
调控之拳挑战兔年“开门红”

□本报记者 刘兴龙

自

2

月

9

日起， 央行上调存贷

款利率

0.25

个百分点， 年初表现

低迷的

A

股市场再度遭遇调控政

策的冲击。 虽然长假期间海外股

市大涨、大宗商品价格上扬、埃及

局势缓和， 但调控之拳让

A

股兔

年“开门红”的愿望陡生变数。

兔年再跨加息门槛

昨日央行发布消息， 自

2

月

9

日起上调金融机构人民币存贷款

基准利率。 兔年伊始出台加息政

策，让

A

股市场措手不及，也令长

假期间利好预期较多的市场感受

到了阵阵冷风。

尽管年初

A

股市场的表现不

佳， 不过虎年岁末的五连阳还是

让投资者看到了大盘反弹的希

望。 在春节长假期间更是传来多

项利好， 首先是埃及国内局势有

所缓和， 减轻了投资者对于中东

石油运输或生产的担忧。其次，美

国宏观经济数据超预期， 主要股

指不断创出新高。此外，投资者对

于全球经济预期好转， 国际金属

市场普遍上涨。

正是在以上众多的因素推动

下， 市场人士普遍预测兔年首日

将迎来“开门红”，不过随着调控

政策出台， 市场的走向或将出现

新的变化。一个突出的现象是，在

2

月

8

日晚上央行加息政策一经传

出，伦铜期货瞬间大幅跳水，一度

跌破万元关口。 此外，与

A

股市场

关联性较强的恒生指数走势也耐

人寻味，

2

月

7

日、

8

日尽管欧美股

市持续上涨， 但恒生指数却连续

下跌，形成了强烈的反差。

A

股市场历来对政策敏感度

较高，市场表现与政策周期变化的

相关性高于经济周期，货币紧缩政

策推出正是本轮调整的开始。从目

前来看，由于通货膨胀的压力有增

无减，加息和上调存款准备金率等

紧缩政策依旧是悬在

A

股市场头

上的利剑。 与此同时，随着信贷收

紧，上市公司的融资压力会越发凸

显，

IPO

、再融资的资金需求不断加

大，“大小非”解禁之后的套现压力

也会逐步显现。

一月A股价跌量缩

截至

2

月

1

日， 沪综指收于

2798.96

点， 今年以来跌幅为

0.32%

，尽管与去年岁末股指一泻

千里相比， 大盘已经出现止跌回

升的迹象， 不过依然处于全球市

场的洼地。 权重股的支撑是大盘

逐步止跌的主要动力， 申万风格

指数显示，低价股指数、地市净率

指数年初以来逆市上涨， 而高价

股指数、 高市净率指数的跌幅则

高达

9.54%

和

8.96%

。 在市值较大

的股票中，中国石油、工商银行等

股票不跌反涨， 中国石化的涨幅

更是达到了

11.91%

。

小盘股则成为了股市年初的

“重灾区”，中小板综指、创业板指

数分别下跌

9.26%

和

9.23%

。 如今

大盘股止跌与小盘股补跌的局面

迎合了价值回归的需要， 催生了

A

股市场风格的转换。 在估值的

压力下， 高价发行的新股遭遇到

了疾风暴雨般的冲击，在

1

月以来

上市的

38

只新股中，

19

只首日即

跌破发行价。

值得注意的是， 由于货币紧

缩预期的压力不减，

A

股市场的

成交情况持续萎缩。

2010

年

11

月

沪 深 两 市 成 交 金 额 合 计 为

82570.13

亿 元 ，

12

月 下 降 至

49581.77

亿元，而

2011

年

1

月则进

一步降至

34476.68

亿元。

欧美股市齐头并进

回顾

2010

年， 除了受债务危

机困扰的希腊和西班牙之外，

A

股市场成为了全球跌幅最大的股

票市场。 在经历了低迷的一年之

后，

A

股市场在

2011

年伊始再度

输在了起跑线， 远远落后于海外

主要股指。

美国三大股指中， 今年以来

道琼斯指数上涨了

5.05%

，纳斯达

克和标准普尔指数也分别上涨了

4.94%

、

4.88%

。 欧洲市场呈现出

一片喜气洋洋的景象， 伦敦金融

时报指数、 德国法兰克福指数和

法国巴黎

CAC40

指数等均不同程

度上涨， 而

2010

年陷入欧债危机

的希腊和西班牙市场强势反弹，

两国主要股指分别上涨

17.52%

和

10.10%

，居全球股指涨幅前两位。

即使在亚洲， 股市上涨也是

普遍现象， 今年以来东京日经指

数上涨了

3.98%

，恒生指数涨幅为

1.96%

， 韩国综合指数上涨了

0.91%

。

总体来看， 在大宗商品价格

上涨的带动下， 全球的主要股指

集体上扬， 不过受到政治和冲突

的影响， 新兴市场的表现则不太

理想。 印度孟买股指今年以来大

跌

12.78%

，菲律宾马尼拉综指、印

尼雅加达综指和圣保罗

IBOVES－

PA

指数的跌幅也均超过

5%

。

市场人士表示， 货币紧缩政

策对

A

股市场形成长期的压制，不

过由于市场整体估值水平偏低，

大盘调整空间有限，震荡整理行情

会成为未来一段时间的主旋律。

1月4日至1月31日沪市资金分类流向一览表

1月4日至1月31日行业板块资金净流入强势TOP5

1月4日至1月31日深市资金分类流向一览表

1月4日至1月31日行业板块资金净流入弱势TOP5

1月4日至1月31日概念板块资金净流入强势TOP5

分类

成交金额

（亿元）

流入金额

（亿元）

流出金额

（亿元）

净流入金额

（亿元）

主力

１６４９４．５７ ８１８０．２３ ８３１４．３５ －１３４．１２

游资

２１．４３ １６．８３ ４．６０ １２．２３

散户

３９７４．６０ １９８６．４７ １９８８．１３ －１．６７

分类

成交金额

（亿元）

流入金额

（亿元）

流出金额

（亿元）

净流入金额

（亿元）

主力

６０６０．３８ ２９７６．７０ ３０８３．６８ －１０６．９９

游资

１３．２０ １１．２６ １．９４ ９．３２

散户

８６１４．７２ ４２４２．４９ ４３７２．２３ －１２９．７４

板块名称

流入金额

（亿元）

流出金额

（亿元）

净流入金额

（亿元）

机械

１１１６．２４ １０７９．２７ ３６．９７

有色金属

１５３７．５４ １５１０．９３ ２６．６１

汽车类

９６６．６２ ９５４．７２ １１．９０

运输物流

５０４．１７ ４９６．２６ ７．９１

工程建筑

５７２．４８ ５６４．６７ ７．８１

板块名称

流入金额

（亿元）

流出金额

（亿元）

净流入金额

（亿元）

医药

９２９．５７ ９８５．１１ －５５．５４

化工化纤

７０７．３０ ７６０．７１ －５３．４１

房地产

１０５４．５４ １１０２．７８ －４８．２４

其它

７１５．９２ ７５４．４６ －３８．５４

仪电仪表

４３３．２３ ４６１．４６ －２８．２３

板块名称

流入金额

（亿元）

流出金额

（亿元）

净流入金额

（亿元）

铁路基建

７３７．０５ ６９０．７９ ４６．２６

大盘股

２９０３．９２ ２８６６．９６ ３６．９６

新材料

９０７．３５ ８８８．９２ １８．４３

大订单

１４５８．１０ １４４０．０６ １８．０４

可分离债

７７２．８１ ７６１．６０ １１．２１
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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。

1

月整体资金流向统计

1

月行业板块资金流向统计

主力调仓导致

1

月市场明显分化

□本报记者 龙跃

1

月份市场呈现出较为明显的结

构性分化特点，主力资金偏爱低估值

以及政策受益板块， 市场成交低迷。

有分析人士指出，

1

月份行情的分化

走势某种程度上已为

2011

年一季度

市场的大格局定调，只要政策不发生

根本改变，当前这种个股分化的格局

还将延续。

市场演绎结构性分化

1

月市场整体表现为震荡下跌走

势， 主力资金呈现出较明显流出状

态，成交量维持在较低水平。 指数方

面，沪综指全月下跌了

0.62%

，深成

指则大跌了

3.72%

。 成交量方面，沪

深两市成交保持在地量水平，沪市全

月 成 交

20490.6

亿 元 ， 深 市 成 交

14688.3

亿元， 两市日均成交额在

1850

亿元左右。

具体来看， 根据北京创赢提供的

主力资金分类账户统计，

1

月沪市主力

成交

16494.57

亿元， 其中流入

8180.23

亿元，流出

8314.35

亿元，净流出资金

134.12

亿元；散户成交

3974.60

亿元，其

中流入

1986.47

亿元， 流出

1988.13

亿

元，净流出资金

1.67

亿元。 深市主力成

交金额为

6060.38

亿元， 其中流入

2976.70

亿元，流出

3083.68

亿元，净流

出资金

106.99

亿元； 散户成交总额为

8614.72

亿元， 其中流入

4242.49

亿元，

流出

4372.23

亿元， 净流出资金

129.74

亿元。

1

月份市场最为显著的特点是沪

深两市整体走势上的分化。全月来看，

沪综指微跌， 但深成指下跌幅度明显

较大。 如果我们将目光放到创业板和

中小板，则会发现这两个指数在

1

月份

整体下跌幅度达到了

9%

以上，市场呈

现明显的结构分化特征。

资金青睐两大板块

在结构性分化的背景下， 主力

资金在板块选择上也出现相应变

化。 从行业板块资金流向来看，据北

京创赢提供的主力资金板块流向显

示， 上月主力资金净流入较多的行

业板块有机械、有色金属、汽车、运

输物流和工程建筑， 分别净流入资

金

36.97

亿元 、

26.61

亿元 、

11.90

亿

元、

7.91

亿元和

7.81

亿元； 上周主力

资金净流出较多的行业板块则有医

药、化工化纤、房地产、其它和仪电

仪表， 分别净流出资金

55.54

亿元、

53.41

亿元、

48.24

亿元、

38.54

亿元和

28.23

亿元。

从概念板块资金流向来看， 上周

主力资金净流入较多的有铁路基建、

大盘股、新材料、大订单和可分离债等

概念股， 分别净流入资金

46.26

亿元、

36.96

亿元、

18.43

亿元、

18.04

亿元和

11.21

亿元；资金净流出较多的是基金

重仓、低价股、参股金融、中盘股和定

向增发概念股， 分别净流出

138.99

亿

元、

79.45

亿元、

75.86

亿元、

71.33

亿元

和

70.73

亿元。

从主力资金的板块选择来看，回

避高估值板块， 选择低估值以及明确

受益于政策利好的板块， 成为市场主

旋律。分析人士指出，主力资金上述选

股策略，根源在于市场结构性不平衡、

资金面偏紧以及紧缩预期。

在个股方面， 根据北京创赢数据

跟踪，沙隆达

Ａ

、深赤湾

Ａ

等个股被市

场主力连续增仓， 值得重点关注；同

时，天顺风能、

ST

康达尔等个股被主力

连续减仓，短期可继续回避。

“三低”“三高”首尾相望

□本报记者 魏静

今年

1

月份地量持续， 大盘

重心进一步下移。 不过，期待已

久的大小盘风格转换却悄然展

开， 中小盘股成为下跌的重灾

区，而大盘股则表现十分抗跌，

“三低”、“三高” 板块呈现出首

尾相望的局面。

在

1

月大盘微幅下跌的背景

下， 申万风格指数也呈现出普

跌的特征。

17

只申万风格指数

仅有两只出现上涨， 其余均出

现不同程度的下跌。 统计显示，

低价股指数、 低市净率指数及

低市盈率指数成为当月表现最

好的三只指数， 前两者分别累

计上涨

2.32%

及

2.06%

， 后者则

微跌

0.35%

；紧随其后的则是大

盘 指 数 ， 当 月 跌 幅 也 仅 为

1.77%

。 而

1

月下跌的重灾区则

为高价股指数、高市净率指数、

中市盈率指数及新股指数，分

别累计下跌

9.89%

、

9.53%

、

7.71%

及

7.53%

，高市盈率指

数跌幅也靠前，期

间累计下跌

5.10%

。

分 析 人 士 指

出，

1

月份“三低”及

“三高”板块首尾相

望的表现， 反映出

弱市下资金防御心

态普遍较重， 因而

低估值板块成为资金抱团取暖

的对象，这也从另一个侧面反映

出政策紧缩预期对市场情绪产

生的负面影响依然存在，预计低

估值板块仍将继续成为弱市防

御的首选品种。

“高铁”潮涨 “有色”潮落

□本报记者 魏静

新年首月大盘基本呈现震

荡下行走势，期间大盘的数次

下跌，令市场交投热情急剧萎

缩。 在此背景下，热点极度匮

乏， 市场普跌特征较为显著，

有色金属、电子元器件 、医药

生物等板块成为当月下跌的

重灾区 ，而交运设备 、建筑建

材、黑色金属及交通运输则成

为当月实现红盘的四只指数，

这其中表现最为耀眼的要数

以“南北车 ”为代表的高铁概

念股。

统计显示，

2011

年

1

月上证

综指微幅下跌

0.62%

。 行业指数

方面，申万

23

只行业指数有

19

只

出现下跌，其中，有色金属、电子

元器件、医药生物、信息设备、农

林牧渔及采掘指数当月分别累

计下跌

10.93%

、

10.35%

、

9.17%

、

8.85%

、

7.32%

及

7.28%

。 在行业板

块普跌的背景下， 也有四只行业

指数逆势上扬，交运设备、建筑建

材、 黑色金属及交通运输指数分

别累计上涨

5.01%

、

3.34%

、

3.32%

及

1.22%

。 交运设备指数

1

月份取

得傲人成绩，贡献最

大的是高铁相关概

念股， 中国北车、晋

西车轴及中国南车

期间分别累计上涨

35.54%

、

25.29%

及

20.13%

。

在大盘

1

月基

本平收的背景下，

行业指数却呈现

出普跌特征，表明

持续的紧缩预 期

以及房地产调控政策的接连

出台，令市场交投热情遭到较

大打击，持续的“地量”成交就

是在此背景下产生的。 短期而

言， 政策紧缩风险依然存在，

因而资金做多热情预计仍将

较低，建议投资者继续规避高

估值板块。

今年以来全球各主要股指市场表现

预期中的“利空”不是利空

□金百灵投资 秦洪

虎年行情出现了明显的

“翘尾”，让市场参与者感受到

做多的力度，而上证指数在虎

年最后五个交易日的持续五

连阳走势，更强化了各路资金

对兔年行情开门红的预期。但

本周二晚间央行宣布加息

0.25

个百分点的信息似乎在

考验着这一预期。 那么，

A

股

兔年第一个交易日能否呈现

开门红走势呢？

靴子落地 利空兑现

兔年的第一次加息其实

是在预期之中的事情。主要是

因为今年

1

月份， 南方的冰雪

以及北方的持续干旱使得农

产品价格上涨预期的确强烈，

从而意味着今年

1

月份

CPI

仍

将居高不下。 如果再考虑到

2010

年

1

月份的低基数等因

素，不排除今年

1

月份

CPI

数据

将出现超过

5%

的局面。 如此

一来，负利率的趋势将进一步

强烈。 在此背景下，各路资金

在春节前就预期春节后，随着

1

月份

CPI

增速等经济数据的

公布，加息已在所难免。

所以，此次加息，反而起

到了两个相对积极的作用 。

一是靴子落地， 利空出尽是

利多。 毕竟

A

股市场多年来

的运行趋势显示 ，越是预期

中的利空 ，越不是利空 。 所

以 ， 随着加息信息的明朗

化，多头反而可能有一种卸

下包袱的想法 ，积极布局春

播的冲动或将愈发强烈起

来。 二是加息的出现，意味

着

2

月份的政策或将处于真

空状态 ， 更有利于多头布

局。 故市场或将对加息的信

息予以相对乐观的评论 ，进

而强化

A

股市场的兔年开门

红预期。

“开门红” 仍然可期

更何况，

A

股市场还存在

着两个明显的惯性特征。 一是

长假趋势的惯性。历史经验显

示出，长假期间如果不发生较

大事件，那么，长假过后的走

势将延续着长假前的趋势。就

如同去年国庆节后

A

股市场延

续国庆节前的震荡企稳回升

趋势，出现加速上涨的走势一

样。 而春节期间，

A

股市场所

面临的市场氛围依然平静，甚

至还出现了一些相对积极的

信息，比如说美股再创两年多

的新高等， 这无疑有利于

A

股

市场在兔年第一个交易日出

现开门红格局。

二是历史走势的惯性 。

据统计显示 ， 在过去

20

年

中，

2

月份上涨次数为

15

次，

下跌次数仅

5

次， 即二月份

行情上涨的概率为

75%

，下

跌概率仅为

25%

。 统计结果

还显示 ，与其他月份比较而

言 ，

2

月份是相对比较好的

投资时间。 这既可能与历年

二月份均是资金相对宽松

的阶段有关，也可能与机构

资金的春播惯性有着一定

关联。

反观今年

2

月份，资金的

预期似乎有所改善， 因为央

行在近日发布的 《

2010

年第

四季度货币政策执行报告》

中首次对外确认 ，

2011

年广

义货币供应量

M2

初步预期

增长

16%

左右， 这对应的新

增信贷规模约为

7

万亿

-7.5

万亿元之间， 超出市场原先

预期。

这其实也从一个侧面会

弱化了市场对加息压力的看

法。 因为《

2010

年第四季度货

币政策执行报告》对

2011

年的

货币政策有了一个清晰的框

架预期，也就意味着加息并不

代表着货币政策的取向就是

持续收缩银根，而是在于跟随

经济的演变趋势而作出灵活

的改变，这自然会推动机构资

金的春播激情， 进而强化

A

股

市场出现兔年第一个交易日

红包行情的预期。

以灵活策略应对

总体而言 ，兔年行情的

调 控 政 策 可 能 更 为 灵 活 ，

不 仅仅 在于 《

2010

年 第 四

季 度 货 币 政 策 执 行 报 告 》

的货币供应量略超市场原

先预期， 折射出调控政策

的灵活性 ， 而且还在于当

前国际经济形势更趋复杂 ，

更在于兔年的第一次加息是

在兔年第一个交易日之前公

布。 在此背景下， 投资者也

需要以更为灵活的策略应对

兔年行情。

而就目前来看，投资者可

以根据以下两个思路布局兔

年行情。 一是产业政策思路。

就目前来看，国家通过积极财

政扩张政策以削弱稳健货币

政策对经济影响的思路较为

明显，既如此，高铁、水利、核

电等大型基础设施的相关产

业仍将受益；与此同时，加大

环境保护、水资源保护等产业

思路也较为清晰， 因此环保

股、水处理等相关产业股也可

积极跟踪。

二是上市公司管理层做

大做强的思路， 包括有持续

收购动作的英特集团、 建研

集团、盛运股份等，也包括积

极增持的长江电力、 津劝业

等个股。

国际商品春节期间表现抢眼

加息难阻商品涨势

□本报记者 胡东林

中国春节长假期间， 国际商品

市场高位震荡， 伦铜于

2

月

4

日突破

10000

美元

/

吨大关，成为表现最强的

品种。 分析人士指出，尽管中国央行

宣布于

2

月

9

日起上调金融机构一年

期存贷款基准利率

0.25

个百分点，

或在一定程度上冷却多头入市热

情， 但总体而言不会改变大宗商品

牛市格局。

我国春节长假期间，国际期货市

场交易共计五个交易日。期间呈现热

点突出、品种分化严重、工业品小幅

上涨、谷物坚挺、大部分品种创新高

等特点。 尤为令人瞩目的是，伦铜再

创新高并首次突破

10000

美元

/

吨关

口，

2

月

7

日最高冲至

10160

美元。银河

期货杨国营认为，这主要是因为人们

预期

2011

年铜将出现供应短缺，供应

增长率缓慢难以匹配建筑与电力行

业用铜的强劲需求；另一方面，

1

月份

美国、 欧洲

PMI

数据强劲， 伦敦金属

交易所铜库存却减少

325

吨至

39.41

万吨。

从波动幅度来看，橡胶、白糖和

原油期货较为突出。 其中，东京橡胶

期货

7

月合约涨幅高达

6.6%

之上。 北

京中期期货研究院院长王骏认为，预

期中美欧三大地区汽车销量继续增

长、全球天然橡胶库存持续下降和拉

尼娜现象导致泰国南部九省遭遇洪

灾，使得橡胶供应担忧再起，这是胶

价强势的重要推力。 值得一提的是，

国际白糖与原油期货价格有所回调，

尤其是美国

ICE

原糖期货下挫接近

5%

， 原因在于印度

2

月份投放

180

万

吨食糖用于满足国内消费，泰国甘蔗

和食糖管理局称

09/10

榨季食糖产量

315

万吨高于

08/09

榨季， 以及

ICE

大

量白糖期货获利盘了结出清。

北京中期认为，国内春节前大宗

商品已经对加息预期有所反映，预计

加息不会改变商品表现，但

2

月

8

日外

盘或趋于走弱，从而削弱

2

月

9

日国内

商品市场的上涨幅度。而从中长期来

看，世界部分地区与国家局势动荡导

致大量资金避险需求上升，为此

2011

年一季度大宗商品市场将进一步上

涨，加之欧洲债务危机还不能在短期

内解决，所以，商品市场仍然处于牛

市当中。这一点也能从国际投机基金

多头和净多持仓资金总额大幅反弹

的现象中得到支持。


