
市场博弈白热化 多空角力进行时

选股立足明年 仓位回归中性

□本报记者 龙跃

本周沪深股市盘中波动明显加剧， 多空分

歧愈演愈烈。分析人士认为，随着不确定因素的

增加， 短期市场博弈将进入白热化阶段。 目前

看，多空变量将在以下三个领域进行角力，包括

新旧经济模式的赛跑， 资金利率和经济增速的

相对变化， 以及基本面和风险偏好对市场运行

主导权的争夺， 上述三大领域的较量结果也将

在很大程度上决定四季度股市的运行方向。

分歧加大 波动加剧

进入10月份后， 市场不确定因素逐渐增

多， 这使得大盘运行的不稳定性和资金分歧

持续加大。 本周，沪深指数盘中持续震荡，显

示市场筹码出现松动， 这种不利局面终于在

周五演变成了一次深幅调整。

昨日，沪综指以2352.78点小幅低开，开盘

后半个小时， 大盘运行相对平稳， 一度上探

2360.60点高点；不过上午10点过后，市场卖压

突然明显加大，大盘也因此出现了一轮非常显

著的跳水走势，盘中最低下探至2312.83点；11

点过后，指数逐渐企稳反弹，但始终无力翻红，

尾市以2341.18点报收， 下跌15.32点， 跌幅为

0.65%。 相对于沪综指，深成指表现比较抗跌，

昨日尾市以8151.52点报收，上涨0.50%。

纵观本周市场表现， 沪综指重心呈现出

持续下移的特点。 分析人士认为，导致市场表

现低迷的原因主要有三：其一，本周外围股市

出现明显调整，A股市场运行虽然相对独立，

但外围市场波动仍难免给投资者带来一定心

理压力；其二，已经披露的9月经济数据显示

宏观需求继续低迷， 市场对经济的悲观预期

重新抬头；其三，前期市场炒作氛围浓厚，大

量题材股股价实现短期翻倍甚至更高， 这令

当前市场获利回吐压力大幅走高。

短期而言， 在诸多政策预期尚待兑现的

情况下，市场乐观情绪虽然有所回落，但尚未

真正转向，因此预计在经历了本周下跌后，短

期市场继续明显调整的空间有限， 沪综指或

将在2350点一线维持震荡整理格局。

多空角力三领域

不过，越来越剧烈的波动，仍表明目前市

场已经到了一个非常关键的位置， 预计资金

博弈将渐趋白热化， 以下三个领域内的多空

变化值得投资者重点关注：

首先，对“新经济” 的预期能否化解对

“旧经济” 的担忧。 本周五，沪深主板大盘走

势出现背离，沪综指明显调整，而深成指逆势

收红。 如果从成分股构成看，“沪弱深强” 背

后体现的其实是投资者对新旧两种经济模式

的不同态度。 在经济转型初始阶段，如果新经

济的发展态势持续向好， 则投资者对旧经济

模式衰落的担忧将得到大幅化解， 股市出现

系统性风险的概率也将明显下降。 反之，如果

新经济发展不及预期， 则当前仍然占据实体

经济绝对比例的旧经济模式， 对市场的压力

也将逐渐凸显。

其次， 资金利率的下行速度能否快于经

济增长的下行速度。 在经济转型阶段，宏观经

济增长中枢出现趋势性下移相对确定， 但股

市在这一过程中未必会始终处于熊市状态

中。 如果经济转型引发的资金利率下行速度

快于经济增长下行速度， 那么股价因为业绩

下降带来的压力会通过估值提升得到弥补。

实际上， 这也是本轮市场上涨得以成行的深

层次原因。

最后， 基本面低迷背景下风险偏好能否

保持高位。 从1999-2001年阶段A股运行看，

虽然外部股市下跌、 经济调整等因素都不利

于市场走强，但A股却在当时发动了一轮比较

明显的牛市行情。 其背后的原因在于，当时国

企改革等因素赋予市场较高的风险偏好，抵

抗住了诸多不利因素的影响。 而从目前看，同

样处于国企改革阶段的A股，也显示出了风险

偏好上行的特征，风险偏好能否维持在高位，

对未来市场运行具有重要意义。

总体来看， 在上述三大领域的多空博弈

结果尚不明朗的阶段， 投资者对四季度股市

仍需保持一定谨慎，“选股立足明年， 仓位回

归中性” 或是较为明智的选择。

新三板成交额前20股票市场表现
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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。

10月17日个股大宗交易情况

次新股领涨创业板

□本报记者 张怡

周五，创业板指随着大盘再度出现盘中跳水，

午后跌幅逐步收窄， 最终报收1511.05点， 跌幅为

1.02%，收出长长下影线。 由此，本周创业板指以

2.78%的跌幅走出放量中阴周线。 创业板个股本周

大多下跌，但次新股普遍逆市大涨表现尤为优异。

本周创业板指三阴两阳，但总体延续下行趋

势，特别是周四和周五跌幅有所加大。周五创业板

指开盘后就逐步震荡下行，日内最低跌至1488.47

点，午后跌幅逐步收窄，最终以下跌15.51点报收。

当日的振幅为2.69%，这是自9月16日大跌之后的

最大单日振幅。

从5日涨跌幅来看，本周有交易的343只创业

板个股中，仅有89只个股实现上涨，下跌个股则达

到259只。 值得关注的是，次新股本周表现十分突

出，涨幅居前10位的创业板个股全部被次新股包

揽；涨幅前20位的个股中，仅有5只是老股。 其中，

飞凯材料、花园生物、宝色股份、京天利和劲拓股

份这5只新股均连续涨停，5日涨幅均超过了60%；

次新股天保重装、安控科技、汇金股份和腾信股份

的周涨幅也均超过了20%。老股中，涨幅最大的是

英唐智控，周涨幅为15.82%。

分析人士指出，本周指数频现盘中跳水，显示

资金避险情绪浓厚，但多能在日内逐步企稳，则显

示出多方防守依然较为坚定。周四和周五在IPO和

期指交割的影响下， 市场迎来较大幅度的波动调

整，这或为前期热点的重启留下了空间；次新股的

炒作潮说明部分资金已调仓至次新股，在高送转预

期下，这股局部热潮仍有望延续。

非银金融本周领涨大盘

□本报记者 张怡

随着沪港通步入冲刺阶段，非银金融行业受

关注度明显提升。本周该行业两度领涨大盘，带动

市场止跌回稳， 以1.23%的周涨幅成为本周唯一

红盘报收的申万一级行业指数。

继周三强势拉升护盘之后，周五非银金融行

业再度领涨成为“护盘侠” 。周五指数高开并小幅

下挫，而后快速拉升触及日内高点，随后指数很快

调转方向震荡回落，在10:50左右触及日内低点，

之后重拾升势，逐步震荡上行。 至收盘，非银金融

指数报收1142.97点，上涨了0.98%，在28个申万

一级行业中居首位。 由此， 非银金融行业一枝独

秀，成为本周唯一实现上涨的行业指数。

从5日涨跌幅来看，32只正常交易的非银金

融行业个股中，共有22只实现上涨，10只下跌。 其

中，西水股份、安信信托和东北证券的涨幅居前，

分别上涨了11.66%、9.80%和9.54%；此外，太平

洋、光大证券、宏源证券和国元证券的周涨幅也均

超过了5%。而相反，鲁信创投、大众公用的跌幅均

超过了5%。

分析人士指出，本周非银金融行业，特别是

券商股的逆势上涨，主要受到三方面因素提振：一

是沪港通业务即将开通对行业形成提振， 二是A

股市场交易活跃和两融市场快速发展促使券商9

月业绩表现普遍优异， 三是金融改革创新的推进

市场对行业新增长点的遐想。短期来看，在沪港通

利好兑现之前， 上述三大因素仍将继续支撑行业

表现。

生物疫苗概念表现活跃

□本报记者 徐伟平

沪深两市大盘本周维持震荡， 不过市场中的

题材热点依然抢眼，受益于事件性驱动，生物疫苗

概念本周受到资金热捧。

生物疫苗指数本周累计上涨2.60%， 涨幅在

98个Wind概念板块中位居首位。 昨日该指数小

幅低开后，震荡下行，不过随后跌幅有所收窄，尾

市报收于1606.6点，下跌1.01%。 正常交易的24只

指数成分股中，有8只实现上涨，利德曼涨停，博

雅生物上涨5.97%；莱茵生物、鲁抗医药和达安基

因则跌幅居前，分别下跌6.38%、5.19%和4.95%。

消息面上， 西非的埃博拉疫情有向非洲以外

国家扩散的趋势， 继早前西班牙出现首例欧洲埃

博拉患者后， 美国本土也已经先后发现两例埃博

拉病例， 都是此前与埃博拉患者有接触的医护人

员。 埃博拉疫情的扩散成为生物疫苗概念走强的

催化剂。

分析人士指出，近期埃博拉疫情肆虐，各国纷

纷加大了对病毒的防控和疫苗的研制力度， 鉴于

目前埃博拉疫情还未得到有效控制， 相关题材概

念的炒作可能会持续， 生物疫苗概念有望继续保

持活跃。
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600255.SH

鑫科材料

4.97 -9.31 5.45 4,400.00 21,868.00

300132.SZ

青松股份

7.88 -6.97 8.16 1,927.07 15,185.31

002358.SZ

森源电气

24.03 -10.00 26.40 300.00 7,209.00

002358.SZ

森源电气

26.59 -0.41 26.40 200.00 5,318.00

002358.SZ

森源电气

26.59 -0.41 26.40 200.00 5,318.00

600255.SH

鑫科材料

5.20 -5.11 5.45 750.00 3,900.00

002424.SZ

贵州百灵

39.00 -9.97 42.70 100.00 3,900.00

300266.SZ

兴源过滤

38.00 -1.86 38.75 100.00 3,800.00

002358.SZ

森源电气

25.08 -6.07 26.40 150.00 3,762.00

002358.SZ

森源电气

24.03 -10.00 26.40 147.40 3,542.02

000404.SZ

华意压缩

6.49 -2.41 6.48 351.81 2,283.25

600195.SH

中牧股份

15.19 -3.00 16.16 100.00 1,519.00

000404.SZ

华意压缩

6.49 -2.41 6.48 210.00 1,362.90

002202.SZ

金风科技

10.36 -9.99 11.32 130.00 1,346.80

600255.SH

鑫科材料

4.97 -9.31 5.45 250.00 1,242.50

601288.SH

农业银行

2.46 -0.81 2.46 454.04 1,116.94

300266.SZ

兴源过滤

38.00 -1.86 38.75 20.00 760.00

600010.SH

包钢股份

2.52 -9.68 2.80 205.00 516.60

002521.SZ

齐峰新材

9.98 -10.01 11.57 46.00 459.08

300187.SZ

永清环保

33.20 -2.70 33.14 13.00 431.60

300254.SZ

仟源医药

29.11 -6.10 30.01 10.00 291.10

000516.SZ

开元投资

7.52 -9.83 8.99 32.71 245.98

600482.SH

风帆股份

13.11 -10.02 14.39 16.00 209.76

113.66亿元资金撤离A股

□本报实习记者 叶涛

沪深股指昨日盘中小幅跳水， 引发部

分投资者恐慌情绪，两市资金净流出金额达

113.66

亿元， 较前一交易日下降了

64.84

亿

元，为本周净流出额次低。

行业方面，昨日申万一级行业中仅有非银

金融、食品饮料、国防军工、汽车板块红盘报收，

具体涨幅为

0.98%

、

0.70%

、

0.67%

和

0.23%

；相

反，纺织服装、建筑装饰、采掘、钢铁板块则跌幅

较大，分别为

2.26%

、

1.79%

、

1.51%

和

1.51%

。

资金流向方面， 昨日

28

个申万行业板

块悉数遭遇资金出逃，其中食品饮料、休闲

服务、 非银金融净流出金额最少， 分别为

7487.88

万元、

1.41

亿元、

2.04

亿元；医药生物、

机械设备、电气设备板块则各自净流出

20.39

亿元、

18.47

亿元和

11.70

亿元。 全周来看，机

械设备、化工、医药生物等板块累计资金净

流出金额也位居前列， 作为

9

月下旬以来市

场涨幅较好的板块，资金从上述板块大幅撤

离也暗示出投资者获利回吐需求正在升温。

分析人士表示， 近期市场多空分歧较大，

两市主板屡屡上演盘中跳水、 午后拉升戏码，

令部分投资者心态出现松动，再加上业绩三季

报即将来袭，外围股市波动加剧，诸多不确定

性使得市场主基调进一步偏向调整。 短期而

言， 在有明确行业基本面趋好信号显现前，医

药等板块遭遇资金撤离的局面或还将延续。

■

新三板观潮

新三板交投平淡 铜牛信息量价齐升

□西部证券 兰爽

本周五新三板活跃度略有下降，当日共有

60只股票实现交易，较周四明显减少。其中，37

只做市股票成交总额达1562.01万元， 其中铜

牛信息以729.22万元拔得头筹，实现量价齐升；

协议转让股票中，九鼎投资成交额仍在千万元

关口之上，昨日共成交1248.62万元。 值得注意

的是，近日以来中海阳和铜牛信息相继发布定

增方案，但定增价均低于做市价，显示新三板

市场发现仍有待提高。

活跃度小幅下降 个股涨多跌少

周五新三板市场交投平淡， 共60只股票

实现交易，较周四明显减少。 做市交易股票表

现一度平淡，但午后在威门药业、远大股份等

个股的反复活跃带动下，达成交易个股数量有

所增长。 至收盘，做市交易股票中有37只股票

发生交易，成交总额为1562.01万元，成交总量

为201.35万股， 其中铜牛信息以72.8万股成交

量拔得头筹，此外行悦信息、四维传媒成交量

也突破10万股，分别达到61.9万股和11.3万股。

协议转让股票中，九鼎投资成交额仍然保持在

千万元以上，昨日成交额达到1248.62万元，成

交量为304.8万股。 前日成交量突破200万股的

中科软，周五活跃度则出现了明显下降，成交

量仅为35.96万股。

市场表现方面，全市涨多跌少，涨跌比为

28:18。做市交易个股当中不乏表现强势品种，

如威门药业昨日以11.11%的涨幅位居涨幅榜

首位，紧随其后的远大股份、上陵牧业、铜牛信

息、 英思科技， 涨幅也分别达到了7.34%、

4.26%、4.08%、3.79%。 除铜牛信息外，远大股

份、上陵牧业与英思科技成交量均未能超过万

股，威门药业也仅达到3.1万股，其涨势均未能

得到成交量的有力配合。 下跌个股中方林科

技、泰安众诚、巨峰股份跌幅超过2%。 协议转

让股票中，天阶生物大涨51.74%，京鹏科技上

涨9.58%，涨幅居前；而求实智能、中搜网络下

跌19.71%和4.35%，跌幅相对较大。

定增价低于做市价

价格发现功能待提高

公开信息显示，昨日涨幅最大的威门药业

是专业从事现代中药的研发、生产和销售的企

业， 重点开发具有民族特色的苗药系列产品，

主要产品包括热淋清颗粒、 川芎茶调颗粒、胃

药胶囊、抗病毒咀嚼片等，其中国家医保目录

品种10个，国家基本药物目录品种5个，OTC品

种7个，独家品种1个。 主导产品热淋清颗粒以

苗药头花蓼为主要原料，主要用于治疗泌尿系

统感染，属于全国独家产品。 今年1-6月，公司

实现营业收入 1.2亿元 ， 较去年同期增长

21.75%；实现归属于挂牌公司股东净利润1154

万元，同比提高6.26%。

而昨日量价齐升的铜牛信息专注于信

息技术综合解决方案服务的提供， 向客户提

供通信服务与软件开发服务， 其中所提供的

通信服务又包括数据中心服务、 互联网接入

服务与配置中心服务。 今年1-6月，公司实现

营业收入4089万元，较去年同期增长71.73%；

归属于挂牌公司股东净利润533万元，同比提

高46.12%。

值得关注的是，铜牛信息于9月9日晚间披

露定增方案，拟以4.5元价格向在册股东定增不

超过105万股，募集资金472.5万元。 此次发行

股票为无限售条件普通股。 当日该股做市收盘

价8.5元，高出定增价格近一倍。 随后该股股价

在9月10日创出阶段性高点后， 经过了一个多

月的小幅盘整， 在本周一向上突破整理平台，

继续震荡走高。 与铜牛信息相类似，此前中海

阳披露的定增价格为5.3元， 较其做市价格7元

也存在较大的折价。 由此看来，虽然与协议转

让股票相比，做市交易个股整体表现稳定且活

跃度有所提高，但目前新三板市场由于流动性

较低，股票取得成本及买卖双方的议价能力仍

为交易价格确定的决定性因素，定增价格明显

低于做市交易价格，市场价格的发现功能还未

能充分发挥。 随着未来新三板市场化程度的不

断提高，上述问题必将逐步得到解决。

代码 名称 现价（元） 涨跌幅 换手率 成交金额

(

万

)

总股本（亿股）

430719.OC

九鼎投资

3.92 -2.97% 0.14% 1248.62 40.74

430243.OC

铜牛信息

10.20 4.08% 7.77% 729.22 0.22

430453.OC

恒锐科技

26.00 0.00% 7.62% 520.00 0.11

831114.OC

易销科技

8.26 0.00% 9.46% 422.86 0.10

430002.OC

中科软

10.00 0.00% 0.18% 359.60 2.12

430726.OC

津宇嘉信

1.00 0.00% 13.75% 236.30 0.43

430357.OC

行悦信息

3.12 -1.58% 0.92% 191.98 0.87

430050.OC

博朗环境

3.80 0.00% 1.11% 190.00 0.49

430555.OC

英派瑞

3.50 0.00% 1.60% 140.00 0.74

430088.OC

七维航测

11.45 -1.55% 0.34% 122.81 0.59

430318.OC

四维传媒

10.24 0.20% 0.33% 115.52 0.57

830879.OC

基康仪器

12.50 1.21% 1.77% 94.51 0.54

830837.OC

古城香业

13.00 0.31% 0.29% 90.89 0.65

430005.OC

原子高科

27.00 0.00% 0.05% 81.00 0.66

830881.OC

圣泉集团

12.95 -1.52% 0.07% 75.78 2.57

830978.OC

先临三维

12.19 1.75% 0.20% 48.74 0.50

430253.OC

兴竹信息

6.37 0.47% 0.21% 44.90 0.54

430515.OC

麟龙股份

22.35 -0.89% 0.20% 42.71 0.23

430047.OC

诺思兰德

13.00 0.00% 0.13% 39.00 0.51

430432.OC

方林科技

9.55 -4.31% 0.12% 33.76 0.64

看涨核心逻辑未转 市场料迎宽幅震荡

□华泰长城期货研究所 尹波

本周频繁震荡成为A股市场的主基调，主

要股指均结束周K线三连阳，上证综指周内五根

日K线四根收阴，且均带有一定的上影线或下影

线，且是自7月本轮行情开始以来，K线上第一次

有下影线明显大幅刺穿30日均线的情况， 大盘

宽幅震荡之际运行重心有所下移。 综合考虑改

革降低风险溢价、无风险利率下行、政策面稳增

长托底等因素，市场最乐观的阶段或已过去，但

短期也不必太过悲观，结合9月市场运行风格特

征来看，在整体系统性风险有限的判断下，结构

剧烈分化的风险也仍需高度警惕。

在市场经历了逾20%的反弹之后， 适逢沪

港通即将落地等预期即将兑现，近期多空分歧再

次升温。 看多者依旧认为，经济无硬着陆风险、改

革稳步推进支撑市场风险偏好、无风险利率下行

等积极因素再叠加增量资金入场，第二波上涨逻

辑并未破坏。而看空者则继续紧紧抓住宏观经济

偏弱的现状以及政策不存在大幅宽松的可能性，

认为在宏观经济疲弱的背景下，上市公司盈利在

很大程度上也会受到拖累，且四中全会改革预期

和沪港通等利好已相继兑现，市场的积极因素均

被市场反应，后市应积极防御。

从本轮反弹第二波上涨的逻辑来看，上

述多方所提及的三大核心因素确实并未出现转

势。改革的推进目前还仅处在开始阶段，未来改

革的整体方向和趋势不变。由此，在市场和政策

力量的双重推动下， 无风险利率下行趋势有望

延续，理清地方政府债务，预算改革，房地产软

着陆，重化工业去产能，也将大大降低旧经济模

式中高资金需求行业或部门的无效资金需求；

另一方面， 政策调控上也在主动引导资金价格

下行，以降低实体经济融资利率，央行一个月之

内第二次下调公开市场正回购利率， 再次彰显

央行引导资金价格下行的政策取向。 在实体经

济趋弱和通胀低位运行的背景下， 市场对于央

行降息预期明显升温， 由此无风险利率还将处

在持续下降过程中。 而对于沪港通落地兑现对

市场情绪造成的冲击，则大可不必过于放大，因

为市场第二波上涨过程中，“沪港通”只是其中

的一个积极因素但并不是核心因子。

至于空方所主张的宏观经济偏弱和政策

宽松幅度问题，从当前的经济数据来看，经济

确实呈现出弱势格局，但宏观经济在无硬着陆

风险前提的疲弱运行对市场趋势的影响就有

限。 至于后市政策宽松幅度、上市公司业绩受

到拖累等问题，只是空方在旧有的周期宏观分

析框架下的政策预期和担忧，在当前转型宏观

分析框架下，大幅刺激实际上只会带来更大的

后遗症和未来爆发大规模危机的可能性。 此

外， 在经济转型且无硬着陆风险的背景下，上

市公司业绩将呈现结构性分化的特征，代表未

来发展方向的高端装备制造业、“轻资产，重知

识”的第三产业等未来景气周期有望与传统产

业分化。 所以，基于传统的周期宏观的分析框

架得出相对偏悲观的结论不合时宜。 当然，当

前也确实有一些变量的边际变化对市场存在

的负面影响，如沪港通即将落地对短期市场的

扰动，市场调整时融资盘所形成的负反馈等。

值得注意的是，在震荡风险明显放大的背

景下，主力席位持仓动向所透露出来的信息并

不悲观。 一方面，尽管本周市场运行重心震荡

下移，但在市场整体减仓之际，主力席位减空

力度明显大于减多力度， 或是加多大于加空，

反映空头对后市信心相对并不稳固，反而多头

相对占优；另一方面，以中信期货、国泰君安和

海通期货为代表的传统持仓大户连续小幅减

空但是却也并未有大幅加多，反映其当前依然

是顺势而为的思路，但在经历了前期大幅反弹

后操作也变得相对谨慎。

整体而言， 在经历了400点反弹后市场出

现震荡实属正常，多空分歧再次升温亦合情合

理， 不过看涨的核心逻辑实际上并未逆转，所

谓的利好兑现或边际影响递减导致拐点出现

目前来看并不适用，而推动行情演绎的非核心

因素如沪港通落地等也不应作为判断行情完

结的“坐标点” ，即使市场最乐观的阶段或许

已经过去，但在支持看多的核心逻辑未有逆转

的情况下，市场也更大可能是从强势攀升转向

宽幅震荡。 在此期间，结构分化中风格将再次

转向精选个股。 而在期指的操作策略上，需要

改变前期积极做多的思维，在把握好节奏的前

提下进行短线波段操作。

沪深两市资金净流入前十股票 行业资金净流入（出）金额

证券代码 证券简称

涨跌幅

(%)

净流入资金

(

万元

)

金额流入

率

(%)

资金流向

占比

(%)

市盈率

（

TTM,

倍）

600791.SH

京能置业

2.89 26,424.25 11.82 8.16 20.52

600737.SH

中粮屯河

-1.03 24,760.99 10.42 2.77 509.25

603456.SH

九洲药业

54.59 18,212.44 17.93 10.45 42.93

002229.SZ

鸿博股份

12.54 16,358.16 8.09 4.28 157.60

601258.SH

庞大集团

-6.54 15,339.59 9.12 0.93 -602.97

600390.SH

金瑞科技

2.10 13,899.27 5.01 2.38 -727.33

600000.SH

浦发银行

0.20 13,631.54 1.77 0.09 4.16

000735.SZ

罗牛山

8.67 13,400.76 6.23 1.94 97.28

000800.SZ

一汽轿车

9.53 13,326.30 5.25 0.80 28.48

600158.SH

中体产业

7.37 11,909.72 2.37 1.13 80.53

大宗交易表

新三板表


