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限产令刺激 钢铁期股齐发飙

□本报记者 王超

受周末期间河北对钢

厂强力限电限产消息的刺

激，沉寂已久的钢材期货及

相关钢铁股本周一出现强

势上涨行情。 不过，有分析

人士表示，钢材需求尚未见

实质性放大，下游采购还较

为“零星”，价格一旦调整过

快， 需求可能会出现收缩，

从而不利于价格的进一步

上调。

期货市场上，

6

日螺纹钢

主力

1101

合约向上跳空

71

点

高开在

4471

元

/

吨，随后期价

迅速上冲触及涨停板，午后

期价再次上冲在

4567-4590

点之间整理直至收盘， 日内

大幅增仓。最低价为

4452

元

/

吨， 最高价为

4592

元

/

吨，收

于

4584

元

/

吨，较上一交易日

收盘价上涨

219

点。 成交

2910994

手， 增仓

134624

手，

持仓

1221910

手。

在期价上涨的提振下，

钢铁板块也大幅上攻。 截至

收盘，法尔胜、凌钢股份强势

涨停， 宝钢股份涨幅也达

7.06%

。

据业内人士分析， 在节

能减排达到攻坚阶段的大背

景下，

9

月

3

日晚，中国钢铁第

一大省河北的武安地区钢厂

被强制拉闸限电， 涉及

40

多

家钢铁等企业， 钢厂将停产

一个月。同日，山西的部分钢

厂也接到通知被要求停产一

个月。 进入

9

月，节能减排达

到攻坚阶段， 作为六大高耗

能产业之一， 一家钢厂节约

的能耗超过其他行业的

10

家， 故钢厂被放到了节能减

排的首要位置。

限产的消息刺激国内钢

铁市场报价大幅上涨。 现货

市场上， 建筑用钢市场价格

大幅度上涨， 北京市场二级

螺纹钢直径

16

至

25

毫米资源

主流报价为

4,440

元

/

吨；线

材

Q235

直径

6.5

至

10

毫米资

源主流报价为

4,400

元

/

吨，

涨

200

至

220

元

/

吨。

有分析师认为， 受限电

减产因素影响，市场对未来

资源投放减少预期增强，建

筑用钢现货市场价格周末

大幅上涨。 不过，钢材需求

尚未见实质性放大，下游采

购还较为“零星”，因而价格

过快上涨可能会抑制需求。

总体而言，目前钢厂对价格

上涨的预期较强，而国内各

省市节能减排力度的加大，

将对市场资源供应起到一

定的抑制作用，短期内将对

钢材市场的上行趋势形成

一定支撑。

交易所债券指数全线飘红

□本报记者 葛春晖

伴随资金面的进一步好

转， 交易所债市再次受到青

睐。

9

月

6

日，交易所各类债

券指数全线飘红， 其中上证

企债指数更是放量创下历史

新高。

信用债方面， 周一上证

企债指数全天在前一交易日

收盘点位上方运行， 收报

143.61

点 ， 涨

0.08

点 或

0.06%

，盘中最高摸至

143.62

点的历史高位； 全天成交额

43.9

亿元，较上一交易日大涨

348%

。 此外，深证企债指数

收报

130.59

点， 涨

0.03

点或

0.02%

，成交

4.1

亿元；沪公司

债指数收报

126.94

点，涨

0.09

点或

0.07%

。成交个券中，

08

石化债、

08

上汽债和

08

宝钢

债成交额分别为

18.5

亿元、

6.9

亿元和

13.3

亿元， 均较前

一交易日放量数倍， 当日三

者合计成交

38.7

亿元，占上证

企债成交额的

88%

。

有市场人士表示， 这三

只债券成交异常放大，一方面

是由于其收益率比同期限的

企业债具有一定优势，另外也

可能是基金配置导致的结果。

三季度以来新建债券型和混

合型基金较多，而交易所市场

符合这类投资者需求的新发

信用债券相对较少，存在一定

的机构建仓需求。

国债方面， 上证国债指

数收于

126.73

点，涨

0.05

点或

0.04%

，创下该指数收盘点位

的历史新高；全日成交

2.49

亿

元，较前一交易日略有萎缩。

受工行转债发行及月末

因素影响，

8

月底资金面略显

紧张， 交易所债市也沉寂了

一周左右的时间。 分析人士

指出， 随着工行发行结束以

及央行通过公开市场净投放

对资金面的维护， 未来市场

资金面仍将保持适度宽裕，

预计短期内交易所信用债收

益率仍将维持低位， 投资者

仍可继续持有。

港股放量上扬 恒指重上年线

农行

H

股创上市以来新高

□香港智信社

好于预期的就业数据激发美股走出四连阳，美元走

弱，全球风险偏好再度升温；而内地

A

股周一再度放量冲

击

2700

点关口。 受内外双重利好推动，港股周一高开高

走，恒指两周以来首次站上年线。

恒生指数升穿

21000

点及年线两大关口， 最终收报

21355.77

点， 涨幅达

1.83%

； 大市成交连续两个交易日超过

700

亿港元，为近期罕见，说明投资者入市态度积极。中资股基

本同步大市，国企指数与红筹指数分别上涨

1.64%

和

1.79%

。

金融地产成为大市的领涨主力，其中，本地地产股

表现最为抢眼，恒生地产分类指数涨幅高达

2.78%

。继上

月底九龙塘义德道

1

号拍卖由嘉里建设以楼面地价每平

方英尺逾

1.65

万港元投得后， 香港地政署上周五又公布

一幅位于九龙塘义德道

3

及

5

号地皮， 以

10.5

亿港元的最

低保证价被地产商勾出， 并已安排于

10

月

12

日拍卖，市

场预期将会诞生新地王， 进而激发地产股全线上扬，而

目前该板块唯一的风险因素为

10

月份港府施政报告中

可能提及的楼市调控措施。

除地产股外，本地与中资金融股也联袂做多，这主要

得益于香港金管局披露的数据：

7

月末香港的人民币存款

首次突破

1000

亿元大关， 受此消息刺激， 中银香港扬升

3.48%

。 中资银行、保险股也全线走高，其中农业银行

H

股

上涨

2.8%

，报

3.67

港元，创上市以来新高；而其

A

股依然疲

弱，最新报

2.7

元，

AH

股价比已降至

0.84

，为上市以来新低。

中资股方面，钢铁类个股表现最为突出，马钢涨幅

超过

10%

，鞍钢与重庆钢铁涨幅也均超过

6%

，内地部分

省市的限产令、下半年以来钢材需求的回升以及该板块

前期相对滞涨等因素激发了短线做多热情。

展望后市，美国好于预期的就业数据以及中期选举

前宽松的政策预期令全球风险偏好升温，从港汇转强可

以看出近日国际资金有回流香港的趋势， 内地

A

股与港

股周一均创近期天量有利于行情的持续，预计恒指短线

有望挑战前期高点

21800

点。

■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 单位：万元

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。

补签

9

月

4

日见报图表 大小盘估值统计

补签

9

月

4

日见报图表 近一年

A

股换手率走势

股票代码 股票简称

收盘价

（元）

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净额

（万元）

涨幅

（

％

）

６０００１９

宝钢股份

６．９８ ５９８６６．４１ ４３９８７．５１ １５８７８．９０ ７．０６

６０００３６

招商银行

１３．８８ ９４７９８．０９ ８１６８６．３２ １３１１１．７７ １．７６

６００２５６

广汇股份

３０．６９ １０８６２０．１１ ９６７１２．１３ １１９０７．９８ ９．６１

６０１３１８

中国平安

５１．０６ １７３４６３．６６ １６２８２０．３３ １０６４３．３３ ４．４８

６００１０９

国金证券

１６．９０ ３７０１６．１８ ２６４７１．１９ １０５４４．９９ １０．０３

６０１００６

大秦铁路

８．８５ ５２６８７．４０ ４３３０８．４９ ９３７８．９１ ３．８７

６０１１１７

中国化学

４．５５ ３３５０８．２７ ２５４０４．２１ ８１０４．０６ ７．０６

６０１１８６

中国铁建

７．７８ ２７５０７．５３ １９５６２．８１ ７９４４．７２ ３．３２

０００７０９

河北钢铁

４．１９ ６０１０１．０４ ５２２１６．０７ ７８８４．９７ ６．８９

６０１９８９

中国重工

９．１１ ３９３６７．１３ ３１８３２．４７ ７５３４．６６ ２．３６

权重股能否拿稳接力棒

□本报记者 龙跃

伴随着小盘股的跳水以及权

重股的活跃，风格转换本周一再度

成为投资者热议的话题。 然而，从

最近一年的行情来看，市场虽然对

风格转换千呼万唤，但等来的结果

却是小盘股强者恒强，大盘股持续

低迷。 那么，本次风格转换能否成

功呢？ 答案可能还是要保持谨慎。

有分析指出，小盘股虽然已经积攒

了充足的下跌动能，但大盘股上涨

的动能却仍然缺失； 这意味着，在

“老鼠”“歇菜”的时候，“大象”未必

能够拿稳接力棒，故接下来市场更

可能会呈现“大盘股横盘、小盘股

下跌”的格局。

风格转换初露迹象

本周一市场再度出现结构性

分化走势，只不过，这次不再是“大

盘股搭台，小盘股唱戏”，市场主角

换成了大盘股。

6

日开市时市场就已经显露出

变化的迹象：前期强势的中小盘题

材股多数大幅低开。

9

点

40

分过后，

钢铁、金融等大盘蓝筹股开始发力

向上，而与此同时，大量小盘股则

深幅跳水。 从主要指数来看，截至

6

日收盘， 沪深

300

指数上涨

1.88%

，

而中小板综指与创业板指数则分

别下跌了

0.80%

与

2.50%

。 不难看

出，周一两市“开门红”的背后，是

权重股的走强以及小盘股的大幅

跳水； 且伴随着权重股的走强，沪

深两市成交量也有所放大， 超过

3000

亿元的水平，几乎是近期的天

量水平。

指数上涨、权重股走强、小盘

股下跌以及成交放量，众多迹象都

显示出小盘股向大盘股的风格转

换再度迎来时间窗口。 但是，从近

一年的市场走势来看， 类似于

6

日

的变盘特征并不罕见，不过过去几

次风格转换均以失败告终。 那么，

本次风格转换能否成功呢？

大盘股走强动力不足

众所周知，风格转换成功需要

满足两个条件：一是小盘股下跌或

滞涨，二是大盘股明显走强。 目前

来看， 小盘股下跌的条件已经具

备， 但大盘股走强的基础仍不扎

实。 分析人士由此指出，本阶段市

场可能并不能成功完成典型的风

格转换。

从小盘股的角度来看，该板块

下跌的动能确实已经积累得比较

充足。 一方面，小盘股的估值泡沫

已经接近“天花板”。从横向比较来

看，小盘股相对于大盘股的市盈率

溢价目前已经处于近十年的高位，

估值过度偏离带来了较大的回归

风险；纵向比较来看，不少小盘股

自身的估值也已经处于

50

倍以上

的“市梦率”水平。 另一方面，从今

年中期业绩来看，小盘股特别是创

业板公司，成长性明显低于市场预

期，这使得此类股票下半年面临较

大的盈利预测下调风险。 此外，本

轮小盘股行情呈现出明显的资金

推动的特征，在市场流动性并未泛

滥的背景下，其上涨的基础也比较

脆弱。

不过， 尽管小盘股随时都可

能步入调整阶段， 但大盘股却很

难真正成为市场主角。 首先，从流

动性来看， 虽然目前市场资金面

仍相对宽裕， 但在调控政策并未

放松以及市场供给压力较大的情

况下，市场流动性也并不宽松，尚

不足以支撑大盘股持续上涨。 其

次，相对于小盘股，大盘蓝筹股与

宏观经济的关系更为紧密。 在外

需不稳定、 国内企业二次去库存

显性化的现阶段， 宏观经济下半

年继续下行几无悬念。 最后，大盘

蓝筹股中的不少板块， 目前都面

临较大的基本面压力， 如房地产

调控政策再度趋紧、 钢铁产能过

剩问题待解， 地方融资平台问题

贷款规模尚未明朗等， 这些都将

显著抑制地产、钢铁、金融等大盘

股聚集板块的上涨空间。

由此来看，即便短期小盘股下

跌，大盘股也很难持续走强，以帮

助市场完成典型意义上的风格转

换。当然，从另一个角度看，市场仍

有可能在未来实现另类的风格转

换，即小盘股大跌，大盘股微跌或

横盘。 主要原因在于，大盘股虽然

上涨动力不足，但较低的估值水平

也封杀了其大幅下跌的空间。统计

显示，目前银行、地产、钢铁等板块

的估值水平均已经处于历史低点

区域，除非宏观经济硬着陆，否则

继续大幅下跌空间将很有限。从这

个角度来看，未来市场可能不会面

临明显的系统性风险，个股风险却

不可不防。

行业资金流向统计

个股资金流向统计

两市资金净流出

12.91

亿元

9

月

6

日，受上周五欧美股市大涨的刺激，两市早盘大幅

高开，全日呈高位震荡的走势，钢铁、采掘和金融等权重板块

表现强劲。 上证综指收于

2696.25

点， 上涨

40.86

点， 涨幅为

1.54%

； 深证成指收于

11656.08

点， 上涨

188.99

点， 涨幅为

1.65%

。 沪市成交

1624

亿元， 深市成交

1403

亿元， 两市合计

3027

亿元，创出近期天量水平。

从资金面来看，主力资金呈现出沪强深弱的格局。 据大

智慧统计，周一沪市

A

股资金净流入

7.87

亿元，沪市

B

股资金

净流出

162.89

万元；深市

A

股资金净流出

20.95

亿元，深市

B

股

资金净流入

1885.45

万元。 两市资金合计净流出

12.91

亿元。

分行业来看，电子信息、医药和通信三个行业分别净流出

资金

7.00

亿元、

4.57

亿元、

2.77

亿元，而钢铁、银行类和券商三个行

业分别净流入资金

7.00

亿元、

4.79

亿元、

4.06

亿元。（刘兴龙）

小盘股偃旗息鼓 资金“出逃”

16

亿元

□本报记者 刘兴龙

9

月

6

日，

A

股市场再度站上

2680

点，在钢铁、采掘等权重

股重振雄风的同时，前期强势的小盘股纷纷逆市下挫。 根据

大智慧研究所统计，中小板、创业板

6

日净流出

15.98

亿元，资

金的出逃加深了小盘股回调的担忧。

主力资金“抓大放小”

周一

A

股市场大幅跳空高开，沪深股指涨幅均超过了

1.5%

，

沪综指再度向

2700

点发起冲击， 而多数小盘股却逆市滑落，中

小板综指、创业板指数高开低走，分别下跌

0.80%

和

2.50%

。

权重股走强是周一市场的突出特点， 从资金流向上看，

钢铁、银行类、券商和煤炭石油分列行业资金净流入前四位，

金额分别为

7.00

亿元、

4.79

亿元、

4.06

亿元和

3.95

亿元。 此外，

周一资金净流入超过亿元的股票均来自于沪市，分别为宝钢

股份、招商银行、广汇股份、中国平安和国金证券，而深市资

金流入前两位的河北钢铁、鞍钢股份也均属于钢铁板块。

小盘股资金流向的情况则不太乐观，统计显示，深市

A

股

净流出资金

20.95

亿元，其中，中小板净流出

14.32

亿元，创业

板净流出

1.66

亿元，合计

15.98

亿元，这些小盘股净流出金额

占总额的比例达

76.28%

。 由于受到资金撤离的影响，中小板

正常交易的

449

只股票中，

330

只股票出现下跌，占比

73.50%

。

总体来看，

6

日主力资金采取了“抓大放小”的策略，前期

热门的小盘股受到了获利盘抛压的打击，资金回流向前期表

现较为低迷的钢铁、券商等板块。

资金抛售前期“牛股”

自

8

月以来，在大盘围绕

2600-2700

点震荡期间，小盘股

涌现出众多“牛股”，资金的炒作让其股价节节攀升，不过

9

月

6

日的形势则出现了反转，资金出现大幅撤离的迹象。

在

9

月

6

日资金流出较多的股票中， 可以看到很多熟悉的

“面孔”，横店东磁、东方园林、赣锋锂业等成了“重灾区”。 其

中， 横店东磁是净流出资金最多的中小板股票， 达

7862.08

万

元。 从

8

月中旬以来，横店东磁股价从

20

元一路飙升至

33

元以

上，而

6

日资金杀跌出局使得横店东磁早盘便封于跌停板。 东

方园林、棕榈园林也从“园林双雄”变成了难兄难弟，资金分别

净流出

2708.86

万元和

1892.35

万元，跌幅高达

9.54%

和

10.00%

。

近期新上市股票的“疯涨”的现象并不鲜见，创业板的新

开源此前连涨六日，两次涨停；中小板的赣锋锂业、天齐锂业

不仅首日翻番，且

9

月

3

日也出现涨停。 不过，

6

日资金的大幅

撤离给这些高估值的新股泼了一盆冷水，新开源净流出资金

3384

万元，当日尾盘出现跌停；赣锋锂业、天齐锂业分别净流

出

3361.12

万元和

1995.51

万元，跌幅分别为

7.88%

和

5.48%

。

虽然周一市场风格转换能否成功尚待时间的检验，不过小

盘股的资金出逃和股价下跌说明“牛股”也会走向价值回归，提

醒投资者注意高估值和前期涨幅较大的小盘股回调的风险。

“老鼠”“大象”强势换位 风格转换能否成行？

小盘股资金流出图：

9

月

6

日中小板、创业板和主板资金流向情况05

年下半年以来中小板综相对上证综指的动态收益率

“大象”起舞 大盘见顶？

□本报记者 孙见友

回顾历史，

05

年下半年至

09

年

上半年，较大级别的行情一般都是

自中小盘股发端，然后由大盘股接

力，大小盘股之间的风格转换路径

历来十分清晰。

09

年下半年至今，

由于投资者纷纷“弃大盘炒个股”，

风格转换始终未成功。 但是，人为

的干扰并不能改变大小盘股风格

轮动的内在要求。随着近日大盘转

强， 大盘股风格转换迹象再度凸

显；不过，从当前不太乐观的资金

面来看，大小盘股风格转换成功的

概率较小。

风格转换与趋势逆转并行不悖

大小盘股之间的风格转换是

A

股市场的内在要求。在

05

年下半

年至

07

年

10

月

16

日

A

股市场的上

升趋势中， 中小板综指与上证综

指数你追我赶， 不断演绎完美的

接力， 并将大盘由低位逐渐推向

6124

点的历史高位。 在这期间，就

过去

60

日动态收益率来看， 中小

板综指与上证综指先后领跑，各

领风骚三、六月，呈现出很明显的

风格轮动。

在下降的趋势中，中小板综指

与上证综指也呈现出持续的风格

轮动特征。

07

年

10

月

16

日至

08

年

10

月

28

日期间， 随着大盘股率先

下跌， 上证综指相对中小板综指

的过去

60

日动态收益率持续为

负。 进入

08

年

5

月后，大盘股下跌

势趋缓， 中小盘股则开始了一轮

集体杀跌， 并带动上证综指相对

中小板综指过去

60

日动态收益率

又逐渐转正。

理论上，只要有源源不断的资

金流入，大盘股持续跑赢中小盘股

后，中小盘股又可以开始酝酿新一

轮的行情，从而使原先的趋势得以

保持。 但实际上，资金往往成为制

约大盘朝原先趋势继续行进的重

要调节器，并最终使大盘趋势发生

逆转。

有分析人士指出，上证综指持

续跑赢中小板综指，往往是市场即

将面临转折的信号。如果在上涨趋

势中， 大盘股开始持续跑赢小盘

股， 则预示着市场可能即将见顶；

而在下跌趋势中，如果小盘股加速

下跌使得大盘股连续跑赢，则预示

着市场即将见底。

增量资金有限或难延续升势

值得注意的是，

09

年下半年

至今，中小板综指和上证综指之

间的轮动几乎停滞，并出现中小

板综指连续

12

个月跑赢上证综

指的罕见现象。 分析人士指出，

之所以这段时间大小盘风格迟

迟未转换，是因为投资者普遍认

为，只要大盘股不涨，那么市场

就相对安全。 因此，“弃大盘炒个

股”， 就成为

09

年下半年以来投

资者普遍遵循的做法。 但是，随

着这种做法发挥到极致，反而客

观上扰乱了大小盘股之间风格

轮换的自然节奏。

然而，人为因素的干扰，并没

有从根本上改变大小盘股的风格

轮动的内在规律，反而进一步累积

了风险。 因而，现阶段只要大盘股

一上涨，投资者就出现恐惧心理从

而大量抛售股票；而如果此时没有

足够的增量资金进行承接，大盘股

的上涨就会迅速夭折并带动指数

自顶部开始回落。

根据进一步的分析发现，当前

市场的增量资金似乎十分有限。对

于一些股票的控股股东而言，即使

其拥有的股份步入流通阶段，进行

解禁的可能性也很小。考虑这一因

素，我们用自由流通市值来衡量市

场的实际承接能力，比用流通市值

要合理一些。 统计显示，

07

年

10

月

16

日大盘触及

6124

点的历史新高

时， 全部

A

股的自由流通市值为

7.87

万亿元。 与其形成对照的是，

今年

9

月

6

日全部

A

股的自由流通

市值达

8.14

亿元，已超过

07

年

10

月

16

日时的水平。

分析人士指出，即便当前大盘

点位相对于

6124

点已有很大的跌

幅，但当前市场的实际资金需求依

然超过

6124

点。一些大盘股从

6124

点高位跌落， 减少了一些资金需

求；但此后不断增加的新股和非流

通股本进入流通阶段，却出现了旺

盛的资金需求，在此局面下，此后

市场的增量资金基本用于填补这

一需求，而未能对推升大盘点位作

出贡献。

中金公司的报告认为， 在居

民投资倾向不发生重大改变的情

况下， 股市资金供应同比增速可

能保持在

17%-18%

， 根据过去两

年

A

股市场自由流通市值的峰值

测算， 市场能够承载的总自由流

通市值在

8.8-9

万亿元之间，与当

前市场相比，仍有

10%

左右的上升

空间。 不过，这并不意味着大盘未

来将持续上升， 因为未来仍有约

8200

亿元的限售股解禁流通市值

等待消化。

有市场人士进一步指出，随着

近日上证综指股跑赢中小板综指，

风格向大盘股转换的迹象逐渐明

显。由于当前不太可能出现

07

年那

种基金火爆发行和存款大规模搬

家的现象，大小盘股风格转换难以

成行。

05年下半年以来中小板综指相对上证综指的动态收益率

9月6日中小板、创业板和主板资金流向情况


