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折价率

（

％

）

当日

收盘价

成交额

（万元）

６００３８３．ＳＨ

金地集团

７．１８ －０．２８ ７．２８ ３５

，

５５６．４０

６００３８３．ＳＨ

金地集团

７．１８ －０．２８ ７．２８ ２３

，

８９９．１１

６００３８３．ＳＨ

金地集团

７．１８ －０．２８ ７．２８ １０

，

６４１．１１

０００６８６．ＳＺ

东北证券

１６．１７ －０．９８ １６．２７ ４

，

５２７．６０

６００６９９．ＳＨ

均胜电子

１９．７２ －１０．００ ２２．５８ ４

，

３０２．２４

６００７５９．ＳＨ

正和股份

１１．５５ ２．３０ １１．２４ ４

，

１２３．３５

３００１９４．ＳＺ

福安药业

２４．２１ －１０．００ ２６．７５ ２

，

９０５．２０

０００８０２．ＳＺ

北京旅游

９．２２ －２．４３ ９．９７ ２

，

７６６．００

００２４２８．ＳＺ

云南锗业

１１．９２ －４．３３ １２．５５ ２

，

３８４．００

０００６９７．ＳＺ

炼石有色

１２．００ －２．９９ １２．２４ ２

，

２８０．００

３００３４５．ＳＺ

红宇新材

１３．８０ －９．９８ １５．９９ ２

，

１３２．１９

６０１１６８．ＳＨ

西部矿业

４．９２ －７．１７ ５．３５ １

，

９６８．００

６００６９９．ＳＨ

均胜电子

２１．９０ －０．０５ ２２．５８ １

，

７０８．２０

００２５２７．ＳＺ

新时达

１５．９８ －１０．０２ １８．２１ １

，

６４５．９４

６００３１９．ＳＨ ＊ＳＴ

亚星

４．１６ －５．０２ ４．３７ １

，

４５６．００

３００１６４．ＳＺ

通源石油

２０．２１ －１０．０２ ２３．１８ １

，

０１０．５０

００２２４７．ＳＺ

帝龙新材

８．６３ －３．５８ ８．６１ ８６３．００

０００８３０．ＳＺ

鲁西化工

４．２７ １０．０５ ３．８９ ８５４．００

００２６９４．ＳＺ

顾地科技

１４．００ －０．９２ １４．２８ ７００．００

６００６９９．ＳＨ

均胜电子

２１．９０ －０．０５ ２２．５８ ４８１．８０
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（万元）
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（万元）

净流入资

金占总成
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０００６２５

长安汽车

１１．９２ ９．９６ ４１５７２．６９ ０．００ ４１５７２．６９ １００．００

６０００８９

特变电工

９．５３ ４．６１ ３４３７８．６１ １９４２９．６８ １４９４８．９３ ２７．７８

６０１０００

唐山港

６．０６ ９．９８ ６７５９９．３４ ５４０４２．０９ １３５５７．２５ １１．１５

００２１１８

紫鑫药业

１３．４３ ９．９９ １８２１０．１３ ５４０７．４１ １２８０２．７２ ５４．２１

００２０３０

达安基因

１７．５６ ８．１３ ３４６８１．７８ ２１８８９．８１ １２７９１．９８ ２２．６１

０００１５９

国际实业

８．０７ ９．９５ １７３２３．６７ ５３９４．４７ １１９２９．２０ ５２．５１

０００６９３

华泽钴镍

１５．６０ １０．０１ １６８９０．７４ ５４５３．３２ １１４３７．４２ ５１．１９

６００５４５

新疆城建

７．６９ １０．０１ ２３０３３．５５ １２１０３．０１ １０９３０．５４ ３１．１１

６００８０４

鹏博士

１４．５３ ２．５４ ４０１５２．７７ ２９２４１．８６ １０９１０．９２ １５．７２

００２２８０

新世纪

２１．４３ １０．０１ １０７７５．１５ ０．００ １０７７５．１５ １００．００

行业资金净流入（出）金额 沪深两市资金净流入前十

4月股市： 释放结构风险 警惕 “大小通

杀”

□本报记者 龙跃

伴随大盘蓝筹股触底反弹以及众多

新兴成长股破位下跌，3月成为A股市场

近一年多运行的重要拐点。展望4月份，预

计资金惯性将导致小盘成长股的结构性

风险进一步释放，市场盈利机会也将进一

步减少。 在小盘股释放压力的时候，大盘

蓝筹股有望继续得到资金追捧，但受制于

目前的经济、政策环境，如果风格转换进

行得过于激进，投资者也需要提防大盘股

后继乏力可能引发未来市场出现 “大小

通杀” 的系统性风险。 整体而言，4月A股

不确定性非常大，投资策略“一动不如一

静” 。

结构性行情迎来“眀斯基时刻”

近1年多以来，结构性行情持续发酵，

大盘蓝筹股跌跌不休，小盘成长股则高歌

猛进。 不过，物极必反，在已经过去的3月

份， 结构性行情终于迎来了 “眀斯基时

刻” 。

从主要指数3月表现看，沪综指、沪深

300指数分别小幅下跌了1.12%和1.50%；

而创业板指数和中小板指数当月则分别

调整了7.46%和4.44%。 主要指数的市场

运行显现出了3月股市一个显著的特征：

小盘成长股见顶后破位下跌，而大盘蓝筹

股开始触底反弹。实际上，从个股角度看，

这种成长股释放结构性风险的特征更为

明显。3月以来，沪深股市跌幅居于前十名

的A股中，除了金瑞科技外，其余9只个股

均来自中小板或创业板。

展望4月股市， 由于小盘股下跌刚刚

开始，从相对吸引力、资金惯性等角度考

虑，当前由资金从小盘成长股向大盘蓝筹

股移仓引发的市场风格转换仍可能阶段

持续。

从大盘蓝筹股角度看，资金继续对该

板块进行配置的动力仍然充足。 首先，由

于市场长期保持结构性行情特征，此前基

金等机构投资者对大盘蓝筹股的配置比

例普遍过低，而这一仓位修正过程刚刚开

始不久。其次，在上海汽车、美的集团纷纷

在年报中大比例分红后，当前蓝筹股的估

值优势得以进一步强化，对避险资金的吸

引力也在持续走高。 最后，目前地方改革

动力如火如荼，如中国石化等大盘蓝筹股

正在迎来难得的股价催化剂。

尽管预期蓝筹股将在4月继续获得资

金追捧，但与此前“蓝筹搭台，成长唱戏”

不同，小盘成长股跟随上涨的能力已经大

幅度弱化，这其中的原因有三：其一，在经

历了持续单边上行后，小盘股估值泡沫严

重泛滥， 而近期密集公布的2013年年报

以及2014年一季报， 更是在预期上弱化

了很多伪成长股泡沫继续膨胀的空间。换

言之，多数小盘成长股目前正在进入“杀

估值” 的阶段，这一过程对股价的冲击会

非常显著。 其二，主力资金此前过度超配

小盘成长股的弊病正在显现。从股本规模

看，小盘股很难在短时间内为机构资金出

货提供足够的流动性，而排名的现实压力

又显然令一众基金难以卧倒死扛，成长股

因为踩踏导至的股价暴跌可能只是刚刚

开始。 其三，IPO重启渐行渐近，与新股更

加相似的行业、股本属性，意味着小盘股

短期会受到更明显的冲击。

系统性压力逐渐增大

3月的市场变化也给投资者布局4月

股市带来了一些期待，不少资金当前都将

目光投向了大盘蓝筹股。 对此，分析人士

认为，从上述蓝筹股相对小盘股明显的吸

引力看， 风格转换在4月份延续的概率很

大，但对此务必要辩证看待，因为追逐蓝

筹股的道路同样不太可能是一片坦途。

从运行环境看，大盘蓝筹股持续发动

行情无疑意味着系统性机会的出现， 但4

月股市的系统性风险其实有增无减。 3月

汇丰PMI初值为48.1%， 进一步远离荣枯

分界线，一季度经济的低迷走势，给二季

度经济旺季不旺埋下了阴影。 与此同时，

流动性最宽松的阶段也已经逐渐过去。有

分析指出，美联储QE退出确定无疑，美元

升值以及美国利率上升可以预期，在此背

景下，中国国内货币政策只有两条路径可

以选择：或者允许人民币继续贬值，进而

造成资本流出；或者提升利率水平，收紧

宏观资金面。 而从股市角度看，不仅宏观

流动性面临收紧压力，IPO重启也几乎板

上钉钉， 从一季度市场表现看，IPO重启

影响的绝不仅仅是创业板股票。同样值得

注意的是， 资金风险偏好在4月也很难明

显提升。 据WIND数据，二季度将共有53

只城投债到期需要兑付， 金额高达865亿

元，规模是2013年同期的3倍以上，债务

违约风险预计将显著抑制整体市场资金

的风险偏好水平。

再从上涨契机看， 不能否认的是，政

策预期提升在本轮蓝筹股触底反弹中发

挥了非常重要的作用。不过，从3月PMI中

就业指数的良好表现看，经济低迷可能远

未到需要政策进行底线管理的程度，蓝筹

股当前积极的政策预期或许难以长期存

在。

此外，资金博弈状态同样意味着蓝筹

股行情仍需观察。 一方面，当前市场并未

摆脱存量资金博弈的格局，若场外资金未

来仍然保持观望，那么蓝筹股上涨需要的

大量流动性配合也就无从谈起。 另一方

面，目前支撑蓝筹股走强的资金有相当一

部分带有移仓性质，但是相对于蓝筹股巨

大的流动性吸纳能力，从小盘股转移出的

这部分资金显然并不能支撑太持续的反

弹行情；更何况，经济转型的大方向未变，

存量资金中也势必有不少仍会坚守在新

兴成长板块内。

由此可见，对于4月份的股市来说，小

盘股是重要的风险点，但大盘股不一定是

超额收益的源泉，过度上涨大概率会以下

跌收场，市场很可能在“鸡肋” 和“风险”

的交替中演绎震荡下行的走势。对于以绝

对收益为主的投资者来说， 降低仓位，多

看少动，仍应是最稳妥的策略选择。
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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。

控制仓位胜于短线腾挪

□国信证券 郦彬 孔令超

我们认为， 目前股市不具备出现大规模

反弹行情的基础， 依然是存量资金博弈的格

局。 在策略上维持反弹减仓的建议，控制仓位

胜于行业腾挪，配置建议以白马龙头股为主。

“沪港通”不会打破存量格局

2014年4月10日， 证监会与香港证券及期

货事务监管委员会发布联合公告启动沪港通试

点。我们认为，沪港通没有打破存量资金博弈的

格局，并不会打开大盘蓝筹股的上涨空间。

沪股通一定程度上替代了QFII/RQFII

的通道功能，而且更便捷且来去自由，因此其

额度不能完全算作增量。 而且即使带来部分

资金， 也不会对大盘蓝筹股走势产生决定性

影响。 自2013年以来，新批准的QFII/RQFII

总额度超过2000亿元人民币， 但大盘蓝筹股

仍然一路下行。另一方面，港股通的开放也将

为存量资金开放2500亿元的对外投资渠道。

因此整体来看， 沪港通的推行不会导致现有

的存量资金博弈格局发生明显改变。 当然，沪

港通的推出意味着市场制度改革已开始有序

推进，我们认为个股期权和“T+0” 将是制度

改革的下一个推动点所在。

试点初期， 沪股通的股票范围是上海证

券交易所上证180指数、上证380指数的成份

股，以及上海证券交易所上市的A+H股公司

股票，共计572家。 港股通的股票范围是香港

联合交易所恒生综合大型股指数、 恒生综合

中型股指数的成份股和同时在香港联合交易

所、 上海证券交易所上市的A+H股公司股

票，共计270家。

我们认为，从A-H两地折溢价角度去选

择标的空间有限， 目前A股折价率稍大的主

要集中在金融、能源、基建等传统周期股，但

在短期快速上涨后折价率已经大幅收窄，不

具有太多可操作性， 唯一有利的是这些大盘

股受港股支持，未来下行空间会比较有限。

真正受益的是A股白马龙头股， 例如伊

利股份、上海汽车、格力电器、贵州茅台等，相

对于港股的食品饮料、汽车、中药、家电等股

票估值偏低，相对港股有稀缺性；而港股中的

腾讯、 金山软件等TMT股以及娱乐博彩、环

保、能源等好公司相对A股具有显著稀缺性，

受益亦将明显。

新兴市场资金流入难持续

近期新兴市场资产相关ETF重获久违的

资金流入 ， 股市和债市同时受到追捧。

iShares� MSCI新兴市场股市ETF自3月26日

以来累计录得46.8亿美元净流入， 其中4月7

日单日流入16亿美元， 创2009年以来最高单

日流入记录。 另一只挂钩新兴市场债券的

ETF，iShares� JP� Morgan美元计价新兴市

场债券ETF自3月26日以来录得6.3亿美元净

流入，其中4月1日单日流入2.1亿美元，同样

是2009年以来最高单日流入记录。 双双创记

录的数据显示， 新兴市场资产正成为国际金

融市场炙手可热的追捧目标。

追寻新兴市场资产重获追捧的重要原

因， 是美国利率市场对美联储升息预期的逐

渐减退。 根据隔夜利率互换合约（OIS）远期

曲线变动计算的美联储未来12个月利率变动

预期， 在3月20日达到2012年以来最高点

+39bp之后大幅下降， 目前仅为+15bp，与

2012年9月至2013年9月期间水平持平。 而美

国联邦基金利率期货隐含未来利率预期近期

也大幅回调，2015年8月联邦基金利率期货已

经回到3月19日耶伦释放“量宽结束6个月之

后即可升息” 预期之前的水平。

美国利率市场的这两项变动显示市场已

经接受了在未来12个月时间， 美国流动性环

境还将保持相对宽松的事实， 直到2015年年

中之前流动性宽松的盛宴仍将继续。

在这个大前提之下， 新兴市场与发达国

家之间的利差无疑重新成为全球资本市场追

捧的标的， 国际资金便顺理成章地流入新兴

市场。 近期A股大盘股反弹还是和海外整体

流入新兴市场的资金回暖有关， 但是基于美

国经济复苏、QE退出大势所趋等基本面因

素，我们判断持续性不高。

政策走向五点判断

近期出台一些“微” 稳增长政策，以期对

经济下滑起到一定的托底作用， 但是管理层

也意识到进一步降低实体经济借贷成本的重

要性。 有关方面在近期的讲话中提及，“中国

目前利率市场化条件不具备。 地方政府没有

预算方面的束缚， 利率市场化也将推动借贷

成本攀升， 拖累已经面临下行压力的经济” 。

另外，银监会也加强了对信托公司风险监管，

推动信托业务转型，规范纯通道类业务，鼓励

推出债权型信托直接融资工具， 发展股权投

资业务。 从各种迹象判断，政策难以重复以往

依赖放松货币的稳增长老路， 而是开始寻求

通过结构调整、鼓励直接融资手段等方式，缓

解稳增长对实体经济借贷成本的负面压力。

因此，未来政策变动可能的情况包括：市

场期待的总量型放松政策，例如降息、降准、

放松房地产调控等可能性不大， 货币政策整

体将维持中性；利率市场化进程可能放慢，加

强对类货币市场基金产品监管， 鼓励银行存

款回流；微调存贷比计算口径，一定程度上缓

解商行存贷比的约束； 发展三板融资等多层

次资本市场建设，加快IPO节奏，鼓励通过股

权手段进行兼并重组、资产证券化等；鼓励地

方国企改革与区域协同发展战略。

31亿元资金净流出

主力逃离金融股 蓝筹炒作短线化

□本报记者 李波

昨日大盘围绕年线展开震荡， 银行、券

商等蓝筹板块表现疲弱， 围绕政策风向的

“炒地图”热度持续。巨灵财经数据显示，昨

日两市有逾31亿元资金净流出， 金融板块

更是遭遇大规模净流出。 分析人士表示，市

场运行至关键时点，面对技术面压力，震荡

调整在所难免；在当前的宏观经济和流动性

环境下，蓝筹股难以形成趋势性行情。 短线

思维下，预计后市主力资金仍将借助政策利

好低买高卖，投资者可重点关注政策、一季

报、低估值三类安全边际较高的主线，进行

波段操作。

31.17亿元资金净流出

行至年线重要压力位，指数震荡如期展

开。 承接上周五的震荡走势，昨日沪深股指

继续震荡整固。

截至昨日收盘， 沪综指以2131.54点报

收，上涨0.05%；深成指收报7583.28点，下

跌0.05%；中小板综指收报6391.72点，上涨

0.72%； 创业板指数收报1372.73点， 上涨

0.65%。 从资金流向来看，沪深股市昨日均

遭遇主力资金大幅净流出。 据巨灵财经统

计，昨日沪市A股资金净流出27.01亿元，深

市A股资金净流出4.16亿元，两市资金合计

净流出31.17亿元。

行业表现上，昨日申万一级行业指数涨

多跌少。 其中，申万农林牧渔、汽车、电气设

备、休闲服务指数涨幅居前，全日分别上涨

1.79%、1.15%、1.12%和1.10%； 而申万银

行、非银金融、食品饮料和钢铁指数以下跌

报收，全日跌幅分别为0.76%、0.58%、0.36%

和0.20%。

行业资金流向上，净流入和净流出的板

块数量基本对等。 据巨灵财经统计，23个行

业中，有11个实现资金净流入，其中农林牧

渔、有色金属、房地产和交运设备行业的资

金净流入金额最大， 分别为3.63亿元、2.42

亿元、1.81亿元和1.50亿元； 在12个资金净

流出的行业中，金融服务资金净流出规模最

大，为22.38亿元，电子、信息服务和轻工制

造的资金净流出金额紧随其后，分别为5.86

亿元、4.48亿元和3.52亿元。

短线思维浓厚 资金快速腾挪

从昨日的资金流向来看，面对重要技术

压力位，主力信心明显不足；与此同时，尽管

上周券商、保险一度借助沪港通利好强势启

动， 但炒作热情近两个交易日却持续冷却，

存量资金折腾的节奏进一步加快。

面对年线这一重要技术压力位，当前的

沪综指显然不具备一举突破的能力。 一方

面， 经济增速下行压力加大持续困扰市场，

本周还将面临一季度经济数据的考验，而据

主流机构预测， 一季度GDP增速可能不容

乐观。 另一方面，宏观流动性并不宽松，IPO

重启也令股市流动性承压，沪港通等政策利

好引发的外围资金流入短期也难以实现。因

此，在年线压力面前，部分主力资金选择离

场观望，或者仅仅选择直接受益政策利好的

题材股进行快进快出的炒作，以获取收益和

规避风险。

上周资金借助沪港通利好，大举流入券

商、保险等蓝筹板块，然而这种反弹依然未

摆脱短命格局。昨日主力资金更是大规模流

出金融板块，获利回吐迹象明显。 不论是优

先股还是沪港通，蓝筹股近期的反弹均呈现

突然爆发、快速熄火的脉冲特征。 这表明主

力资金对蓝筹股的炒作也趋向题材化，即快

速拉升、果断离场。

分析人士认为，当前大盘运行至关键点

位，多空分歧加剧，震荡调整在所难免；而蓝

筹股后市虽然有望借助政策利好再掀升势，

但在经济面和资金面没有显著改善的背景

下，其难以形成趋势性机会。 预计围绕政策

动向高抛低吸，仍是后市主力资金的操作思

路。 对于投资者而言，当前可关注三条安全

系数相对较高的主线，波段操作：一是直接

受益政策扶持的板块，二是一季报业绩超预

期增长的品种，三是低估值蓝筹。

行业资金流向

个股资金流向

汽车股上演复苏潮

□本报记者 魏静

兼具周期及消费的双重属性， 汽车股近来持续发

力，走出了一波板块性的反弹行情，中信汽车指数更是

走出了六连阳的超强形态。短期来看，特斯拉风潮的不

断来袭以及部分汽车股业绩反转的预期， 将继续对整

个板块构成支撑，预计汽车股的复苏潮仍会继续上演。

昨日， 中信汽车指数再度强势领涨， 全日上涨

1.16%，报收3937.48点，已基本回到了2月中下旬的高

位水平。 从最近5个交易日的表现来看，长安汽车当之

无愧成为板块崛起的龙头，其以25.21%的累计涨幅位

居汽车股涨幅榜首位。除此之外，登云股份、渤海活塞、

万向钱潮及金固股份期间累计涨幅也超过20%； 有多

达23只汽车类个股期间累计涨幅超过10%。

事实上， 去年底汽车股就因销量回暖的预期出

现过一波板块性的反弹行情；此次3月产销数据的好

转，进一步强化了汽车行业复苏的预期，再加上长安

汽车等龙头股相继公布业绩大幅预增的公告， 这也

为汽车板块的整体行情提供了一个契机。 分析人士

表示， 在销量数据回暖以及新能源汽车渐行渐近的

推行之下，汽车股的复苏仍会继续上演，投资者可逢

低关注。

创业板弱势反弹

□本报记者 李波

昨日沪深指数延续震荡走势，银行、非银金融板块

表现低迷，创业板表现相对活跃，创业板指数全天维持

红盘震荡，跑赢主板大盘。

创业板指数昨日以1367.75点小幅高开，早盘一度

冲高至1378.32点，之后小幅震荡回落，不过始终保持

红盘运行。截至昨日收盘，创业板指数报1372.73点，上

涨8.83点，涨幅为0.65%，跑赢沪深股指。

个股方面，昨日创业板339只正常交易的个股中，

有250只实现上涨。 其中，隆华节能、依米康、德威新

材、开能环保、千山药机和中青宝涨停，美亚柏科、华

录百纳和达刚路机的涨幅均在7%以上， 共有54只个

股的涨幅超过3%。 相比之下，昨日互动娱乐和威宁软

件跌幅居前，分别下跌9.74%和9.00%，绿盟科技和易

华录分别下跌5.05%和4.39%，其余个股跌幅均在4%

以下。

创业板指数昨日早盘一度冲高， 中青宝复牌涨

停对整个创业板带来明显提振，推动股指红盘震荡。

目前，创业板在经过前期调整后步入喘息期，创业板

指数止跌企稳，重回半年线上方。 不过，由于创业板

整体估值依然偏高，并且大蓝筹股利好不断，因此预

计存量资金对创业板的炒作热情不会重新点燃，而

美股映射概念和外围科技股的回落也对创业板构成

压力。 另外，一季报业绩进入披露窗口，创业板内部

个股分化将进一步加剧。

新疆区域振兴概念爆发

□本报记者 李波

昨日围绕政策利好的题材炒作继续， 新疆区域振

兴概念和丝绸之路概念全面爆发， 成为市场最大的亮

点。 据Wind资讯统计，昨日新疆区域振兴指数和丝绸

之路指数强势领跑所有概念指数， 涨幅分别达到

6.05%和5.46%。 成分股中，天山股份、北新路桥、西部

建设、青松建化、新疆城建、准油股份、国际实业等多只

个股封死涨停板。

上周五召开的新疆维吾尔自治区党委常委会议传

出政策利好，成为昨日新疆概念股集体爆发的导火索。

4月11日， 新疆维吾尔自治区召开党委常委 (扩大)会

议，研究审议并原则通过《自治区党委全面深化改革

领导小组2014年工作要点》和《自治区全面深化改革

重大举措分工方案》。 工作要点包括八个方面：以改革

促进经济持续健康发展； 以改革促进丝绸之路经济带

建设； 以改革促进民生改善； 以改革促进现代文化引

领；以改革促进社会稳定；以改革促进民主法治建设和

权力制约监督；以改革促进兵团发展；加强党对全面深

化改革的领导。

分析人士指出，当前市场热点炒作主要围绕政策

的最新动向展开， 新疆会议通过的 《工作要点》和

《分工方案》将进一步推进新疆区域振兴和丝绸之路

经济带的快速发展，相关概念股短期有望获得资金持

续追捧。 另外，总投资52亿元的克拉玛依至塔城合资

铁路正式开工建设，也将令新疆本地的基建和建材公

司受益。

政策预期 季报业绩 外围市场 经济数据

市场再上台阶仍需借“题” 发挥

□本报记者 张怡

周一沪港通概念股的回调仍在延续，不

过市场中新的题材引发了新的热点：汽车股

受行业持续回暖和业绩预增刺激，掀起了季

报行情热潮；新疆和京津冀等区域概念在休

整之后再度卷土重来。在经济悲观预期背景

下，政策预期、季报业绩等引发的行情接棒

热点， 维系着市场的弱平衡和存量资金热

度。 整体看来，在当前政策预期管理的背景

下，股指稳定、题材唱戏料将继续演绎，期间

传统大盘蓝筹股的机会仍然较多。

风格转换难成行 热点仍须借题材

政策刺激蓝筹短暂上涨后的连续休整，

伴随的是成长股活跃的穿插。昨日上证综指

小幅上冲后便节节走低，直到下午两点之后

在新疆概念和京津冀概念的带动下才勉强

翻红，微涨1个点至2131.54点；而深市则整

体热情相对较高，在区域概念和成长股的带

领下，深证综指、中小板指和创业板指涨幅

均超过了0.5%。

不过， 成长股方面当前受到美股暴跌

的不利影响，难以挑起市场大梁。 上周最后

两个交易日，尽管A股市场受益沪港通概念

而大涨，但外围市场却恰恰相反，以生物和

互联网等为代表的成长行业暴跌， 引发了

美国三大股指上周大幅收跌。 去年以来受

益美股映射而上涨的A股成长股自然难脱

影响。

值得关注的是，透过指数层面微乎其微

的动作，可以发现市场资金动作频频，热点

并不缺乏。 昨日早盘长安汽车一字涨停，带

动汽车股整体涨幅居前，这主要是受到汽车

行业数据持续回暖和公司一季度业绩大幅

预增的双重推动。从交易所发布的公开交易

信息可以看到，该股当日买入金额最大的前

五名中除了国泰君安交易单元，还有两个机

构专用席位；卖出最多的前5名中，有四个

是机构专用席位。与此同时，随着ST长油的

退市， 绩差股则面临着资金流出而跌幅居

前。 分析人士指出，这意味着机构已经开始

布局季报行情。

午后在指数低迷之时，新疆股、河北股

又接过了热点的接力棒，在两点左右异军突

起，打破了市场的沉闷，带动了权重板块及

各主要股指的震荡上扬。 这显示出 “炒地

图” 热情仍未熄灭，区域板块有望在政策驱

动下反复引燃市场热情。

分析人士指出，周一的缩量走势显示出

市场仍未摆脱弱势格局。 经济面上，BDI指

数的连续下行，使得市场对经济面的担忧再

起； 本周三即将公布今年一季度的经济数

据，市场预期较为悲观，因此谨慎情绪正在

升温。 技术层面，沪港通上周大涨消耗了过

多的市场动能， 当前有整固和蓄势的需要。

好在有政策预期、年报季报业绩等题材的支

撑， 使得热点并未间断维持着市场的弱平

衡。 未来市场反弹的进一步展开，也依然需

要题材激发资金热情。

政策“托而不举” 箱体行情料延续

随着市场围绕年线的盘整延续，市场机

构的观点逐步趋于谨慎。综合考虑维稳政策

频发、资金面的存量格局，分析认为蓝筹股

趋势性上行条件尚不具备，在题材刺激下的

上涨与回调交叉出现的箱体格局料将延续。

首先，政策制定者不断在进行“预期管

理” ，短期内这种托市而非大规模刺激的政

策风格料将持续，以此对冲A股中的不利预

期，有助于行情稳定，但难以引发蓝筹普遍

趋势性上行。 中投证券认为，阶段做大做活

蓝筹的资本市场政策节奏逐步明晰，后续资

本市场政策仍有个股期权以及配套的蓝筹

T+0等政策储备， 区域振兴政策也跃跃欲

试，IPO安排在搞活蓝筹之后再重启， 对市

场冲击会相对较小，由此二季度市场平稳略

涨仍是主要基调。

其次， 存量资金博弈的格局仍在延续。

当前尽管维稳政策频繁发布，但在经济悲观

预期的大背景下， 增量资金仍未被吸引入

场，市场热点多为“一日游”短炒行情，市场

存量资金博弈的格局仍未改变。在这种背景

下，蓝筹板块在政策利好带动下的上涨相应

就缺乏足够的资金支撑，边涨边调边蓄势的

走势在所难免， 由此市场短炒格局逐步确

立，趋势行情难以成行。

对此，机构也多表现出谨慎情绪。 中信

证券认为， 宏观数据与财报披露决定短期

走势， 在资本市场改革事件性因素和宏观

政策舆情预期管理的催化下， 市场预期偏

向乐观，但对后市其依然相对谨慎，认为持

久战缺乏基本面根基。 中银国际认为，维稳

逻辑下的反弹行情并未结束， 资本市场新

政为短期市场“撑腰” ，但政策对市场的提

振作用料将呈边际递减趋势， 行情演绎进

入后半段。 银河证券也认为，当前市场中看

空的逻辑已经被打破， 但是看多的爆发点

尚未到来，因此预期修复成为主导，市场会

呈现底部震荡和结构调整的特征， 期间在

多项政策支撑下， 传统蓝筹板块有一定的

优势。

整体来看， 从市场中涨停股的表现可

以看到，题材的演绎仍将是市场的亮点，建

议投资者积极关注区域振兴政策、沪港通、

电子科技新产品、 汽车和新能源汽车等板

块行情的反复演绎， 以及潜在新题材的不

断孕育。
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