
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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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

（

％

）

６００４３５

中兵光电

１６．６１ ４９５６４．８６ ３４４３７．９２ １５１２６．９４ １０．００

６００１０８

亚盛集团

７．１０ ７３０２２．０７ ６１１９３．４４ １１８２８．６３ １０．０８

６０００５８

五矿发展

３２．６７ １０２４８８．５８ ９５８８３．２７ ６６０５．３１ １０．００

６００８５５

航天长峰

１５．６２ ２７３９８．６９ ２１２３５．６６ ６１６３．０３ １０．００

６０００５０

中国联通

５．７５ ８７５４３．６８ ８２３３１．３４ ５２１２．３４ ０．１７

０００７６８

西飞国际

１３．５９ ５５３０３．７２ ５１１４１．０７ ４１６２．６５ ８．８９

００２５０６

超日太阳

４６．９２ ３５９９６．９５ ３２３４９．８９ ３６４７．０６ ３．７８

００００３９

中集集团

２３．１４ ５０９２５．３２ ４７２８２．９８ ３６４２．３４ ３．８６

６００５１６

方大炭素

１３．５９ ６９５４３．３６ ６６４９３．２１ ３０５０．１５ ５．０２

６００２７１

航天信息

２６．６５ ３６２６１．５５ ３３３１５．７４ ２９４５．８１ ７．５０

两市

A

股净流出

94

亿元

12

月

20

日，受到国内消息面压制和地域紧张局势影响，

A

股

市场小幅高开之后一路下行， 板块和个股出现恐慌性杀跌，沪

综指盘中相继击穿

5

日、

60

日、

10

日和

20

日等多条均线。 上证指

数收报

2852.92

点，下跌

40.82

点，跌幅为

1.41%

，盘中最低下探

2804.56

点；深证成指收报

12557.55

点，下跌

202.05

点，跌幅为

1.58%

。 沪市全天总共成交了

1488

亿元，深市成交了

1075

亿元，

两市合计成交

2563

亿元，环比上升近四成。

从盘面表现来看，申万

23

个一级行业多数下跌，食品饮料和

餐饮旅游行业指数跌幅均超过

2.5%

， 而同为非周期板块的农林

牧渔、家用电器行业则逆市上涨。据大智慧统计，

12

月

20

日沪市

A

股净流出资金

55.19

亿元，深市

A

股净流出资金

38.77

亿元，全天两

市

A

股合计资金净流出为

93.96

亿元，市场资金流出量再度放大。

在大智慧统计的

31

个行业板块之中，仅农林牧渔行业呈现资金

净流入的状态，资金净额为

1.80

亿元；银行类、医药和酿酒食品行业

资金流出最多，分别达到

7.64

亿元、

7.53

亿元和

7.08

亿元。（刘兴龙）

行业资金流向统计

股票资金流向统计

外围“打炮” A股为何心里“打鼓”

地区不稳定因素的出现，令沪深股市本周一剧烈震荡，沪综指盘中一度向下考验

2800

点整数关口。值得注意的是，同在亚洲地区，日本和韩国股市对不确定因素却未有过激反应，

这不禁令投资者心生疑惑———

A

股市场的神经为何如此脆弱？

“地震”过后 大盘或重归平静

□本报记者 魏静

在接连盘整四个交易日之

后， 本周一大盘出乎意料地选择

继续向下探底， 盘中恐慌性杀跌

气氛浓厚。 大盘突遭空头“毒手”，

一方面可能源于地缘局势紧张的

影响；另一方面，萦绕不散的加息

预期则是令市场长期无法做出方

向选择， 进而导致情绪极度脆弱

的根源。 短期而言，大跌后的市场

或归于平静， 震荡将是常态。 毕

竟， 在经济继续回升向好且估值

已降至历史低位的支撑下， 未来

市场下跌空间极为有限。

通胀不止 “紧缩” 不休

在

11

月

CPI

增速超预期攀升

至

5.1%

的背景下， 央行上调存款

准备金率而未动利率的举措，一

度令市场报复性反弹逾

80

点；然

而，一阵喧嚣之后，股市重回弱势

震荡格局， 可见加息仍是悬在股

市上方的一把利剑。

目前， 集中出台的行政干预

措施已令食品价格短期回落，加

上

12

月

CPI

翘尾因素继续下降，因

而

12

月

CPI

小幅回落基本已成为

市场共识。 不过，从商务部公布的

食品变动结构来看， 当前价格下

降的只有蔬菜价格， 水产品价格

基本持平， 而其余食品价格还在

继续上涨。 这就意味着食品价格

的短期回落， 主要源于政府对蔬

菜价格的临时管制， 虽然短期内

有效，但长期效果仍有待观察。 毕

竟今年年内部分生产资料及生活

资料价格越控越高的情况也并非

没有出现过。

在即将到来的

1

、

2

月份，基于

春节的假日因素， 季节性需求将

大幅提升， 而冬季食品供给难以

迅速增加，因此，明年

1

、

2

月份

CPI

上行的动力仍将十分充足， 环比

涨幅再创阶段新高并非是小概率

事件。 从这个角度而言，

CPI

攀高

导致的通胀压力将继续上升，并

将持续带来政策紧缩的预期，短

期而言，股市确实难言升势。

经济向好 估值不高

不过，短线市场无系统性机会，

并不代表下跌空间依然很大。目前，

经济继续回升向好， 市场估值水平

也已降至历史低位， 权重蓝筹板块

的估值水平更是几乎到了跌无可跌

的地步， 而这两大因素基本封杀了

未来股市继续下行的空间。

从

11

月份公布的经济数据来

看，当月工业生产继续回升，上中

下游环比趋势均向好。

11

月工业增

加值增速为

13.3%

， 工业品价格环

比仍在上涨，并推动工业生产继续

回升向好。生产活动的恢复又直接

拉动了工业投资，虽然服务业投资

增长继续下滑，但环比正在筑底企

稳。 而

11

月的新开工投资增速及计

划投资增速均出现大幅反弹，尤其

是新开工增速大幅回升至

46.8%

，

为

2010

年二季度以后首次回到

40%

以上的水平；再加上工业投资

的回升，则未来投资增速很有可能

会超出此前市场的悲观预期。 此

外，消费增速保持高位稳定，进出

口增速更是远超市场预期。整体来

看，库存回补是本轮经济回升主要

动力的逻辑依然没有改变。

估值方面，按照

TTM

法剔除负

值计算，截至

12

月

20

日，沪深

300

指数市盈率为

15.16

倍， 远远低于

近

6

年以来的均值水平

21.27

倍，纵

向来看， 当前市场尤其是蓝筹板

块的估值下行空间已十分有限。

横向来看， 当前市场估值的结构

性差异依然较大，代表蓝筹股的沪

深

300

指数估值水平已降至历史低

位，而代表小盘股的中小企业板及

创业板指数估值则分别高达

49.43

及

75.11

倍， 从大盘股与小盘股估

值的折价水平来看，大盘股估值的

下行空间也已十分有限。

另外，“外热内温”的流动性状

况也将为市场企稳提供支撑。

11

月信贷再超预期，预计全年信贷有

望超过

7.9

万亿；从此前市场对

2011

年全年信贷

7.5

万亿和

M2

增速

16%

的预测来看，明年流动性或不会出

现过紧的状况。 值得注意的是，

11

月居民存款仅增加了

1300

亿元，企

业存款却大幅增加

5700

亿元，居民

存款的相对少增，或表明流动性正

在从居民户向企业户转移，而储蓄

活化将为股市提供源源不断的储

备流动性，从这个角度来说，股市

也不具备大幅下行的空间。

不具备持续下跌条件

□本报记者 陈光

市场心态的变化在

12

月

20

日显露无遗。受境外消息影

响，东亚股市普遍下跌，但在

A

股大跌

1.41%

的同时，日、韩

指数调整却都在

1%

以内。 而

在紧缩政策方面， 专家认为，

利空影响也消化充分。在长达

一个月的震荡过后，不少业内

人士认为， 虽然难言最后一

跌， 但市场基调正在逐步转

向， 虽然个股存在泡沫风险，

但整体估值不贵。

A股的脆弱神经

12

月

20

日， 市场趁机洗

盘，名义是各类紧张消息。

当日， 上证综指报收于

2852.92

点，而在当日上午，该

指数从

2900

上方一冲而下，盘

中甚至逼近

2800

点关口。同时

创业板指也在创下

1239.60

点

新高之后迅速跳水，盘中最大

跌幅逾

4%

。

百点大震荡表面上是在

于各类消息的交相冲击，实质

上则反映出市场心理的极度

脆弱。上海坤阳投资经理冉兰

认为， 其一是外部消息扰动，

但中、日、韩三地市场中，中国

指数跌得最多，午盘国内市场

复苏也最慢；其二则是市场猜

测紧缩政策会不会又到关头，

而事实上，在连续提升存款准

备金率之后，短期内加息的概

率并不大。说到底还是市场心

态太脆弱。

国泰君安资产管理公司

投资管理部总经理田宏伟有

同样的看法。 “股市表现反映

出市场信心不太强”， 田宏伟

认为，同样的消息，国内外市

场的影响程度大相径庭，截至

12

月

20

日收盘， 东京日经

225

指数下跌

0.85%

， 而韩国综合

指数仅下跌

0.30%

。

田宏伟认为，国内外市场

的表现差异有其内在原因。

“国外投资者拥有流动性充裕

带来的信心，而由于中国央行

接连推出对冲措施，国内投资

者更担心紧缩政策”。 田宏伟

告诉记者，流动性预期的不同

导致了市场表现的差异。

而在加息方面，田宏伟认

为，这基本已经是个过去时。也

许政策面上还有需求， 但经过

几个月的不断冲击， 市场对加

息的利空影响已经深度消化。

不悲观 也不乐观

虽然市场表现疲软，但机

构并不悲观。

“

A

股这个表现，我倒觉得

非常安全”，田宏伟表示，同样

是预期紧缩政策，

2008

年股市

一泻千里， 而现在却只是在

2800

平台上持续震荡，“经过

一个月左右的持续震荡，政策

面的风险已经提前释放，再向

下的空间很小。 ”

一些更乐观的人甚至表

示，这是年前的最后一跌。 一

位私募人士告诉记者，心态上

的失衡到元旦前后就能平息，

而前期的利空因素也得到充

分消化，进入新的年份，年报

公布导致的行情就会启动。

这位人士告诉记者，上周

四根阴线都没有吞没周一的

一根长阳线，可见盘中内在做

空力量之不足。 而下跌之后，

2800

点位也被进一步夯实，

11

月

17

日破位至

12

月

10

日见底

期间反复构筑的箱体下轨的

支撑被再次确认。

田宏伟则告诉记者， 现在

还难言上涨。“下跌不可怕，但上

涨则需要契机，偶然性很强”，田

宏伟说， 现在的情况只能说是

调整已经比较充分， 但个股风

险还很大。“各类股票中，蓝筹股

虽然估值很低， 但其走势与宏

观经济走势密切相关， 紧缩政

策预期未完全消散情况下，上

涨仍有难度； 而新兴产业公司

则已经被反复炒作， 泡沫化的

现状迫使投资人必须擦亮眼睛

精选个股”。相比之下，田宏伟比

较青睐消费类股票，他认为“这

是个中长期机会”。

政策

+

重组 两翼助军工行业腾飞

□本报记者 李波

周一大盘宽幅震荡下跌逾

40

点，不过军工板块走势强劲，成为

市场最大的亮点。 业绩增长、政策

扶持和重组预期是军工板块

2011

年有望实现跨越式发展的推动因

素， 事件性和消息面的因素更成

为板块周一爆发的导火索。 分析

人士预计，

2011

年军工行业具有

较大的投资价值， 可以选择有业

绩支撑和成长空间、 具备明确重

组预期的公司。

军工板块走势强劲

周一大盘跳空高开后加速跳

水，权重股大幅回调；不过午后军

工板块的大涨带动权重股反弹，

令大盘跌幅迅速缩小， 成为市场

止跌的功臣。

统计显示， 在

29

个中信一级

行业指数中， 周一仅有国防军工

和农林牧渔指数收红，其中，国防

军工指数的涨幅高达

5%

， 远远超

越农林牧渔（涨幅

1.74%

）。 个股方

面，

19

只国防军工指数的成分股

仅有一只下跌，

11

只个股的涨幅

超过

3%

。其中，中兵光电和航天长

峰封住涨停， 西飞国际和航天信

息分别上涨

8.89%

和

7.50%

， 哈飞

股份、航天通信、航天科技的涨幅

也超过了

5%

。

在早盘大幅调整、资金热情

降低、年线压力再现的背景下，

国防军工板块凭借强劲的走势

和活跃的表现， 成为周一市场

最大的亮点。 分析人士指出，

2011

年国防军工板块既有业绩

增长，又有重组预期，具有较大

的投资价值；与此同时，长征三

号甲运载火箭在上周六将第七

颗北斗导弹卫星成功送入太

空，加之外围消息面的影响，都

成为国防军工板块在周一大举

爆发的导火索。

政策提升业绩预期

军工行业具备战略地位，在

“十二五”期间将继续得到加强和

发展；与此同时，以航空装备和航

天产业为代表的军工制造业已经

进入战略新兴产业目录， 将受到

政策的大力扶持。 在政策推动下，

军工上市公司的业绩增长预期较

为明确。

具体来看，新一代信息技术、

高端装备、新能源、新材料、新能

源汽车等国家大力支持的战略性

新兴产业， 均与军工有着千丝万

缕的联系。 在此背景下，国防军工

上市公司的业绩增长明确， 特别

是符合国防信息化发展方向、利

于装备技术提升的军品业务值得

看好，如新一代的航空装备、海军

装备、陆航装备及相应电子、机电

系统配套集成业务。 分析人士预

计，“十二五” 期间将是军工行业

大发展的时期。

受益升级换代和政策扶持，

军工类上市公司将获得极大的

发展动力。 中信建投预计，未来

几年军工集团的收入复合增长

率将普遍高于

20%

，如果考虑到

辅业剥离等因素，实际的增长率

还要高。

资产整合成掘金主线

2011

年军工集团资产整合即

将步入高峰期， 这也将成为整个

行业跨越式发展的起点， 整个板

块的基本面将大幅改观。

国都证券指出，目前九大军

工集团中， 除了核工业集团及

航天科技集团的资产证券化率

分别为

70%

和

61%

之外， 其他

7

大军工集团的证券化率都仅为

20%

左右。军工集团资产化率存

在巨大的提升空间， 将推动其

实现跨越式发展。 随着盈利能

力强的军工资产注入， 上市公

司的基本面将得到较大程度的

改变， 从而产生投资机会。 因

此， 投资者可跟踪集团资产整

合进程， 挖掘资产整合预期比

较强烈的个股， 以及重组后具

有业绩支撑、 长期受益行业发

展的个股。

个股方面，天相投顾建议跟踪

整合进程较快的中航工业集团、兵

器工业集团和中航科工集团，重点

关注资产重组预期较为强烈的公

司，如哈飞股份、贵航股份、凌云股

份、航天晨光，以及具有业绩支撑

且成长性良好的公司， 如中航重

机、中国卫星、航天信息。

■万花筒

创业板指数创历史新高

□本报记者 韩晗

20

日， 中小板市场和创业板

市场跟随主板走出探底回升走

势， 创业板指数早盘一度创出历

史新高

1239.60

点。

中小板综指收报

7724.04

点，

下跌

74.73

点，跌幅为

0.96%

；创业

板指数收报

1212.34

点，下跌

20.64

点，跌幅为

1.67%

。 中小板市场共

计成交了

529.89

亿元， 较上周五

放大四成多； 创业板市场成交金

额为

118.02

亿元， 也较上周五放

大近四成。

510

只正常交易的中小板股

票中，

155

只上涨，

351

只下跌，下

跌股票占比接近七成。华英农业、

大康牧业、 壹桥苗业三只农业类

股齐聚涨停板，另外涨幅超过

4%

的个股数量达到

30

只； 上周刚上

市的山东矿机跌幅最大， 达到

6.38%

。 创业板中，涨跌股票家数

比为

42

：

101

，台基股份、特锐德、

金刚玻璃位列涨幅前三位， 分别

上涨了

6.22%

、

5.49%

、

5.33%

；跌

幅居前的有鼎龙股份、乐视网、华

星创业等，跌幅都在

5%

以上。

分析人士指出， 近期市场震

荡或难避免， 建议投资者关注权

重品种中长线建仓机会， 短期可

将重心放在新成长股中， 包括新

兴产业股以及一些小盘新股。

交易所债市喜迎红周一

□本报记者 张勤峰

得益于避险资金的跨市场流动，

周一交易所市场呈现股弱债强的格

局，交易所债市主要指数纷纷收高。

因地缘政治因素冲击，周一

A

股市场上演跳水走势， 沪指盘中

一度跌至

2800

点附近， 最大跌幅

超过

3%

。在避险需求的驱使下，部

分跨市场流动资金涌入交易所债

券市场寻求庇护， 债券指数多数

实现上涨。 国债市场方面，周一上

证国债指数收报

126.33

点， 上涨

0.01%

，全日成交

2.22

亿元，成交量

较前期明显放大。 具体来看，当日

上证国债市场有成交的个券共有

15

只， 其中

5

只成交额超过千万

元，剩余

10

年左右的

21

国债（

7

）上

涨

0.15%

，单只债券成交

1.12

亿元。

信用债之中，上证企债指数收

盘报

142.98

点， 上涨

0.11

点或

0.08%

，全日成交

2.10

亿元；沪公司

债指数收报

126.75

点， 上涨

0.09

点

或

0.07%

，全日成交

0.95

亿元；分离

债逆势小幅走低，沪分离债指数收

报

125.67

点，下跌

0.05

点或

0.04%

。

分析人士表示， 目前通胀预

期依然较高，是否加息、何时加息

悬而未决。 经过最近一段时间的

反弹之后， 投资者心态再度重拾

谨慎， 预计近期债市收益率将上

下两难，或以窄幅波动为主。

恒指呈现单日

V

形转向

□香港智信社

区域局势再度紧张令港股周

一早盘一度出现大幅跳水， 但全

球金融市场的反映较为温和，美

元并未因此而走高， 大宗商品期

货继续攀升，欧洲股市开盘上涨，

港股盘中恐慌气氛得以缓和，做

空动力不足， 恒指午后几乎收回

早盘跌幅，呈现单日反转。

恒生指数最终收报

22639.08

点，跌幅为

0.33%

。 由于圣诞假期

临近以及地缘政治因素， 市场观

望气氛浓厚， 做多与做空动力均

显不足，大市成交萎缩至

603

亿港

元。

H

股跑输大市，国企指数下跌

0.48%

，收报

12408.49

点。

从盘面上看， 金融股成为大

市领跌主力。 重磅蓝筹汇丰控股

跌破

80

港元大关， 报

79.25

港元，

跌幅达

1.12%

。中资银行股普遍跑

输大市，工行、建行、农行跌幅分

别为

0.7%

、

0.72%

和

2.89%

。 巴克

莱发表报告称， 中国明年将进一

步上调存款准备金率， 预计最高

升至

25%

； 银监会对银行贷款

/

存

款比的要求是

75%

， 因此存款准

备金率上限

25%

是合理的， 否则

中型银行将没有足够的存款支付

贷款。 目前大型银行的存款准备

金率为

18.5%

，小型银行为

16.5%

，

上调存款准备金率有助于提高银

行的净息差， 因为当央行收紧货

币供应时， 货币市场利率和债券

收益率将会上升。

中资电讯股与石油石化股昨

日逆市走强。 中国联通

11

月份

3G

用户增幅加快，扬升

1.75%

，位居

恒指成分股涨幅榜次席； 在其带

动下， 中移动与中电信也分别收

高

0.86%

和

0.77%

。此外，受益于国

际油价持续走强， 三大油股均逆

市攀升，但涨幅均不超过

1%

。

展望后市，从技术上看，虽然

恒生指数已经呈现破位之势，但

昨日的盘面或许预示着继续下探

空间已不是很大， 预计在圣诞假

期前后港股将维持弱势震荡格

局；长期内，在负利率和人民币升

值的背景下，资金有望回流香港，

港股补涨行情值得期待。

“糖棉胶”继续逞强

□本报记者 王超

地缘政治局势紧张令周一大

宗商品纷纷高开回落， 日内波动

剧烈。 不过，糖、棉、胶强势依旧，

截至收盘， 上海天胶主力

1105

合

约大涨

4.22%

，而东京胶早盘一度

创下历史新高。

从周一国内期货市场表现看，

日内商品大多维持高开，随后上午

11

点之后受区域局势紧张影响，股

市、商品纷纷重挫，相对而言，糖、

棉、胶等软商品维持强势，午后有

所恢复，收盘维持中幅上涨。

橡胶方面，沪胶震荡走高，盘

中放量增仓， 显示短期仍有上升

潜力。 云南国标一号胶报

36000

元， 涨

1200

元； 泰国

3#

烟片胶报

36800

元，涨

1300

元。 东京工业品

交易所橡胶期货市场周一早盘上

涨至

410.3

日元

/

公斤的纪录新高。

棉花方面， 受外盘近日持续

走高以及上周末涨停刺激， 周一

郑棉跳空近期阻力

28000

点之上，

大幅走高，收盘创出

1

个多月来高

点， 成交小幅放大， 持仓继续缩

减。首创期货介绍，目前内外棉期

货价格、 外棉到港报价与国内现

货价格、 国内期货与现货价格呈

现背离局面， 总体看外盘的持续

走高令国内市场尤其是期货市场

步入了被动性的弱势跟涨格局。

但现货市场的上涨却得不到下游

的响应， 从而造成目前期现的背

离走势，行情仍陷入两难境地。

白糖继续强势，

ICE

原糖期货

上周五收高近

5%

， 并接近

30

年高

位，供应紧俏的背景之下，基金买

盘以及生产商空头回补提振市场。

郑糖

1109

合约周一早盘大幅高开，

随后稍有下滑， 午盘振幅加大，下

午盘震荡缓和， 尾盘收于

6886

元

/

吨。 有分析认为，广西甘蔗收购价

格提前联动， 收购成本明显增加，

美糖反弹也对国内糖价形成支撑。


