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老倪先生：

春季行情值得期待

是底不反弹反弹不是底。 与11月14日那次的见底反弹形势不同，这一次大盘止跌之后，似乎不肯反弹。 我们反而可以因此而更乐观一些，这一次调整到2000点附近，遭遇的利空因素，以后一段时间可能会逐步改善，或者较长时间不会再遇到。 2000点整数关是另一个重要因素，也许就像2005年7月份的1000点整数关一样，没人看好，却意外守住了。

春季行情或许值得期待，也是这同样原因，这一次调整的低点，市场如此的悲观，反过来说明底部的级别比较大，有望引发较大级别的反弹行情。 从11月份开始，高送转概念开始持续活跃，业绩浪行情被上证综指的持续下滑所淹没，但最后可能还是会有一个集中爆发的时刻。 中小板指数从10月份见高点以来，几个月都维持高位强势横盘的状态，当上证综指止跌的时候，中小板综合指数就有望爆发向上大涨一波，演绎每年都必不可少的春季行情。

萌生：

做多能量迟迟不能爆发

在2000点附近中石油和中石化多少有些抗大旗的标志，而相对于1849点时的持续度相差很远，不知道是什么原因，护盘资金的信心总是若隐若离，让人看不出有带动市场走出向上一波的欲望。 这种盘面特征在乐观的同时必须要抱有警惕，如果这种情形长此下去，2000点保卫战就要画上大大的问号了。

除了盘面自身的信心不足外，个股方面有一个信号不是很积极，一些高价股的筹码有些松动，比如周四大跌的乐事网和中国软件，说实话跌的有些莫名其妙，这种盘面的背后究竟意味着什么，接下来需要好好的从长计议，2000点位置站在时间跨度的角度看问题不大，而一切小问题有些时候恰恰是致命的。

赢在龙头：

别被主力资金搬家砸到脚

周五又是一个短线的时间窗口，很容易产生异动，要多观察，少参与。 对于当前的市场而言，用心的投资者应该已经感受到资金蠢蠢欲动的焦躁，加上周五是 IPO重启后第一支个股挂牌上市交易，大家要看市场的态度。 短线关注最近的一个压力平台是2038-2061一线，这个位置如无法收复，还是要谨慎。

每当市场“资金搬家” ，都会产生一些短线强势股。 甚至会有个股产生低位突破后的连续上涨。 但是此类个股并不具备普遍意义的安全性，风险就暗藏在市场风格还未确定前，个股上下震荡之中。

大卫：

主力有心企稳无力拉升

本周一沪市距离2000点0.4点拉了起来，周四创业板离开历史高点0.8点开始调整，都非常精准。 这次主力在2000点精确护盘成功后，估计会有一波回抽确认颈线位的行情。 周五起到下周主板可能会有一波回抽颈线位的行情。 2078点是前期双头颈线位，技术上看，沪指30和60分均线已经形成明显的短线底部特征，随着股指分时行情底部的形成和公布，短线股指将会反弹，但在量能放大前，大盘反弹的持续性待考。

创业板30分钟MACD已经出现顶背离迹象，短期调整或来临。 但是调整还是短期的，等调整到位还是看好创业板。 创业板现在有两个特点：一是主力资金扎堆在里面，不会脱身，也脱不了身；二是下的快，等调整到位，拉升也是它快。 主板还是无参与价值，周五关注新股上市炒作。

幸无名：

做好迎接红包行情准备

从技术点位来看，2000点绝对不是底部。 但是考虑到IPO重启这个最大利空已经落地、年前红包行情势在必行等因素，2000点可以算是一个低点，指数在这个位置横盘反而给股民操作个股提供了空间和时间。

从市场角度，本周大盘在2000点附近出现了明显的止跌企稳走势，虽然周四大盘尾市出现回落态势，但是伴随周五新股上市发行，意味着持续两个月对市场进行系统性心理负面冲击的新股发行因素将会告一段落，不再是行情中的系统性风险，这意味着抑制行情转强的因素终于释放，迎来了大盘股指矫枉过正的时时间和机会，因此，投资者可以大胆参与未来中期阶段回升行情机会。 （田鸿伟 整理）

更多详情请登陆中证财经博客http://blog.cs.com.cn/
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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。
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“骨传导”腕表2月上市

“可穿戴” 添新军 “骨传导” 惹关注

□本报记者 龙跃

在美股相关个股走强的映射下，近一

年A股可穿戴概念板块始终保持强势格

局，在行业发展方向确定且空间广阔的背

景下，获得了资金的持续追捧。 有媒体日

前报道，集成骨传导、独立通信功能、纳米

涂层防水等诸多技术的“骨传导”腕表将

于今年2月上市。 对此，分析人士认为，随

着应用产品的逐渐增加，作为可穿戴领域

内的重要分支，骨传导相关概念股值得中

期关注。

全球首款骨传导腕表即将登场

据媒体报道，“骨传导 ” 腕表 in �

Watch � Z将于今年２月上市，骨传导技

术在可穿戴设备中的应用由此将得以进一

步拓展。

据介绍， 作为全球首款搭载骨传导

SPK听筒的inWatch� Z，用户在通信过程

中仅需用手腕轻抵腮部即可听到通话声

音，该技术的原理是将声波通过骨骼传送

到耳膜，使佩戴者可以不使用任何形式的

耳机就能听到声音。 in� Watch� Z还拥有

纳米涂层防水技术、主处理器＋协处理器

架构、微型九轴传感器等特色。

inWatch� Z拥有较快的运行速度与

超低功耗表现，可挑战智能腕表行业目前

所普遍存在的待机时间不足问题。 目前，

西莓科技与 inWatch成功签署20万台

inWatch全系产品独家线下销售合同，这

代表着2014年， 国内消费者将会有更多

的机会来感受inWatch的魅力。

2013年被全球不少业内专家认为是

“智能可穿戴设备元年” 。 随着谷歌眼镜

等概念产品的推出，众多国内外厂商对可

穿戴智能设备领域表现出较高的参与热

情。 日前映趣科技推出全球首款采用“全

彩透明柔性” 屏幕的智能腕表in� Watch�

X，将智能腕表推入“全彩透明柔性屏”

时代。 业内专家认为，新技术的商用或将

掀起全球智能可穿戴设备乃至全球手机

行业的一次技术革命。

骨传导技术优势明显

inWatch� Z的推出令骨传导技术再

度引起市场关注目光。 那么，什么是骨传

导技术呢？

声音通过头骨，颌骨也能传到听觉神

经，引起听觉，科学中把声音的这种传导

方式叫作骨传导。骨传导有移动式和挤压

式两种方式，二者协同可刺激螺旋器引起

听觉，其具体传导途径为：“声波-颅骨-

骨迷路-内耳淋巴液-螺旋器-听神经-

大脑皮层听觉中枢” 。

声音一般有两种传播途径：一种被称

为“用耳朵听”的通过空气振动的传播方

式（气导音），另一种被称为“直接传播声

音振动”的通过骨头振动的传播方式（骨

导音）。 也就是说，声音是通过“空气的振

动”和“骨头、皮肤组织的振动” 两种途径

传播的。 用骨传导听声音有很多优点，因

为它不使用空气的振动；它最大的优点是

带来双耳的自由，两只耳朵完全不需要受

束缚，戴着骨传导装置，周围的声音仍然

可以听到，并且可进行一般对话，这样也

避免了因听不到外界的声音而引发的事

故。 而且在嘈杂的环境中可以用耳塞保护

耳朵，能在非常严重的噪音环境中听取非

常清晰的声音。 特别是在特殊环境中，比

如在水中，它也可以传输声音；对听力障

碍者有效（从外耳到中耳的传音系统的障

碍引起的重听）。 声音在身体内的传导主

要有“空气传导”和“骨传导” 两种方式。

在正常情况下，人们都是通过“空气

传导”来聆听外界的声音。 发声物体振动

产生声波， 耳廓收集声波并把它集中，经

过外耳道，然后到达鼓膜，引起鼓膜振动，

通过听骨链、前庭窗、外淋巴的层层传输，

最后传输到大脑听觉神经中，进行密码破

译后产生听觉。

另一条途径是“骨传导” ，通过骨头

传播声音。 其传输途径则非常简单，当声

波碰到头颅骨后，头颅骨发生振动并直接

传到内耳外淋巴，无需经过外耳和中耳的

传输。 日前，德国BBDO广告公司为Sky�

Deutschland广播公司策划了一期广告，

利用在车窗玻璃下方安装高频振动器，在

乘客与车窗玻璃紧密接触时，通过骨传导

的方式向乘客传播广告。

骨传导概念值得关注

业内人士指出，骨传导概念值得投资

者中线关注的原因在于，随着可穿戴设备

的拓展以及相关应用技术的进步，骨传导

领域的发展空间非常广阔。

以该技术当前应用最为普遍的骨传

导耳机为例。 有分析指出，目前可穿戴设

备产品 （Google� Glass、Baidu� Eye、

Geak� Watch） 均采用了骨传导耳机，

Business� Insider认为谷歌眼镜将在未

来成为主流产品，并预测谷歌眼镜的销量

将从2014年的80万台大幅增长至2018年

的超过2000万台。 有业内人士乐观预期，

骨传导耳机将在高端消费电子市场得到

推广。 据ABI� Research预计，2013年底

全球智能手机保有量将达到14亿部，平

板电脑的保有量将达到2.68亿台，智能手

机和平板电脑保有量的同比增长率分别

将达到44%和125%。 以目前骨传导耳机

500元左右的单价来计算， 如果以1%的

渗透率来计算，其市场空间将达到100亿

元之巨。 分析人士特别强调，千万别小看

这100亿元， 那只是以1%的渗透率来计

算的， 如果渗透率达到10%或者更高呢？

那可是千亿级别的大产业。

由此可见，可穿戴骨传导概念股将给

市场带来无穷的想像空间，如无线集群行

业的龙头企业海能达，专注于超小型微特

电机研发和生产的金龙机电，生产电声元

器件的共达电声，微型扬声器、受话器等

产品的国际龙头企业歌尔声学等可以中

线关注。

保险企业受益老保单投资蓝筹股

□招商证券 罗毅

保监会近期将启动1999年前高利率

保单投资蓝筹股政策，两个要点：设定

独立账户封闭运行和试行逆周期资产

认可标准。 新规并非空喊口号的救市之

举， 而是险企和蓝筹双赢的监管创新。

我们通过调研获知，本次新规是由平安

等险企提出、 自下而上的创新之举，主

旨是为险资运用创造更加宽松的会计

和资本认可环境。 在后期落实阶段应更

关注对于险企自身的利好。 首推倡议方

和受益最大的平安。

历史存量保单指保险公司1999年以

前高利率历史环境下发行的、定价利率较

高的长期人身保险产品。 选择这些保单开

展蓝筹股试点，主要有以下考虑：一是这

类保单所形成资金期限长、 现金流稳定，

符合资产负债匹配原则；二是这类业务规

模有限，易于划分，并可以实施封闭运行；

三是目前各公司对历史存量保单均已采

取专门管理制度，在风险防范方面已积累

了经验，也便于分类监管；四是目前蓝筹

股估值较低，是历史存量保单配置的较好

时机。

目前险资的股票投资占比只有不到

10%，虽然其中蓝筹股的占比较大，但是

依然离“股票+股票型基金20%” 的上限

较远。 一直以来，无论是老保单还是蓝筹

股，均未作为特殊项目出现在险资运用的

规定中。

从来未禁止，何以谈“启动” ？ 目前对

于股票资产，是按市价打折计入。但在负债

端却是以数字稳定的法定准备金计入的。

一动一静没有匹配， 导致保险公司偿付能

力充足率随资本市场波动而大幅波动。 预

计“逆周期”正是针对这一问题，可能股价

上行时降低认可比例， 下行时放宽认可比

例；或者通过初始价值计算认可资产；效果

都是平滑蓝筹股投资后的资本金波动，降

低了偿付能力不足风险。

我们的调研反馈显示， 该项目主要是

由中国平安提议和推动的， 对平安的利好

也最大。 老保单的特点是久期长（还剩二

十年左右）、资产稳定（续期稳定，很少有

退保）、具有利差损等特点。

上市公司中平安太保老保单居多。 现

存老保单准备金在全市场约有6000亿，上

市公司中平安1300多亿、太保500多亿，新

华约60亿，国寿股份因其在上市时将老保

单全部剥离给集团，所以上市公司没有，预

计国寿集团还剩3000亿。

这部分保单的特点是久期长 （还剩

二十年左右）、资产稳定（很少有退保）、

具有利差损等特点，但从财务报表的角度

上看， 由于已经在2009年新会计准则时

一次性增提了准备金，之后同类保单均采

用统一的准备金折现原则，因此老保单也

并非财务上的“高利率” 。 二十年的久期

很难找到债券资产来匹配，考虑到蓝筹股

的低估值和长期分红的稳定性，成为较好

的匹配资产。 相对于其他公司，平安较早

实现了各类保单的分账户管理，该账户配

置蓝筹股的比例也高于其他保单，规则就

像是为平安量身订做，实施后平安将受益

最多。

我们认为过去的“穷举式” 监管模式

难以跟上投资端对手的最新变化， 未来将

放弃细目，只抓大类比例。这既是国外通行

的做法，也是监管迈向市场化的重要一步，

利好具有资金规模和投研优势的大型险

企。最近两周来，保监会密集出台多项放松

险资运用缚束的新政 （创业板、 蓝筹股

等），改革力度加大，将带来险资收益率的

长期提升和稳定，看好红利的长期释放，重

申强推平安太保。

华斯股份（002494）：

裘皮行业竞争优势突出

长江证券研究报告显示， 随着人均收

入的提高， 新兴国家将成为裘皮奢侈保值

需求增长的重要支撑。 而作为裘皮的主要

出口国， 全球裘皮需求稳步增长将带动我

国裘皮出口。

通过波特五力分析， 我国裘皮行业是

潜在竞争者进入能力低、 供应商议价能力

低、 替代品替代能力低及现有行业内竞争

程度比较高的行业， 议价能力强有利于裘

皮企业控制成本， 替代品替代能力低利于

裘皮行业业务的扩大， 而行业内激烈的竞

争利于提高裘皮产品的质量。 华斯作为我

国裘皮行业的龙头企业， 具有突出的竞争

优势。

2011年至今，公司借助资本市场的平

台， 在既有的完整产业链基础上向上游

“原材料市场” 和下游“国内销售及自主

品牌建设”继续延伸，实现纵向一体化。后

向一体化策略利于控制成本，保证质量；前

向一体化策略利于控制渠道，提高毛利。

从OEM、ODM模式到OBM模式，从

主攻出口到发展内销， 维持裘皮服装高占

比， 华斯业务模式和产品结构的转变在向

高毛利方向靠拢。从中长期来看，这些产品

和业务转向将得到继续， 能对公司的毛利

率上升提供有力支撑。

天康生物（002100）：

五大疫苗新品种助推业绩高增长

中信证券研究认为，存量疫苗升级：疫

苗新产品形成梯队，有望陆续放量。 公司疫

苗业务主营口蹄疫和猪蓝耳招标疫苗，生

产工艺的升级有望提高存量疫苗产品单

价。未来两年，公司5大疫苗新品（高致病性

猪蓝耳（TJ株）、悬浮培养猪口蹄疫、悬浮

培养牛羊三价苗、悬浮培养禽流感、猪瘟E2

等疫苗）料将陆续上市。 我们认为，多款新

产品技术壁垒高，且领先于行业竞争对手，

在招标苗稳步增长+市场苗发力的背景下，

整体疫苗业务25%-30%的增长可期。

公司疫苗生产工艺将达到行业领先水

平，营销团队注重售前、售后服务。 饲料产

能继续扩张，平稳增长可期；植物蛋白空植

物蛋白业务由于2011年出现大幅亏损，近

两年已经调整为“以销定购、以销定产”的

经营模式，未来出现巨亏的概率较小，盈利

有望企稳。

2014年养殖行业有望迎来猪价温和

反转， 猪价顺周期将提升养殖业务业绩贡

献与其。 保守预计天康畜牧今年出栏40万

头猪，且生猪养殖头均盈利为200-250元，

高于行业，权益增厚约3520-4400万元净

利润。 中信证券维持“买入”评级。

许继电气（000400）：

2013年净利润增长50%-70%

公司发布2013年业绩预告，实现净利

润4.98-5.64亿元，同比增长50%-70%。

中银国际证券认为，2013年公司费

用控制效果明显， 拉动公司整体业绩提

升。 公司是智能电网的领导者企业，在智

能电网领域的众多环节具有领先的竞争

优势，将明显受益于智能电网加速建设。

虽然2013年行业没有机会， 但我们认为

公司在网外订单实现了大幅增长， 预计

2013年公司订单仍然有望实现30%左右

的增长可能。

2014年行业机会显著好于2013年。国

网年初工作会议提出2014年电网投资

3800亿元左右，同比增长超过10%，创近

三年的增速高峰； 建设六交四直特高压线

路；配网投资1600多亿，同比增长20%左

右；加快推进智能电网建设。

能源局年初工作会议提出了2014年

的重点工作内容，其中，涉及到了煤电、

输电通道、城乡电网、新能源等问题。 会

议中提到建设12条西电东送通道； 会议

中提到2014年新增风电装机18GW增长

12. 5%，新增光伏14GW（60%分布式）；

加快推进电网建设支撑能源转型和民生

工程建设。

中银国际证券认为， 智能电网由传统

设计的以解决煤电外送到如今解决煤风光

电打捆外送， 智能电网将进入全面加速建

设阶段。 维持买入评级。

幸无名：

迎接红包行情

从技术点位来看，2000点

绝对不是底部。 但是考虑到IPO

重启这个最大利空已经落地、年

前红包行情势在必行等因素，

2000点可以算是一个低点，指

数在这个位置横盘反而给股民

操作个股提供了空间和时间。

从市场角度， 本周大盘在

2000点附近出现了明显的止跌

企稳走势，虽然周四大盘尾市出

现回落态势，但是伴随周五新股

上市发行，意味着持续两个月对

市场进行系统性心理负面冲击

的新股发行因素将会告一段落，

不再是行情中的系统性风险，这

意味着抑制行情转强的因素终

于释放，迎来了大盘股指矫枉过

正的时间和机会，因此，投资者

可以大胆参与未来中期阶段回

升行情机会。 （田鸿伟 整理）

更多详情请登陆中证财经

博客http://blog.cs.com.cn/

老倪先生：

春季行情值得期待

是底不反弹、反弹不是底。

与11月14日那次的见底反弹形

势不同，这一次大盘止跌之后，

似乎不肯反弹。 我们反而可以

因此而更乐观一些，这一次调整

到2000点附近， 遭遇的利空因

素，以后一段时间可能会逐步改

善，或者较长时间不会再遇到。

2000点整数关是另一个重要因

素， 也许就像2005年7月份的

1000点整数关一样，没人看好，

却意外守住了。

春季行情或许值得期待，

也是这同样原因， 这一次调整

的低点，市场如此的悲观，反过

来说明底部的级别比较大，有

望引发较大级别的反弹行情。

从11月份开始， 高送转概念开

始持续活跃， 业绩浪行情被上

证综指的持续下滑所淹没，但

最后可能还是会有一个集中爆

发的时刻。 中小板指数从10月

份见高点以来， 几个月都维持

高位强势横盘的状态， 当上证

综指止跌的时候， 中小板综合

指数就有望爆发向上大涨一

波， 演绎每年都必不可少的春

季行情。

萌生：

做多能量迟迟不能爆发

在2000点附近中石油和中

石化多少有些扛大旗的标志，而

相对于1849点时的持续度相差

很远，不知道是什么原因，护盘

资金的信心总是若隐若离，让人

看不出有带动市场走出向上一

波的欲望。 这种盘面特征在乐

观的同时必须要抱有警惕，如果

这种情形长此下去，2000点保

卫战就要划上大大的问号了。

除了盘面自身的信心不足

外，个股方面有一个信号不是很

积极，一些高价股的筹码有些松

动，比如周四大跌的乐视网和中

国软件，说实话跌得有些莫名其

妙，这种盘面的背后究竟意味着

什么，接下来需要好好的从长计

议。 2000点位置站在时间跨度

的角度看问题不大，而一切小问

题有些时候恰恰是致命的。

大卫：

主力有心企稳无力拉升

本周一沪市距离2000点0.4

点拉了起来，周四创业板离开历

史高点0.8点开始调整， 都非常

精准。 这次主力在2000点精确

护盘成功后，估计会有一波回抽

确认颈线位的行情。 周五起到

下周主板可能会有一波回抽颈

线位的行情。 2078点是前期双

头颈线位，技术上看，沪指30和

60分均线已经形成明显的短线

底部特征，随着股指分时行情底

部的形成和公布，短线股指将会

反弹，但在量能放大前，大盘反

弹的持续性待考。

创业板30分钟MACD已经

出现顶背离迹象， 短期调整或

来临。 但是调整还是短期的，等

调整到位还是看好创业板。 创

业板现在有两个特点： 一是主

力资金扎堆在里面，不会脱身，

也脱不了身；二是下得快，等调

整到位，拉升也是它快。 主板还

是无参与价值， 周五关注新股

上市炒作。
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