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&股收益率存在!洼地"现象
兴业证券 叶信才

’$$(年)月*日+,-月)日上市的&股均表
现出低收益率的现象! 而在之前和之后上市
的&股则存在相对较高的收益率" &股收益率
存在的上述#洼地$现象!将会带来经济学上
所谓的#洼地效应$!从而使上述#洼地$不能
得到有效填充%
按照 &上市公司股权分置改革业务操作

指引’ 的相关规定! 在股改具体的操作过程
中!有二次停牌!二次复牌% 第一次公告股改
信息停牌! 经过与流通股东协商得到最终的
股改方案后复牌! 在股权登记日的次日又停
牌!办理完相关的登记程序之后上市复牌% 为
了观察不同时段上市&股公司的涨幅!我们以
四个指标作为观察对象!分别为&股上市#首
日涨幅$(#对首次复牌日的涨幅$(#对股改公
告前涨幅$(#&股上市后一周涨幅$% #首日涨
幅$衡量&股上市首日的填权或贴权情况)#对
首次复牌日的涨幅$ 衡量第一次复牌日次日
至&股上市日区间的涨幅情况)#对股改公告
前涨幅$衡量第一次公布股改信息前一天至&
股上市日区间的涨幅情况)#&股上市后一周
涨幅$衡量&股上市后一周的涨幅情况%
统计显示!#首日涨幅$(#对首次复牌日

的涨幅$(#对股改公告前涨幅$(#&股上市后
一周涨幅$ 平均分别为./0)1(2/-$1(2/)21(
(/)*1% 从统计意义上讲!投资者不管是在股

改前( 公布股改信息后(&股上市后介入都可
以获得正的收益% 但实际市场运行中并不是
这么简单的事%不同时段上市的&股具有显著
的区别%
从对数据的分析可以看出 ! 上述四个

指标表现出较高的一致性 !存在 #两头高 !
中间低$的#洼地$现象% 从-$$(年)月*日3
4-月)日上市的&股一致地表现出低收益率
的现象! 而在两头则表现出高收益率的现
象% 低收益率的现象可以说一方面与这段
区间市场比较低迷有关 ! 不同时间段收益
率曲线与上证指数形态是比较一致的 % 当
然也可以说股改公司低收益率现象造成市

场低迷 !这里面有 #鸡生蛋 $还是 #蛋生鸡 $
逻辑问题) 另一方面与投资者对股改的心
态变化有关% 投资者由最初对股改公司#寻
宝式 $的追捧 !然后陷入对股改公司 #审美
疲劳$式的迷茫!最终到由估值合理的股改
公司再送股的#财富效应$所带来的再次狂
热的#追捧$%
经济学中有一种效应叫#洼地效应$% 从

经济学理论上讲! 是指一个区域与其他区域
相比!环境质量更高!对各类生产要素具有更
强的吸引力!从而形成独特竞争优势!带动经
济快速发展% 水往低处流!我们认为目前不同
时间段&股公司收益率#洼地现象$必然也带
来#洼地效应$% 这种效应也导致上述#洼地$
不能得到有效填充%
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全球股市!窗口修饰" 中国市场期待!转折"
4月份全球资本市场月报

中信证券 程伟庆

-55(年!中国股市在全球市场中表现落后!但
终究还是赶上了-55(年底到-55.年初的行情#末班
车$%尽管全球市场都出现了带有#窗口修饰$性质的
年末行情!但中国市场的上涨似乎并不能完全通过
#窗口修饰$来解释!其近期的上涨具有制度层面的
根本原因% -55.年对于中国股市而言将成为#转折
之年$!但这并不意味着指数的大幅反转% 市场的转
折更多地是体现在市场基础的良性改善上%

全球共舞#-55(年底的!窗口修饰"
-55(年! 中国6股市场的表现远远逊于周

边股市% 根据对-55(年市场指数的计算!香港7
股市场全年上涨了4-/08!中国6股市场的上证
综指和深证综指则分别下跌了*/%1和,,/21!日
本股市在-55(年上涨了0%/,1!韩国股市上涨了
(01!印度股市上涨了0-/%1% 相对而言!中国股
市排在全球重要股市涨幅榜的末位%
尽管中国股市在全球市场中表现落后% 但终

究还是赶上了-55(年底到-55.年初的#末班车$% 从
-55(年,5月底到-55.年,月,,日!美国标普(55指数
上涨了2/21!日经--(指数上涨--/.1!香港恒生指数
上涨,5/*1! 而中国6股市场在同期也实现了大约
,51的涨幅% 由此产生了全球性的#窗口修饰$现象%
由于近期的上涨!标普(55(道琼斯指数(英国富时
,55(香港恒生(澳证指数等都接近(-周高位!其中不
少指数前不久刚刚创了多年来的历史新高%
不过!尽管全球市场都出现了带有#窗口修

饰$意味的岁末年初行情!但中国市场的上涨似
乎并不能完全通过#窗口修饰$来解释*尽管基金

重仓股的异动使人们做出了这种猜测+%

制度因素支持中国股市走强

中国股市近期的上涨应该具有制度层面的

根本原因, 一是股权分置改革对市场可能的负
面影响在-55.年,季度末以前不会出现!而股改
的正面影响则从估值角度继续体现)二是最近,
个月来市场对-55.年宏观经济形成了较为一致
的预期! 即-55.年整体经济增长依然有利于股
市) 三是股权激励和引入外资战略投资者等制
度层面改革不断推出%
当前是股改的!安全区间"#根据股改公司的

一年#锁定期$的要求!第一批股改公司的锁定期
的到期日是-55.年(月份! 第二批股改公司的锁
定期到期日是)月份! 而未来9:;开闸也很可能
是在这一期间%因此!从-55.年年中到%季度市场
依然面临不小的压力% 不过! 在5.年4季度末之
前!市场处于相对安全的#稳定期$%
股改逐步压缩了"#$估值差异# 自-55(年

0月-)日开始股权分置改革试点以来 !7股与
上证(深证的差距缩减到了40<%1和,.<,1!而
在-55(年*月-0日股权分置改革全面推开以
后!7股与上证( 深证的差距进一步缩减到了
2<*1和(<01%
部分制度性利好#,月0日!中国证监会宣布

允许6股上市公司实行股票期权计划! 这会改
善相关上市公司的公司治理),月(日!中国证监
会等(部委联合发布关于6股上市公司引入外
国战略投资者的相关政策% 这个政策和扩大后
的=>99*455亿美元+会改善内地股市的供求关
系!扩大市场的参与者范围%

-55.期待!转折"

-55.年对于中国股市而言将成为 #转折之
年$!但这并不意味着指数的大幅反转%相反!市
场整体涨幅可能比较有限!#转折$ 更多地可能
体现在市场基础的良性改善上%
市场估值% 随着中国市场与国际市场的融

合度不断提高! 以及中国股市中很大比重的行
业已经实现了国际化运营*国际定价(国际采购
和行销+! 国际估值比较依然是重要的判断指
标% 从股权风险溢价的横向比较看! 中国股市
*包括大陆和香港+具有一定的比较优势% 从历
史纵向看!中国6股的盈利收益率与4年期定存
的利差在不断扩大%另外!尽管中国股市的盈利
收益率绝对水平在全球市场中并不是最高的!
但盈利收益率的比值处于上升态势%
风格轮动%尽管全球股市纷繁复杂!但近来

中国市场与国际市场表现出类似的风格轮动特

征! 这主要是由于本轮全球经济增长中中国扮
演了极为重要的角色%
资金推动%在某种意义上!任何市场都是资

金推动的市场% 中国股市历史上资金推动特征
明显!随着=>99制度的扩大和深入!=>99额度扩
大到455亿美元!这已经成为一股不可小视的力
量%而且!中国证监会与其他部委联合发布关于
6股上市公司引入外国战略投资者的相关政
策!这些都扩大了股市的投资者基础% 另外!中
国经济中的#宽货币$现象短期并不会改变!中
国的流动性指数在不断抬高! 一旦市场出现较
为明显的行情! 资金因素将会在中国股市继续
发挥较大的作用%
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基金重仓股#

抢权行情仍为主流
本报记者 张翔

对基金重仓股今年以来市场表现的统计

表明!股改仍然是主导其行情的主流题材% 部
分未进入股改程序或者经历第一阶段复牌的

基金重仓股走势强劲! 而题材效应已经消化
的成为&股的基金重仓股却有些黯然失色%
根据最新公布的基金5(年四季报! 基金

重仓持有-%)只股票! 选取持股市值最大的
455只股票*持股市值均超过4亿元+!其中&股
*含中小板个股+所占比例为%41%而从这些股
票今年以来的市场表现来看! 跑赢上证指数
*上证指数同期上涨2<*01+的0%只重仓股中!
&股仅有)只!所占比例不过-41)在#跑输#上
证指数的(2只股票中!&股所占比例却高达
%)1!而且跌幅最大的股票也恰恰是&上港%
具体来看!中科三环(兰花科创(风帆股

份(招商银行(生益科技(火箭股份等股票均
在预案复牌阶段得到市场的强力追捧% 其中
中科三环(风帆股份(招商银行在这一交易期
间分别上涨了%-<%*1(4*<2*1与4.<2-1% 而正
处于预案复牌阶段的兰花科创也在短短三个

交易日内上涨了4(<5.1%
涨幅居第-名至第2名的.只股票并未进入

股改程序!它们的强劲表现虽然有其良好基本
面的推动!但股改预期显然也起到了#火上浇
油$ 的催化作用% 以涨幅第-名的航天信息为
例!某券商在本月)日推出的一份报告中指出!
#公司正在准备股权分置改革!估计公司会在%
月份之前完成股改! 对价方案将非常接近45
送%!不会采用高派现的对价支付方式$!该报
告也同时表示!#防伪税控系统的产品销售使
得公司可以保持稳定盈利$! 并维持对该股的
#增持$评级% 又如星新材料!该股去年年底以
来的涨势也相当迅猛!而某券商也在综合考虑
了基本面因素与股改因素后!于月初发布的报
告中维持对该股的#推荐$评级%
涨幅前-4名的重仓股中仅出现了一只&

股% 种种迹象表明!股改题材已经成为基金等
主流机构跨年度的#盛宴$% 试想!一只股票在
%5余个交易日的股改历程之后即有451以上
的收益!没有任何资金会对此机会坐视不理%
基金手中的重仓股本来就具有优良的基本

面!估值也处于合理乃至低估水平!而在45送
%左右的对价之后!其投资价值将更为突出%
不过!在参与一只股票的股改炒作时!也

应结合中线思维予以考虑% 毕竟有些股票的
前景并不十分乐观! 短线的强势可能只是持
股主力借股改行情拉高减持而已! 而且不少
投资者也是抱着短线参与( 复牌即卖出的思
路来操作的% 我们注意到!申万股改指数的走
势始终弱于上证指数!其原因很简单!因为股
改指数是在&股复牌之后才将其纳入成份股!
而这些&股此时走强的动力明显减弱%像基金
重仓的&索芙特(&穗机场! 股改后的走势与
前期相比显然并不连续%

基金操作引导资金流向
西南证券 张刚

主力通过权重股拉高股指吸引场外资金进

场的操作方式已经告一段落! 而在年报开始披
露的期间针对重点板块和个股进行战略性建仓

的运作已经开始! 而基金年报透露出增持信息
技术业和房地产业的迹象! 更给市场资金产生
引导作用%
市场整体运行$ 距离春节长假仅剩下一个

交易日!大盘走势趋于平稳%上证指数继周一微
涨5<501之后!周二微跌5<%51% 在股票日成交金
额维持在-55亿元以上水平的情况下!大盘表现
为上下震荡的格局!开始缺乏明显的方向感%两
市个股涨平跌的家数比为0%(D-2%D.0%! 周二成
交金额由周一的--4亿元上升为-0.亿元) 涨幅
在0!以上的股票有(*只!跌幅在0!以上的有)4
只% 指标股方面!中国石化(扬子石化(华能国
际(&长电(中国联通(齐鲁石化(&上港跌4!以
上!深发展6(&陆家嘴(&万科6(&鞍钢(中集集
团(贵州茅台(宁沪高速等涨4!以上!近期累计
升幅较大的指标股开始遭受较为沉重的获利套

现的压力%
板块动向$前期累计升幅较大的石化(有

色板块开始回落!而通信(数字电视等科技板
块和煤炭( 房地产板块持续成为涨幅居前的
品种%通信板块以4<.0!居行业涨幅之首!&中
兴( 上海邮通( 亿阳信通等上涨幅度在(!以
上%房地产板块以4<05!的涨幅排名第二!&万
科6( 建发股份(&深振业的上涨幅度在0!以

上% 煤炭石油以4<%4!的涨幅排名第三!山西
焦化(&西煤(&安泰(&国阳的上涨幅度也在
0!以上%基金年报显示!从股票持仓市值所占
市值比例增减变化居前的行业来看! 基金明
显在-55(年第四季度较大幅度增持了房地
产(信息技术业 (采掘业 !市场资金跟风操作
的迹象十分明显% 近期曾走势较强的有色板
块周二处于跌幅榜首 !跌幅达4<.5!!金瑞矿
业(中钨高新(焦作万方 (关铝股份的跌幅都
在.!以上% 石化板块以4<(4!的跌幅排第二!
石炼化(大庆华科等跌幅在01以上%电力板块
以4<%0!的跌幅排第三!岁宝热电 (深能源6(
鲁能泰山(&漳电跌幅在%1以上% 被迫承受煤
价和原油价格上涨带来成本压力的行业 !因
年报业绩难以令人乐观!明显遭受机构摒弃%
其中石化股尽管有股改利好预期和得到财政

补贴但还是未能脱离领跌的阵营%
风格板块方面!高价股平均上涨4<*(!!华

胜天成(航天电器(航天信息等价位在-5元以

上的股票获得了-!以上的涨幅! 但也有马应
龙(&海工出现%!以上的跌幅% &股平均上涨
5<*2!!&诚志(&亨通(&重机(&益民涨幅达.!
以上%&股不断创造财富效应!有利于后续股改
的推进!并进一步巩固送股成为股改的主要对
价方式% 预减预亏板块平均下跌5<..!!其中以
OP为主要群体! 包括QOP联谊(OP深泰(QOP圣
方等被封至(!的跌停板上! 凸现年报业绩风
险% 这一现象预计要持续到0月份大部分OP公
司利空兑现后!才会有所减缓%含7股板块平均
上涨5<*2!% 不过!从个股来看分化严重!科龙
电器(广船国际(江西铜业的跌幅在-!以上!而
&中兴(南京熊猫(&鞍钢(经纬纺机则有,!以
上的升幅%
在节后年报披露节奏加快的背景下! 行业

板块和个股的市场走势逐渐体现跟行业景气

度(公司业绩呈现正相关的关系!这也是近几年
逐步走向成熟的我国证券市场惯有特征! 而基
金增减的操作更给市场指出了方向%

全球共舞的!岁末年初"行情

!""#年全球股市市值急剧膨胀

国际股市的估值比较

国别 盈利收益率 ,-年期国债 股权风险溢价

巴西 ,"$&-! ($*-! *$"’!
台湾 ($*-! ,$%)! ’$(%!

中国!中标"--" %$"’! )$&+! ’$,&!
韩国 ,-$+-! ’$"(! ’$-’!
法国 ($’-! "$",! +$,+!
泰国 ,-$)-! *$,’! +$-&!
新加坡 *$&-! )$&-! +$-,!
日本 ’$--! ,$’,! "$+%!
英国 ($(-! "$))! "$")!
香港 *$%-! +$)%! )$’+!
波兰 ($+-! +$&-! )$+(!
加拿大 *$--! +$-(! ,$&,!
美国 *$,-! +$+’! ,$*,!
印度 ’$"-! ($,*! /,$%*!
菲律宾 *$&-! ,,$(&! /+$&,!
印度尼西亚 &$’-! ,+$**! /’$,%!

注#中国数据截至到-*年,月!其他市场数据为-’年,)月

序

号

涨幅前)-名 跌幅前)-名 换手率前)-名 成交额前)-名
股票名称 涨幅! 股票名称 跌幅! 股票名称 换手! 股票名称 金额!亿元"

, . 成 大 ))$’& 科苑集团 /,-$,- 北矿磁材 ,*$’’ 上海机场 ,,$)"
) . 赤天化 ,+$,* 闽福发0 /,-$,- . 宏 峰 ,*$)" . 西 煤 +$",
" . 公 用 ,)$-’ 金瑞矿业 /,-$-* 上海邮通 ,+$(( . 长 电 "$%+
+ 山西焦化 ,-$-* 北矿磁材 /,-$-" 朝华集团 ,"$(% . 中 兴 "$+(
’ . 诚 志 ,-$-) 凯恩股份 /,-$-) . 西 煤 ,"$+* . 万科0 )$&(
* 云南铜业 ,-$-) 潜江制药 /,-$-) 贵糖股份 ,)$*) . 丰 原 )$+"
( 广东甘化 ,-$-- 岁宝热电 /&$&% 华东医药 ,)$’) . 宝 钢 )$"’
% 兴业聚酯 &$&- 江西水泥 /&$&* . 九 发 ,)$)* 中国联通 )$,(
& . 亨 通 %$(+ 中国纺机 /&$&" . 亨 通 ,,$&& . 民 生 ,$&%
,- 北方股份 ($(, 华源股份 /&$&- 攀渝钛业 ,,$&* 五 粮 液 ,$&(

已公布年报公司净资产收益率前$%名
名称

每股收益

!)--’年度$
全面摊薄"

今年以来

涨跌幅

!!"

净资产

收益率!!"
!全面摊薄"

.宝丽华 -$+ *$%% ,*$,,
.阳光 -$+, )+$%, ,’$+’
川化股份 -$+&& &$), ,+$"’’
.华泰 ,$,, ,)$+, ,"$&"
丽江旅游 -$"%* +$)- ,"$)%
.柳化 -$+&* ,-$(% ,)$*%
永新股份 -$+() &$*% ,)$"%
云铝股份 -$)* ’%$"% %$’&
马龙产业 -$,+ *$+) %$’’
峨眉山0 -$,*)( ,,$%, *$*’

连续上涨个股

代码 名称
连涨

天数

近’日
涨幅

*--+%’ 中创信测 & ,($’)!
*--,,- 中科英华 ( ,,$),!
*--*%- 上海邮通 * )*$)(!
*--,)" 兰花科创 * ,’$-*!
*--"+’ 长江通信 * ,+$))!
---*,* 亿城股份 * ,"$)%!
*--(’’ 厦门国贸 * ,)$,%!
*--)&& 星新材料 * ,,$%+!
--)--, 新 和 成 * ,,$*%!

基金重仓股%"#年&季度末&
今年以来涨幅前$%及跌幅前$%名

今年以来表现较好的中小板个股

代码 名称
今年以来

涨跌幅!!"
今年以来

换手率!!"
收盘价

市盈率

!前推法"
--)--% 大族激光 "+$%- &($%) ,+$,+ "*$&(
--)-+’ 广州国光 )-$"* &"$%" ,-$-’
--)-,- 传化股份 ,+$%- %"$," %$&) ,*$"&
--)-+* 轴研科技 ,)$** &-$+) ,)$&
--)--& 天奇股份 ,)$)" %"$"( &$)( ),$*(
--)-)( 七喜控股 ,)$,+ (%$", ($-) ))$’)
--)-+- 南京港 ,,$%) *&$&% ($%’
--)-), 中捷股份 ,,$*( ’+$-* *$)) ,%$’+

申万中小板指数近半年走势强于大盘

不同时段上市的’股涨幅情况

.股上市时间分布 首日涨幅

!!"
对首次复牌日

涨幅!!"
对股改公告前

涨幅!!"
.股上市后
一周涨幅!!"

)--’$*$,(/)--’$%$,) )+$(+ )’$+- )’$+( ,+$’&
)--’$%$,’/)--’$%$)& %$-% ,&$)+ )-$-, "$++
)--’$&$%/)--’$,-$)( /)$&- /-$+* )$(+ /%$-(
)--’$,-$)(/)--’$,,$) /&$+) /($&* /,-$++ /+$)’
)--’$,,$)/)--’$,,$% /"$,( /-$"+ /-$"" /"$"*
)--’$,,$%/)--’$,,$,, ,$%" ’$+* ($+% /"$-*
)--’$,,$,+/)--’$,,$)" /-$() /)$’- /,$)% /-$,,
)--’$,,$)+/)--’$,)$-, )$+- /,$** /-$)’ )$-)
)--’$,)$-,/)--’$,)$-& ,$"* /,$)+ /"$-& ’$)&
)--’$,)$-&/)--’$,)$), ’$%* +$-( "$", ,,$--
)--’$,)$),/)--’$,)$)( ,($-& &$"* ,($%) ,%$-*
)--’$,)$)&/)--*$-,$* ,"$,+ ,)$’& ,)$)- ,*$&"
)--*$-,$-*/)--*$-,$,) ,&$+* ))$,, ),$*) ,&$%(
)--*$,$,)/)--*$,$,( ,+$(, ,&$,% ,%$"* ,)$(&
平均 *$+& ($)- ($&( ’$&%

不同时段!股公司上市日涨幅情况

今年以来(’板块个股的市场表现

证券代码 证券简称
涨跌幅

!!"
相对大盘涨

跌幅!!"
换手率

!!"
每股收益!去
年三季"

每股净资产!去
年三季"

*--+&% 烽火通信 )’$(& ,($&’ +,$&) -$-’ ’$’,
*--)%& 亿阳信通 )"$%) ,’$&% (*$*, -$)( ’$)+
*--((’ 南京熊猫 )"$)& ,’$+* *%$*% -$,- ,$%&
---&&( .新大陆 ,*$() %$%& )+$%’ -$,( )$"%
*--,&% 大唐电信 ,’$-" ($,& ’’$(* /-$++ "$’+
*--+,- 华胜天成 ,"$,+ ’$"- ++$&% -$’% ’$"-
*--+%( .亨通 ,,$"" "$+& (,$&, -$)% ’$,,
----*" .中兴 ,-$&+ "$,, ),$+- -$%% ,-$,%
*---’( 夏新电子 &$&, )$-( ,"$&% /-$+’ )$*)
--)-)’ 航天电器 -$+’ /($"& +%$-, -$%" "$%&
*---’- 中国联通 -$-- /($%+ ,($*, -$,, )$))

近#个交易日振幅较大的个股
证券代码 证券简称

振幅

!!"
近’日涨跌
幅!!"

近’日
换手率!!"

每股收益

!去年三季"
每股净资产!去
年三季"

*--%++ "12大盈 ’"$** ,,-$’( +)$%" -$-) -$))
---%"" 贵糖股份 "&$"" )’$(% ’+$)+ -$,+ )$+’
*--+&( 驰宏锌锗 "’$,) )"$*, ""$"( -$+* +$,*
---%-( 云铝股份 ")$," )($+) )*$++ -$)- )$&*
---’&+ .宏峰 ")$-& ,($)" +&$(- -$-* ,$+&
*--’’- .天威 )&$&) ,%$’* *-$&( -$,’ )$%%
*--"", .宏达 )&$*) ,&$"" ")$*% -$+, )$""
*--*%- 上海邮通 )&$+- )*$)( "&$-) -$-) )$,"
---&,, 南宁糖业 )%$*% ,%$)+ ))$)’ -$-- "$+(
---*"’ .英力特 )*$&+ ))$’( +-$") -$)- ,$"&
*--’", .豫光 )*$+& ,"$%* "($’+ -$)% )$&%
*--"*) 江西铜业 )*$+" ,*$%+ ""$’* -$+* )$(*
*--((’ 南京熊猫 )*$,- )"$)& "+$*’ -$,- ,$%&
---%", 关铝股份 )*$-& ,+$)- )%$&% -$-* )$&+
*--+%& 中金黄金 )’$&% ,&$-" "($,% -$)- )$(%
*--""- 天通股份 )’$(" ,%$(+ "&$-’ -$,) )$)+
*--"’( .承钒钛 )+$’+ ,+$’- )&$%+ -$)) )$+&
*--+%’ 中创信测 )+$"- ,($’) ’-$+, /-$,( ,$&+
---+,- 沈阳机床 )+$)- ))$)( ,+$%% -$)" )$&(
---’,’ 攀渝钛业 )"$%( ,*$+’ ’-$’’ -$-% ,$%"
*--)*) 北方股份 )"$’’ ),$%- )&$++ -$-* "$’&
---&"" .神火 )"$+, ,($() )($*" -$(+ )$%%
---&%( .穗友谊 )"$)) /,-$)% )($+, -$"- "$-+
*--"*- 华微电子 )"$,+ ,%$-" )%$"* -$’& *$,(
----,- 深华新 )"$-- /($-- ")$(% /-$-& -$&(
*--&%- 北矿磁材 ))$&& &$+, *"$"% -$,, )$%,
---’&% 蓝星清洗 ))$&* ,%$,’ )+$", /-$-( )$((

申万中小板指数

上证指数


