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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

■

探寻政策组合拳落点（一）

政策催生热点 结构性行情或上演

□本报记者 徐伟平

上周末，中央经济工作会议、

城镇化会议和新三板的政策相继

落地， 但本周一市场并未止跌反

弹，反而向下调整，当政策预期演

变为具体措施时， 市场的分歧非

但没有得到解决，反而有所加剧，

后市改革行情如何上演仍将是市

场关注的焦点。分析人士指出，这

三个会议可能牵出市场的 “三套

剧本”： 一是改革行情全面铺开，

带动大盘强势反弹； 二是改革热

点轮番表现，市场维持震荡格局；

三是改革所产生的短期利空效应

压制市场，大盘震荡回调。

三维度解构三政策

上周，中央经济工作会议、中

央城镇化工作会议和新三板的政

策相继落地，标志着改革开始从憧

憬期向推进期过渡。这三大会议从

定调经济走向、明确改革路径和完

善资本市场三个维度向投资者展

示了改革工作的思路和主线。

中央经济工作会议指出，最

核心的是要坚持稳中求进、 改革

创新。 要稳扎稳打，步步为营，巩

固稳中向好的发展态势， 促进经

济社会大局稳定， 为全面深化改

革创造条件。 这为明年的改革推

进定下了“稳中求进”的总基调。

分析人士指出， 一方面， 会议对

2014

年重点工作的直接安排会带

来一些结构性机会， 粮食安全概

念市场热度会提升， 保障房建设

推进可能会加速， 而环境治理与

生态保护的政策力度可能加大；

另一方面， 防控地方政府债务风

险被首次单独列入名单， 明确提

及警惕明年上半年局部金融风

险，短期

A

股市场可能会被压制。

中央城镇化工作会议则布置

了推进新型城镇化的六大任务，

提出了具体的改革路径， 包括推

进农业转移人口市民化、 提高城

镇建设用地利用效率、 建立多元

可持续的资金保障机制、 优化城

镇化布局和形态、 提高城镇建设

水平和加强对城镇化的管理。 预

计城镇化会议将催生更多主题投

资机会，产业链上的园林、环保、

轨道交通等板块将迎来估值修

复。 而理顺保障机制将释放消费

潜力， 由于中低端消费品和服务

的需求提振，包括家电、乘用车、

医疗等行业将迎来机会。 但值得

注意的是，本次高层提出，城镇化

的过程是一个自然过程， 具体推

行的力度有待考量。

新三板的扩容， 明确提出建

立转板机制， 有助于为处于成长

型的中小公司提供良好的融资环

境，从而推动经济转型，从行业来

看，券商与创投公司将直接受益。

但短期来看， 新三板的扩容将缩

窄创业板与新三板之间估值差，

对创业板的估值有负面影响。

三套剧本可供选择

尽管重要政策在上周末纷纷

落地， 但本周一，

A

股市场的表现

却并不尽如人意， 沪综指继续回

调，再次下破年线，显示投资者对

于后市的分歧较大。 分析人士指

出， 后市改革行情如何演绎仍存

有不确定性， 这三个维度的政策

可能牵出市场的 “三套剧本”：一

是改革行情全面铺开， 带动大盘

强势反弹； 二是改革热点轮番表

现，市场维持震荡格局；三是，改

革所产生的短期利空效应压制

A

股市场。

出现剧本一的条件是随着改

革的不断深化， 改革所产生的红

利迅速释放， 改革热点再次出现

“百花齐放，争奇斗艳”的格局，热

点的集中爆发和持续发酵带动大

盘强势反弹。但需要指出的是，这

一剧本出现的概率并不大， 因为

大盘想要走出单边上行的行情，

需要中长线增量资金入场， 但在

改革的推进期， 市场存在诸多不

确定性， 对中长线资金的吸引力

不强， 而存量资金不具备抬升大

盘的能力。

出现剧本二的条件比较简

单， 可能性也比较大。 在经济回

暖，流动性趋紧的大背景下，存量

资金继续主导市场， 资金根据具

体政策细则来选择适当的投资方

向， 市场上的热点将以轮动的方

式来表现， 虽然这对大盘的抬升

作用有限， 但热点的轮动维系了

市场的人气， 避免了

A

股向下调

整。后市，随着改革从推进期步入

完成期，新一轮经济周期将开启，

资本市场也将迎来新一轮的牛市

盛宴。

出现剧本三的条件可能来自

政策的短期利空效应。 改革政策

面的影响主要体现在中长期，短

期利空效应压制

A

股市场。 地方

债务风险和局部的金融风险可能

会从基本面上压制

A

股市场，而

新三板扩容后将缩窄创业板与新

三板的估值差， 叠加明年一月新

股发行，创业板可能首当其冲，在

此背景下， 市场可能呈现出震荡

回调格局。但值得注意的是，真正

涉及改革概念并具有良好业绩的

个股受到的影响相对较小， 短线

的回调反而是投资者逢低布局的

好机会。

【编者按】上周末，备受关注的中央经济工作会议、城镇化全国会议召开，新三板扩

容政策落地。 在

IPO

重启对市场的突袭渐渐平复后，政策组合拳将引发市场出现什么变

化？在年底资金面偏紧的情况下，哪些政策落点可能成为场内有限资金的宠儿？

IPO

重启

即将到来的背景下，大盘将何去何从？

195

亿元资金净流出

弱市防御当道 现金再成首选

□本报记者 魏静

随着中央经济工作会议及城

镇化会议的闭幕， 市场预期也迎

来剧烈波动。本周一，两市主板指

数再现单日长阴， 很明显市场对

其并不买账。 在主板指数大幅跳

水的背景下，资金蜂拥而逃；据巨

灵财经统计 ， 昨日两市共有

195.98

亿资金跑步离场， 两市无

一资金净流入的板块。 分析人士

表示，随着重磅会议的闭幕，市场

预期再次迎来修正期； 再加上年

底资金面大概率将延续偏紧的格

局， 因而避险已然成为当下资金

的首选。 不过，相较于此前的“吃

喝玩乐”，现金俨然已成为资金最

直接的避险工具。

195亿资金大举出逃

随着两大重磅会议的表态不

及预期，市场再现单日长阴；尽管

昨日创业板表现出了一定的抗跌

性， 但整体市场交投情绪还是受

到了严重的打击。

截至昨日收盘， 上证综指下

跌

35.21

点， 跌幅为

1.60%

， 报收

2160.86

点； 深成指全日也下跌

157.15

点， 跌幅为

1.86%

， 报收

8272.67

点。 相较而言，昨日创业

板指数表现相对抗跌， 昨日微涨

0.14%

，报收

1279.96

点。

从资金流向来看， 沪深股市

主力资金昨日呈现大幅净流出的

格局。据巨灵财经统计，昨日沪市

A

股资金净流出

154.27

亿元，深市

A

股资金净流出

41.70

亿元， 两市

资金合计净流出

195.98

亿元。

从行业表现来看，昨日申万

一级行业指数跌声一片。 其中，

申万轻工制造、金融服务、机械

设备、公用事业、餐饮旅游及家

用电器指数表现抗跌，全日仅分

别 下 跌

1.03%

、

1.05%

、

1.11%

、

1.11%

、

1.12%

及

1.16%

； 相对而

言，申万商业贸易、交运设备、交

通运输、建筑建材、采掘及有色

金属指数跌幅居前，全日分别下

跌

2.79%

、

2.50%

、

2.25%

、

2.05%

、

2.04%

及

2.00%

。

昨日的资金流向情况与行业

指数的表现基本一致， 两市无一

资金净流入的板块。 据巨灵财经

统计， 昨日资金全线出逃各行业

板块，其中餐饮旅游、黑色金属、

轻工制造、综合、纺织服装及家用

电器指数资金流出额较小， 分别

为

1.05

亿元、

1.81

亿元、

2.31

亿元、

2.45

亿元、

2.80

亿元及

3.25

亿元；

而申万金融服务、交运设备、建筑

建材、 化工、 商业贸易及医药生

物、信息服务、机械设备及食品饮

料指数成为昨日资金净流出居前

的板块，净流出额分别为

27.79

亿

元、

20.49

亿元、

13.52

亿元、

12.30

亿 元 、

12.09

亿 元 、

10.59

亿 元 、

10.41

亿元、

10.24

亿元及

10.17

亿

元。 也就是说，以往偏防御的“吃

药喝酒”，反倒成了资金抢先出逃

的领域。

防御品种偏向“现金”

昨日， 申万一级行业指数全

线下跌， 资金也全线出逃各大板

块，尤其是曾经以防御著称的“吃

药喝酒”更成为资金出逃的重点。

这一方面表明当下防御思维已成

主流共识， 且防御的品种更偏向

于现金这类硬防御品；另一方面，

资金疯狂出逃曾经的防御品，某

种程度上也表明市场情绪极度悲

观，因为资金普遍不愿持股。

从个股的资金流向来看，吸

引资金逆市关注的多数还是概念

股。昨日，正和股份、上海石化、神

农大丰、 紫光股份及华谊兄弟成

为两市资金流入额居前五的股

票， 单日净流入额分别为

2.81

亿

元、

2.68

亿元、

1.63

亿元、

1.10

亿元

及

1.09

亿元；其他诸如青岛海尔、

吉峰农机、达刚路机、大禹节水等

股票， 也多少获得千万级别的资

金流入， 不过这类股票普遍还是

与概念沾边。

分析人士表示，弱市环境下，

短期资金防御的心态十分浓厚，

防御品种也直接选择了现金这类

硬资产。 毕竟，临近年底，本身资

金获利了结的冲动就比较强；再

加上资金面偏紧以及其他政策层

面的利空因素施压， 因而资金年

底持股的意愿大幅缩减， 短期而

言，投资者还是要以避险为主，保

存好实力以待来日再战。

国企改革、城镇化及自贸区扩展

三大改革主题投资仍是市场主导

□长江证券策略团队

上周市场主板表现低迷，而

之前调整巨大的创业板则迎来

了

5%

以上的上涨行情。 上周出

炉

11

月经济数据符合预期，生产

平稳回落、 通胀压力也有所缓

解， 这一趋势也将在

12

月延续。

而备受关注的中央经济工作会

议以及城镇化全国会议的召开

则给后续市场指明方向。在基本

面情况未出现显著变化的阶段，

预计此次中央经济工作会议以

及城镇化会议成果将被市场充

分发酵。短期依然维持改革推动

的主题投资为主导，继续关注国

企改革、城镇化及自贸区扩展等

方向。

中央经济工作会议是对

2014

年工作的定调。 我们认为，

此次中央经济工作会议的表述，

表明在复杂的形势下，传统的政

府行政干预的调控方式并不适

用于当前阶段的困局。 明确淡化

“增长”与“调控”，提高“改革”与

“创新”的重要性，这无疑是给明

年的工作卸掉了担子、增强了推

进动力。

对于市场预期最为强烈的

改革路线图， 此次会议针对于

三种情况给出了不同的方案。

这三种不同的情况可以比较好

地对应国企改革、 财税体制改

革以及土地改革这三大块重点

改革领域。 国企改革，方向较为

明朗， 特别是一些地方国企的

改革问题，并不存在太多阻碍，

如上海市国资委已经率先开展

了国资整合行动。 而财税改革，

则需要中央和地方共同协调参

与、全面统筹。 对于土地改革，

仍是地方试点先行、 积累经验

的阶段， 我们对此也保持较为

谨慎的预期。

种种迹象都表明， 当前地方

政府债务问题难言乐观。 在杠杆

率越提越高的趋势下， 利率不断

上升，形成债务陷阱。

2014

年的地

方债务管理工作重点， 我们认为

更多的是严控增量， 之前中组部

的文件也在积极配合遏制地方政

府投资冲动。 同时把握好存量风

险不集中释放， 而这就需要明确

责任。

对于政策搭配上， 沿用了

“积极的财政政策和稳健的货

币政策”的提法。 我们认为这不

一定就是对于过去政策的直接

沿用， 而是试图表现出政策的

稳健性和连续性。 另外，之前有

传言此次会议会提出 “降低过

高的实体经济融资成本”，这种

预期也带来了市场、 特别是债

券市场的波动， 但在此次会议

中并没提及， 这也符合我们一

直以来的判断。

城镇化会议首次提出城镇

化是长期历史进程，确认了市场

在城镇化进程之中的资源配置

作用。 这将对于地方政府的大

干快上摊大饼式的粗放模式产

生遏制。 新型城镇化聚焦于提

升城镇化的质量，“两横三纵”

也确定了整体布局蓝图。 放开

中小城市落户门槛、严控特大城

市人口将引导需求从一线城市

向下迁移。

与之前的不同还在于， 本次

会议完全没有提及房地产市场发

展， 这比年中的政治局会议的一

句话表述还要更进一步。 我们认

为， 这并不意味着房地产问题已

经淡出高层视野， 相反， 我们觉

得， 这样的淡化房地产的表述更

是高层对于当前问题充分认识、

理解之后的合理决策。

本周一已经公布

12

月汇丰

PMI

的预览值，现阶段汇丰

PMI

预

览公布时间逐渐提前，但其信号

意义也在随之减弱。 同时周中将

召开年内最后一次的美联储议

息会议，并发布利率决议，就是

否宣布开始削减购债做出决定。

预计缩减购债的时间起点，最早

也将是明年一季度。 预计在基本

面情况未出现显著变化的阶段，

中央经济工作会议以及城镇化

会议成果将被市场充分发酵，短

期依然维持改革推动的主题投

资为主导。

创业板指数艰难翻红

□本报记者 魏静

两大重磅会议的正式闭幕，

并未给市场带来多大的兴奋点，

昨日两市再度遭遇猛烈杀跌。 不

过， 在主板指数跌声一片的背景

下， 创业板还是显示出了较强的

抗跌性， 昨日创业板指数成为唯

一一只逆市翻红的指数。

创业板指数昨日平开后一度

向上冲关；无奈受主板指数大幅跳

水的影响，午后该指数也大幅收窄

涨幅。 截至昨日收盘，创业板指数

微涨

1.82

点， 涨幅为

0.14%

， 报收

1279.96

点，指数强势收出四连阳。

在市场大举杀跌的背景下，

创业板依然保留了一定的赚钱效

应。 昨日创业板内部正常交易的

327

只个股中， 有

104

只个股实现

上涨，其中三丰智能、大禹节水及

神农大丰等

6

只创业板个股强势

涨停， 当日有

28

只创业板个股涨

幅超过

3%

；而在当日出现下跌的

217

只个股中， 除潜能恒信跌停

外， 全日有

50

只个股跌幅超过

3%

，多数个股跌幅都在

2%

左右。

分析人士表示， 创业板的艰

难翻红， 表明了成长占优的主逻

辑依然奏效；毕竟，中央经济工作

会议的定调， 一方面粉碎了市场

对货币放松的预期， 另一方面也

令改革的良好预期受到一定影

响。 不过，中长期来看，在

IPO

正

式重启之后， 供给的冲击还是会

继续压制创业板， 未来创业板大

概率将呈现个股分化的特征。

“世界杯”带红网络彩票概念

□本报实习记者 叶涛

一只蝴蝶轻轻扇动翅膀，便在

大洋对岸掀起龙卷风。

2014

年足球

世界杯分组结果近日出炉，各国股

市相继作出反应。 上周五，在纽交

所上市的中概股

500

彩票网股价大

涨

16%

， 再创其上市以来新高；本

周一，这股世界杯的“火”延烧我

国，

A

股市场网络彩票概念一时大

热。根据

wind

数据统计，截止收盘，

网络彩票板块昨日成交额高达

20.19

亿元，对于只有

8

只成分股的

该板块来说实在难能可贵。

据了解， 当前我国互联网彩

票市场潜力大约在千亿元左右，

而发达国家互联网彩票销售额通

常占到彩票销售总额的

30%

以

上， 随着明年巴西世界杯倒计时

开始，权威人士预计，一度沉寂的

中国足球彩票市场将有望重新被

点燃，未来

3

年，该产业的年均复

合增长率将会保持在

50%

以上。

周一网络彩票板块高开高走，

全天表现活跃， 除安妮股份开盘不

久即封死涨停板，鸿博股份、姚记扑

克也分别上涨

7.29%

和

4.39%

， 最高

时，鸿博股份涨幅也曾接近

10%

，但

受低迷的大盘行情影响， 涨幅逐渐

收窄，最终以

14.72

元的股价报收。

消息显示，拥有足球竞技彩的

鸿博股份目前正计划开通世界杯

相关彩种，此外，该公司已与支付

宝、腾讯大粤网进行合作，拓宽

B2B

代销收入来源，

2013

年上半年总代

销金额已超过

6

亿，增速达

200%

。

传媒股再成“避风港”

□本报实习记者 叶涛

昨日股市大范围遭遇滑铁

卢， 连带沪深两市股指也双双下

跌，但与之形成鲜明对照的是，奥

飞动漫、华数传媒、掌趣科技等传

媒类个股却广受资金追捧， 放量

上涨， 这导致传媒业成为昨日受

灾最轻的行业板块。

上周刚刚闭幕的中央经济工

作会议提出：抑制过剩产能，大力

发展新兴产业； 继续维持积极的

财政政策和稳健的货币政策。 昨

日，沪深两市持续震荡下跌，全天

沪指下跌

1.60%

， 深成指下跌

1.86%

，中小板下跌

1.61%

，而以

小盘股居多的传媒行业却逆势而

动， 以

0.25%

的微弱跌幅位居中

信行业涨幅榜首位，尤其午后，不

少既有口碑又有业绩的传媒明星

股买气急升，股价出现明显反弹。

今年，尤其下半年以来，每当

A

股进入盘整或者有利空消息面

世，传媒股往往不降反升，走出与

大盘完全相悖的市场轨迹， 如此

前屡传

IPO

重启及三中全会召开

前夕， 传媒股均能毫无提示地突

然走强， 而且常常是大盘震荡越

严重， 传媒股指企稳回升的能力

表现得越强。昨天的这一波走势，

与之前恰恰如出一辙。

分析人士认为，这说明投资人

或越来越强倾向于将传媒股当作

是食品、医药等行业之外，避险操

作的另外一种选择。 一方面，传媒

行业今年表现喜人，不少公司业绩

突出；另一方面，传媒股股盘相对

较轻、成长性较强，一旦大盘形势

不明，资金可迅速向传媒行业聚集

“避险”。 截至收盘，华谊兄弟股价

上涨为

5.36%

， 奥飞动漫涨幅为

7.89%

，上海钢联涨幅为

6.61%

。

爱建证券认为

机械设备细分行业价值得挖掘

□本报记者 周松林

爱建证券研发总部最新研究

报告认为，由于受到全球经济复苏

乏力、国内实体经济低位运行的影

响，投资增速逐步放缓导致传统机

械行业受到冲击，机械行业产能的

扩张受到一定程度的遏制，行业景

气度低迷已成为不争的事实。传统

机械、通用机械等强周期性细分板

块在未来一段时间内难有系统性

投资机会。 但是，在新一届政府倡

导经济结构性调整的宏观政策背

景下，经济转型为新型产业带来增

长将成为未来趋势，新型高端机械

产业将迎来春天，部分具有较强政

策导向的高成长性细分机械设备

行业的价值潜力值得挖掘。

关于该行业具体的投资亮点，

爱建证券认为，首先是海洋工程装

备方面。相对于巨大的能源需求与

消耗量，我国的可用石化类能源如

石油、 天然气等资源相对较少，人

均占有量远逊于世界平均水平。为

了保证经济长远持续的发展，海洋

石化资源的开采将愈发重要，我国

海洋工程装备的市场前景广阔。

其次是军工设备方面。在国际

资本市场上，军工资产证券化是一

种潮流趋势，是支撑当今国防科技

工业发展的支柱手段，在增加国防

资金的同时，也最终达到促进军民

融合深入发展的目的。未来资本市

场将为国防军工所需要的巨大资

金提供更多的支持。

第三是公共交通方面。传统机

械行业值得关注的是受政策影响

较深的细分行业，而随着城镇化政

策的深入落实，公共交通是受此政

策影响最深远的机械类领域。

第四是新型煤化工设备。“十

五个示范工程” 获得批复将是大

概率事件， 这些项目所需要的投

资金额将会达到

7000

亿元左右，

市场潜力巨大。

第五是工业自动化， 包括机

器人、

3D

打印等。 为了降低劳动

力成本， 并且保障工作效率及产

品质量， 今后工业生产中的自动

化趋势将愈发明显。

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（％）

６００７５９

正和股份

８．５３ ４．９２ ７７８１６．６２ ４９７０３．６１ ２８１１３．０１ ２２．０５

６００６８８

上海石化

３．４９ １０．０９４６ ６１４９５．５９ ３４７０３．２５ ２６７９２．３４ ２７．８５

３００１８９

神农大丰

１３．４２ １０ １８８５７．３２ ２５４７．６６ １６３０９．６７ ６１．８４

０００９３８

紫光股份

２８．５５ ８．４７２６ ２０２６９．８４ ９２２７．７２ １１０４２．１１ ２２．５６

３０００２７

华谊兄弟

３４．８ ５．３５８８ ８０３５４．３３ ６９３７６．６４ １０９７７．６９ ３．７２

６００６９６

多伦股份

６．４９ －０．３０７２ １８７１１．９０ ８７３７．４６ ９９７４．４４ ３６．３４

３００２７６

三丰智能

１２．６１ １０．０３４９ １２６０２．１７ ３９６８．５９ ８６３３．５８ ３２．６５

６００６９０

青岛海尔

２０．３６ ２．５１７６ ３３４８１．７１ ２６５２８．４９ ６９５３．２３ １１．５９

３０００２２

吉峰农机

７．０７ －１．２５７ １５３２８．１５ ８４９４．０２ ６８３４．１３ １９．５１

００２０９４

青岛金王

８．７ ６．４８７１ １１３１２．１５ ４６１４．００ ６６９８．１５ ２８．０４

代码 名称 现价 涨跌幅

5日

涨跌幅

成交金额

（亿）

年初至今

８８４１４４．ＷＩ

网络彩票指数

１９８１．９５ ３．１９％ ２．６４％ ２０．１９ １０２．４４％

８８４１２４．ＷＩ ＰＭ２．５

指数

２００１．０１ ０．３２％ －１．６３％ ２３．３６ ８０．４６％

８８４０８０．ＷＩ

网络游戏指数

２８８５．６３ ０．１３％ １．５７％ ９９．７４ １７７．６３％

８８４１３３．ＷＩ

网络安全指数

３６９６．５７ ０．１３％ ０．０５％ １１．３１ １３０．０８％

８８４０６２．ＷＩ

生物育种指数

１２６６．２ －０．０１％ －０．６３％ １９．５１ １３．６７％

８８４０９３．ＷＩ

智能交通指数

２０１５．１９ －０．１９％ ２．１０％ １６．９４ ６３．１７％

８８４１４６．ＷＩ

第三方支付指数

１６８９．１３ －０．２０％ ２．４３％ １２．６６ １０９．０１％

８８４１１５．ＷＩ

中日韩自贸区指数

７９４．６９ －０．２５％ ０．７１％ １０．１９ ８．９４％

８８４０３４．ＷＩ

环保概念指数

２０３４．８１ －０．３１％ －１．２３％ ４２．９８ ６１．８１％

８８４０９８．ＷＩ ＩＰＶ６

指数

１３１９．５４ －０．３１％ －０．５８％ １９．８９ ６８．４１％

８８４０９０．ＷＩ

合同能源管理指数

１０２５．８８ －０．３３％ １．３０％ １９．７４ ３１．３５％

８８４１３１．ＷＩ

大数据指数

４８２３．２７ －０．４２％ ０．３３％ １１．０８ ７２．４０％

８８４１２１．ＷＩ

美丽中国指数

１４０５．８ －０．４８％ －０．０５％ １５．３３ ３３．００％

WIND概念板块指数市场表现


