， 该券商看多

中线趋势。

沪市日均成交金额达

1747

亿元

上周

A

股市场出现了冲高受

阻回落的态势。 其中，上证指数

在周初一度放量涨升，最高摸至

2270

点一线。 但奈何获利盘套现

压力增强，大盘在上周五有所回

落，成交量有所回落，沪市量能

为

1406

亿元。 但是，如果以上周

一周的成交量演变趋势来说，上

周的沪市日均成交量达到

1747

亿元，远远超过上上周的

1200

余

亿元的日均成交量， 更超过

8

月

下旬日均

1000

亿元的成交量。 如

此的量能分布图，不难推导出近

期已有实力新增资金加仓

A

股，

而且这股新增资金的实力超群，

因为浦发银行上周的日均成交

金额为

100

亿元， 这非一般实力

游资所能够达到的水准。 更何

况， 其操作手法是高举主打，颇

类似于过江龙资金。

因此，

A

股市场的强势行情

能否延续， 关键在于成交量能否

再度放大。就目前来看，可能性依

然存在， 主要是因为我国经济数

据强劲。 比如说自今年

1

月份开

始，

PPI

环比一路下滑，

1

月环比

0.2%

下跌至

4

月份为

-0.6%

，之后

5

、

6

月份均为

-0.6%

，

7

月首现降

幅收窄态势， 为

-0.3%

，

8

月继续

向好，

PPI

环比出现

0.1%

的正增

长； 与此同时，

8

月份全社会用电

量同比增长

13%

以上， 这是用电

量增速年内首次实现两位数增

长，也创下了

25

个月新高；波罗的

海航运指数也持续大涨。 如此诸

多信息意味着我国经济复苏的态

势较为清晰。既如此，航运股等诸

多产业股就面临着极大的做多契

机。所以，新增资金仍会在本周加

大建仓力度， 从而驱动着

A

股市

场震荡前行。

银行指数大涨

6.75%

上周银行股出现了相对强硬

的走势，尤其是浦发银行更是出现

了在盘中冲击涨停板的态势，如此

就驱动着整个银行股的估值重心

上移，银行股指数大涨

6.75%

。 在

此牵引下，银行股的低估值态势得

到了一定程度的修复。 据此，有分

析人士指出，银行股继续上涨将面

临着一定的压力。

就当前

A

股市场所背靠的环境

来看，银行股的估值复苏能量仍然

强大，因为我国经济增长潜能仍然

未充分释放出来，比如说民营资本

的活力充沛；但是，受制于近年来关

系到国计民生产业的国进民退策

略而有所抑制。 所以，一旦在金融、

通讯等行业向民营资本开放，那么

经济增长的潜能就会释放出来，从

而驱动着经济的回升，进而带来相

应的投资机会。其中，金融改革更是

成为业内人士关注的焦点，甚至在

上海自贸区题材上，也出现了自贸

试验，金改先行的舆论导向。

如此就说明了金融改革对于

释放经济潜能具有至关重要的作

用。 这其实也是浦发银行如此庞

大市值的个股， 在上周初居然能

够轻盈地冲击涨停板的关键原

因。 这不仅仅说明了金融改革将

进一步驱动着银行股的估值复

苏， 而且还说明了当前市场增量

资金对金融改革背景下的银行股

仍情有独钟，所以，银行股仍有望

成为

A

股的主线品种。

其中， 有两类个股可能会充

分受益于金融改革。一是上海业务

比重较大的银行股， 包括浦发银

行、交通银行等。 二是民营背景或

拥有民营经营模式的银行股，兴业

银行、民生银行、北京银行等银行

股的业绩弹性可能会有所增强。

创业板指上周五大涨

2.69%

上周创业板指与上证指数

出现了不一样的走势。 上证指数

先扬后抑， 创业板指则先抑后

扬。 其中，创业板指数上周三一

度跳水， 引发空头们一阵欢呼，

认为创业板构造大顶。 但有意思

的是， 上周四创业板指震荡企

稳， 上周五多头则迅速发起反

击，拉出一根长阳

K

线，从而使得

创业板指的短线

K

线形态再度趋

于乐观，喊创业板指大顶的呼声

有所降低。

如此的走势就折射出多头拥

有强大的控盘能力， 主要体现在

多头不贪多， 只是以影视传媒为

核心，反复做多，如此就驱动着华

谊兄弟、光线传媒、中青宝、新文

化、华策影视等个股反复强势。华

谊兄弟的总市值达

360

亿元，而光

线传媒、 中青宝的市值也超过了

100

亿元。 所以，只需要这些个股

反复强势， 那么创业板指就会持

续震荡前行， 保持着牛气冲天的

态势。也就是说，多头只需要控制

住这区区数只个股， 就可控制整

个创业板指的走势。 故多头可以

较为轻松地调节指数，一会儿跌，

让空头喊空，一会儿涨，让空头回

补。 如此就使得空头成为多头手

中的玩偶。

不过，创业板指固然可以尽

情调戏看空者，也难以吸引更多

的新增资金涌入。 因为文化传

媒等个股的股价已经大幅涨升，

且动态估值极高，很难吸引理性

的机构资金加盟。 所以，不仅仅

是文化传媒股、影视文化股成为

多头手中的玩偶，就是创业指数

也成为多头的玩偶，并不会得到

更多新增资金的加盟。 这其实

也得到了相关数据的佐证，比如

说成交量方面，创业板指虽然在

上周先抑后扬，但成交量却一直

未能有效放大，近几个交易日一

直维持在

200

亿左右， 而前期创

业板占据市场主导地位之际的

日均成交量则达到

280

亿元至

300

亿元的水平。 如此的数据就

说明目前创业板指虽然反复强

势，但的确具有一定的曲高和寡

的格局。

中字头概念股收出

3

连阴

上周中字头概念股出现了冲

高受阻回落的态势：上周一、上周

二一度持续大涨， 且成交量大幅

放大，说明

A

股市场的新增资金大

多涌向了中字头的央企概念股；

但由于短线涨幅过大， 中字头概

念股随之持续调整，出现

3

连阴的

K

线组合，甚至在上周五还一度下

跌

0.84%

。 据此，有业内人士指出

中字头概念股或面临着一定的调

整压力。

不过， 笔者认为从成交量的

堆积角度来看， 短线中字头概念

股仍有一定的做多能量。 毕竟近

期

A

股的确有新增资金加仓，且加

仓的对象就是中字头概念股为核

心的大市值品种。之所以如此，一

方面是因为经济复苏的迹象驱动

着大市值品种的估值复苏， 另一

方面则是因为过江龙资金认为企

业的价值是多元化的。

多元化包括动态和静态。 动

态是指成长性， 今年每股收益

1

元，明年的预期是

2

元，股价就会

随之暴涨， 中青宝等创业板为代

表的新兴产业股在今年以来的走

势就是对成长股投资模式的最好

诠释。 静态主要是对企业自身业

务的静态估值， 比如将这企业拿

出去拆卖，会值多少钱，这其实也

是不少产业资本对商业零售股相

对青睐的原因， 因为商业股的物

业重估后的价值远远高于现有的

市值； 再比如说这些企业在行业

的地位以及行业在国家经济中的

地位， 这其实也是企业的价值构

成部分。

反观那些在启动之前的港口

股、航运股（包括海运、航空）、机

场股、建筑股等，估值已经严重低

估。比如中国远洋、中海集运、

*ST

远洋、 招商轮船等我国海运业的

核心上市公司，包括其

H

股，在启

动前的总市值总计不过

1000

亿

元， 而一个华谊兄弟的市值就达

到了

400

亿元。 也就是说，卖掉一

两个华谊兄弟， 就可以买下中国

最为优秀的航运公司。

因此，不考虑盈利前景，只考

虑产业的战略价值， 中字头的海

运股的估值的确有所偏低， 这自

然会影响到实力资金对航运股的

估值判断。所以，目光远大的产业

资本， 在近期纷纷涌入

A

股市场，

驱动着此类个股的股价持续大

涨。据此，建议投资者也可适量关

注中字头概念股的第二波弹升行

情所带来的投资机会， 比如说中

国建筑、中国中冶、中国化学、中

国水电等 。 （执业 证 书编号

A1210612020001

）

■

一周多空分析

国内券商多空观点基本情况一览国内券商多空观点基本情况一览

本周市场情绪指数（★表示看多，○表示看平，☆表示看空）本周市场情绪指数（★表示看多，○表示看平，☆表示看空）

本周推荐关注行业情况一览本周推荐关注行业情况一览
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