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主要城市房屋成交面积大幅萎缩

MySpic/MyIpic周指数走势图

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。

常用技术分析指标数值表（2011年 2月 16日）

国开证券北京中关村南大街（中电信息大厦）营业部提供

今日走势判断

选项 比例 票数

上涨

64.2% 2324

震荡

17.9% 648

下跌

17.9% 646

选项 比例 票数

1810

７５％

左右

17.3% 627

５０％

左右

12.1% 439

２５％

左右

7.3% 265

空仓（

０％

）

13.2% 477

满仓（

１００％

）

50.0%

目前仓位状况

（加权平均仓位：

70.9%

）

截止到昨日晚上

20

点，共有

3618

人参加
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常用技术指标

新浪多空调查

点评：中国经济的两大重

点行业———房地产和钢铁，近

期出现了明显背离的走势。一

方面， 在政策持续高压下，房

地产成交面积明显萎缩，地产

行业渐显萧条； 另一方面，受

铁矿石价格上涨以及供给偏

紧的影响，钢材价格近期明显

上行。

据中信建投证券统计，

2011

年第

5

周和第

6

周（

1

月

31

日

-2

月

13

日），国内

18

个重点

城 市 商 品 住 宅 分 别 成 交

40.14

万平方米和

116.90

万平

方米， 较今年第

4

周的

308.9

万平方米大幅萎缩。 分析人

士认为， 导致成交面积萎缩

的原因有二： 一是春节期间

购房需求下降的季节性因

素， 二是房地产调控进一步

深入，后一点原因更为重要。

由于地方限购令的陆续出

台， 预计未来重点城市房屋

成交面积将保持萎缩态势，

房价上涨动力开始削弱。

与地产业不同， 钢铁行

业则是一派繁荣景象。 据“我

的钢铁网”数据，截至

2

月

11

日，钢材综合指数收报

177.5

点，环比此前一周上涨

1.9%

，

而铁矿石综合指数更是周环

比上涨

2.8%

。分析人士认为，

节能减排背景下的供给端偏

紧以及铁矿石价格上涨，是

刺激钢价走强的重要原因。

值得注意的是，有消息指出，

三大矿山之一的必和必拓日

前向钢厂发出了铁矿石最新

报价，由

1

月份的

155

美元

/

吨

上涨至

168

美元

/

吨， 以此计

算， 中国矿石到岸价格将达

175

美元

/

吨。 （龙跃）

短期有望继续震荡上行

□国都证券 张翔

鉴于资金面有所改善，且

A

股

估值仍处较低水平， 短期市场仍

有望延续震荡上行的趋势。 不过，

考虑到紧缩风险并未真正消除，

指数上行空间依然受到制约。 建

议投资者积极关注景气向好、估

值偏低的部分周期性行业， 以及

政策积极扶持的大消费与新兴产

业板块。

短期仍将震荡上行

1

月底以来，大盘逐步企稳回

升，近几个交易日更是放量上行，

市场热点也不断扩散。 短期来看，

市场仍有望震荡上行。

首先，资金面有所改善。 近

期货币市场资金紧张的状况明

显缓解，特别是短期利率出现大

幅回落。 当然，更值得关注的是

房地产调控与人民币升值所带

来的增量资金。 实施房地产限购

政策的城市正不断增多，特别是

房地产投资前景最为看好的一

线城市往往成为严厉限制的对

象，像新近出台的北京限购政策

就明文规定 “外地人购房须

5

年

纳税证明”。 在通胀预期依然严

重的背景下，投资房地产无门的

资金仍将寻找其他投资途径，而

估值处低位水平的

A

股市场无疑

是值得考虑的投资标的。 与此同

时，人民币渐进升值的趋势正在

延续，海外热钱的流入也是大势

所趋。

其次，

A

股市场估值水平偏

低。 即便经历了近期的持续大涨，

目前沪深

300

指数的动态市盈率

仍仅为

12.5

倍， 相比起明年预期

17%

的业绩增速，

PEG

不足

0.8

倍。

这一估值水平仍低于绝大多数海

外市场。 伴随投资者悲观预期的

逐步降低， 对前期非理性抛售的

纠正实属合理行为。

不过，我们对指数的上行空

间仍不宜寄予过高期望，毕竟政

策面的紧缩风险仍未消除。 其

一，通胀压力依然存在。 就国内

而言，房租上涨、农产品价格与

劳动力成本补涨仍对物价上涨

构成明显压力； 就外部压力而

言，全球经济复苏、特别是新兴

经济体经济强劲复苏正推动大

宗商品价格持续上扬，而且我国

目前的经济增长动力仍然主要

来自于住房、水利水电等传统固

定资产投资， 对上游资源的依赖

度非常高， 这些因素都可能引发

较为严重的输入性通胀。其二，在

较强的通胀预期下， 特别是收入

分配体制未作调整之前， 房价下

跌的可能性微乎其微。 中短期内

我们很难看到房地产调控的真正

成功， 因而投资者对房地产调控

的顾虑将始终存在。

综合而言， 短期内由于流动

性的改善以及经济增长预期的好

转，周期性行业仍有表现机会，但

紧缩预期仍将对银行、 房地产行

业带来制约，而且像有色金属、机

械设备等周期性行业的估值优势

已不明显， 因此伴随周期性行业

的逐步分化， 大盘上涨动力也将

逐步减弱。

积极关注结构性机会

尽管股指上升空间不会太

大， 但鉴于流动性的改善以及政

策面的积极导向， 局部热点有望

持续活跃， 投资者可积极把握相

关机会。

首先， 行业景气向好的低估

值周期性行业值得关注。 由于消

费与新兴产业对经济的拉动作用

短期内不会明显提升， 维持经济

较高增速仍需要传统固定资产投

资的支撑。 特别是今年是 “十二

五”开局之年，各地政府都有实施

各类重大投资的积极性。 而且保

障房建设、 水利水电设施投资也

将达到较高的规模。 与此同时，外

需也在逐步复苏， 部分外贸相关

行业的业绩也有望出现明显好

转。 在此背景下，估值处偏低水平

的工程机械、重卡、建筑建材、海

运、 港口等行业仍有估值修复的

机会。

其次，在“两会”临近的背景

下，产业政策大力支持的新兴产业

与大消费行业值得重点关注。 这

些板块去年年底以来经历了充分

调整，目前估值处于合理水平。 特

别是在年报披露期间， 中小盘新

兴产业股的高成长与高送转也将

刺激市场的投资热情。 建议投资

者积极关注估值合理、 行业前景

良好的新一代信息技术、 节能环

保、三网融合、医药、食品饮料等

行业。

参与热情升温 上涨动力充沛

□国开证券 陈少丹

周二的高位十字星没有止住大

盘向上的步伐，周三股指早盘小幅震

荡后继续强势上攻，沪综指创下本轮

反弹的收盘新高。从

K

线图上看，股指

在收复所有均线后重新站在

2900

点

关口上方，中短期均线逐步向多方倾

斜，对股指形成明显的支撑作用。 尽

管目前股指已进入

2900-3000

点之间

前期的成交密集区，套牢筹码与短期

的获利盘的累积作用将形成此区域

的沉重阻力，但从目前来看，大盘向

上的动力依然充足，震荡向上格局还

有望延续。

首先，

1

月份经济数据好于预

期，大大缓解了市场的紧张情绪，推

动了本周的上涨行情。

1

月份

CPI

大

幅低于预期使得市场对于政策的紧

缩预期得以降低， 也说明了前期一

系列的抗通胀政策取得了一定成

效， 短期内继续加息或上调准备金

率的预期减弱。

其次是国内外经济表现出强劲

复苏的信号 。 根据中国海关总署

2011

年

2

月

14

日公布的数据

:2011

年

1

月份，我国进出口值

2950.07

亿美元，

增长

43.9%

。 其中出口

1507.34

亿美

元， 增长

37.7%

； 进口

1442.73

亿美

元，增长

51.0%

。从这些数据来看，除

了

1

月份因春节因素导致部分商品

抢在年初报关外， 还体现了两方面

的利多信息： 一是欧美地区经济复

苏势头强劲， 其次是国内在 “十二

五” 规划之初拉开了需求旺盛的局

面，意味着经济增长势头依然不减。

说明外围经济以及国内的整体需求

稳定且好于预期， 对市场信心无疑

有很大的提振作用。

在流动性方面， 资金紧张的局

面在近期也有所改善。 据统计，

2-3

月份到期量将突破

1

万亿元，而央行

目前尚未在公开市场恢复大规模回

笼的举措， 同时，

2

月信贷增速或回

落降低了法定存款准备金率继续上

调的压力， 这些令资金面得到阶段

性的缓解。 从资金交易市场来看，春

节一过，各期限资金价格全线回落，

回购利率维持低位运行， 整个资金

面呈逐步宽松之势。

在二级市场方面， 伴随着节后

反弹行情的延伸， 市场资金一改前

期持续流出现象明显回流，

A

股市

场的参与热情在不断升温。 国外热

钱以及房地产“挤出效应”的资金是

股票市场增量资金的重要来源。 据

登记公司统计， 上周

3

个交易日，两

市新增股票账户数为

131704

户，日

均开户数环比激增近四成， 新资金

的加盟是推动兔年春季行情的直接

动力。

估值修复行情中板块轮动将向

纵深演绎， 权重股的相对低估将封

杀市场下跌的空间， 指数区间震荡

给局部热点的演绎提供了良好的市

场环境。 经过前期连续的调整之后，

强周期性行业的股价中枢都处于接

近历史最低水平，目前来看，银行股

整体的市盈率在

10

倍以下，煤炭、石

化、保险的市盈率不到

20

倍，向下的

空间已经很小。 在这种情况下，外部

因素的转暖有利于发动权重股的估

值修复行情， 从而推动大盘止跌回

升。

在市场趋暖的背景下， 政策导

向催生局部热点继续向纵深演绎。

从节前的高铁、水电、高端设备等板块

进一步扩散， 节后热点全面开花，农

业、水泥建材、工程机械、有色以及中

小板、 创业板等各种类型的板块纷纷

展开强劲反弹， 市场做多力量不断释

放。 利多政策是引导形成了震荡行情

中热点的催化剂， 随着短期利空政策

阶段性消化之后， 热点的扩散无疑进

一步激活了市场人气，并强化市场向

上的动力。

从短期来看， 市场在板块轮动

中不断孕育新的做多动能，大盘仍

有向上空间， 投资机会较为丰富。

投资者可关注以下两大类品种：一

是具有中长期投资价值的以高端

装备制造业为代表的二线蓝筹股，

如重型机械、高铁、海洋工程等相

关个股；二是高送转含权股，主要

关注中小板及创业板次新股的年报

送转行情。

回调需求不掩结构性机会

□湘财证券 王玲

2011

年的开官之战为

市场多头树立了较强信心，

沪深股市先抑后扬、实现兔

年开门红。 目前，随着市场

重心上移，多头信心有所增

强，盘中脉冲式上涨虽有受

阻迹象，但整体仍然延续强

势震荡格局。 综合而言，我

们认为市场短期虽有回调

需求，但市场投资机会逐渐

显现。

紧缩将延续

影响或减弱

消息面看，制约近期市

场的环境因素并未明显改

观。 国际商品表现强势，大

部分品种创出新高；受恶劣

天气影响，全球粮食价格飙

升， 推动食品价格加速上

涨， 输入型通胀压力凸显。

国内方面，从近日公布的宏

观经济数据看，虽然权重调

整后的

CPI

数据与市场预期

相比明显偏低，但是偏差幅

度超出了合理区间，无法掩

饰

CPI

高企的事实。

央行最新数据显示，

1

月份

M1

、

M2

增速双双出现

回落， 尤其是

M1

的增速下

降明显，

M2

、

M1

之间 “倒剪

刀差”消失，并出现

3.6

个百

分点的“正剪刀差”。随着春

节等短期因素消失，

M1

增

速回升， 预计在

2

月或

3

月

M2

、

M1

之间的 “倒剪刀差”

可能再现。而这些数据均显

示出有关部门或将会继续

使用数量型工具，包括创新

性的动态差别准备金率控

制

M2

增速。

央行在春节最后一天

宣布加息，是本轮加息重启

以来的第三次出手。 同时，

央行对部分中小商业银行

实施了差别存款准备金率

的调控措施。从此次调控政

策工具组合推出的时点与

节奏来看，在当前潜在通胀

风险因素仍未消除的状态

下，管理层收紧短期流动性

和防通胀意图明显。 因此，

我们判断，一季度央行对通

胀的调控仍会持续。

另一方面，通胀带来的

紧缩利空有望逐步淡化。加

息问题仍然是市场关注的

焦点，而由于目前利率已经

达到

3.0%

，按

2-3

次的调整

频率与每次上调

25

个基点

的幅度，以及历史利率高点

来测算，利率上调的空间是

可以预期的。鉴于利率调整

幅度的确定性，未来因加息

对市场形成的利空影响将

逐步减弱。

关注通胀受益

及低估值品种

从近期市场表现看，热

点全面扩散，显示目前做多

力量较为强劲。 农业、科技

等政策扶持板块， 家电、新

能源汽车、交通运输、煤炭、

金融等估值优势明显的蓝

筹品种以及次新股、高送转

等资金偏好的炒作题材都

有所表现，表明市场的做多

信心得到了明显恢复。这些

活跃板块无不具备政策推

动、题材刺激等亮点，短期

上涨的驱动力十足。本周以

来， 市场热点从券商股的

“一日游” 行情逐渐转移到

资源类受通胀高企影响的

品种。 市场挣钱效应明显。

虽然市场做多热情高

涨，但目前政策紧缩的预期

仍将制约大盘反弹空间。总

体上， 随着市场的活跃，股

指已反弹至前期密集成交

区，短期需要蓄势震荡方能

完成反弹。 但目前来看，短

期向上趋势已经建立。

就后市操作而言，把握

结构性机会仍是关键。短期

来看， 表现较好的高铁、水

利建设以及部分高端装备

概念股涨幅已显高，渐露调

整迹象，不管这次调整是短

线抑或是卷土重来，投资者

参与风险相对变大。

因此，我们建议投资者

可适当关注受通胀影响的

有色金属、新材料以及价格

高企的农产品及相关品

种；另外，新兴产业，食品

饮料、医药生物、家电、餐

饮旅游等大消费行业，城

镇化建设、 建材水泥等民

生工程以及新能源汽车、

交通运输、煤炭、金融等估

值优势明显的蓝筹板块值

得关注， 从中长线角度可

布局上述板块中业绩良

好、估值合理的个股。

业绩期将至 港股后市有望转强

□香港汇丰环球资本市场 陈其志

港股春节过后走势疲弱，随着资

金的外流，市场上投资者热情及信心

锐减， 恒指连续下挫触碰

22400

点附

近后出现技术性反弹， 至

23000

点附

近再次受压， 而后围绕

22900

点上下

窄幅波动。 昨日受

A

股带动，港股午

后发力，恒指轻松攻破

23000

点，收盘

上涨

257

点，收报

23157

点，成交

677

亿

港元。

美股最近连续走强吸引大量的

资金流入，给其上涨带来了更加充足

的动力；前段时间受中东局势紧张影

响美股稍稍回软，不过很快便恢复往

日风采，其中财报的佳绩以及美联储

公布的多数胜于预期的经济数据确

实为市场提供了强劲动力，但是随着

美股业绩期的过去，市场上炒作的题

材也随之逐渐缺乏。

内地政府近日公布

1

月份的重要

经济数据，

CPI

通胀低于市场普遍预

期， 为

A

股近三天的连续上扬注入动

力， 不过投资者并未因此而放松警

惕，毕竟由于冰雪天气影响以及春节

行情催进， 物价的上涨较为明显；另

外房价的调控并未在近期见成效，价

格水平依然居高难降，有不少投资者

趁高沽货。

受内地紧缩政策忧虑以及外围

市场调整预期的影响，港股春节过后

一直表现的较为疲弱，加上欧美股市

的造好吸引了大量的资金外流，港股

市场上流动性明显缺乏。 盘中个股方

面， 和记黄埔近期走势明显强于大

盘，自

97.45

港元高位调整至

90

港元之

下后很快便收回此水平之上，昨日更

是借势上行， 收盘上涨

2.86%

， 收报

93.5

港元。 资金流向方面，近

7

个交易

日连续有

1.3

亿港元资金流入和黄认

购证。 此外，长江实业亦受追捧，近

7

个交易日连续流入长实牛证资金

400

万港元，昨日该股收盘上涨

2.45%

，收

报

121.4

港元。

随着内地

A

股的连续转强，

A50

中

国基金也连现升势， 股价自

12.5

港元

之下连续向上， 昨日收盘报

13.16

港

元，升

0.3%

。 另外，石化股因近期的国

际原油价格回升走强，中石化受益，该

股近期稳守

30

天均线之上，缓步上行，

昨日收盘上涨

1.97%

，报

8.27

港元。

虽然此前的港股连续收阴，不

少牛熊证被收回，但有统计表明，近

期持续流入恒指牛证的资金高达

1.4

亿港元，可见，在港股业绩期将至的

背景下， 投资者仍对港股后市抱乐

观态度。

跷跷板再现

交易所信用债震荡走低

□本报记者 葛春晖

2

月

16

日，股市持续回暖的同时，交易所信用债却表现不

佳，上证企债指数连续第二个交易日下行。 分析人士指出，

2

月份信用债面临多项不利因素，信用债投资进入回避期。

当日上证企业债指数最高探至

143.88

点， 最低探至

143.70

点，收盘报

143.75

点，下跌

0.09

点或

0.06%

；成交个券

中，

07

世博

(1)

下跌

11.20%

，列跌幅首位；深证企业债指数收

盘报

127.87

点，下跌

0.10

点或

0.08%

；成交个券中，

04

华电

1

下跌

5.56%

，列跌幅首位；公司债指数收盘报

127.12

点，下跌

0.02

点或

0.02%

；成交个券中，

09

福田债下跌

1.95%

，列跌幅

首位。 可转债方面，尽管沪深股市震荡走高，两市交易的

14

只可转债仍多数走软，其中有

3

只上涨，

10

只下跌，其中燕京

转债下跌

1.42%

，列跌幅首位。

分析人士指出，随着春节后资金面逐步回归常态，近日

股市气氛明显转暖，特别是近两日，最新公布的

CPI

和新增

贷款数据均低于预期，进一步提振了投资者的信心，使得部

分交易型投资者由债市转投股市，从而“股债跷跷板效应”

再现。

此外，海通证券分析师表示，对于信用债来讲，

2

月份面

临多项不利因素， 包括央行再次加息继续兑现紧缩基调、

PMI

指标显示经济回升动力不强、银行新增可用于投资债市

的资金处于

2005

年以来最低水平、 部分期限

AAA

企业债收

益率已暗含降息预期等。 因此分析师认为，

2

月份信用债投

资进入回避期。

申万一级行业指数涨跌幅

名称 最新 涨跌 涨跌幅 成交金额

５

日涨跌幅

机械设备（申万）

５４５８．７８ １４９．７ ０．０２８２ ４０２２８３５ ０．０８３４

黑色金属（申万）

３０２６．０１ ７４．９９ ０．０２５４ ８１０２４２ ０．０８１９

有色金属（申万）

５０８９．７ １２５．３５ ０．０２５３ ２９２３０１２ ０．１１８１

电子元器件（申万）

２０１０．４ ４６．２４ ０．０２３５ ９４８６８３ ０．０８２３

采掘（申万）

６１５３．６８ １３８．９６ ０．０２３１ １１８４３８９ ０．０９８４

信息设备（申万）

１６１９．６７ ３２．１５ ０．０２０３ ７４１０７０ ０．０７１８

综合（申万）

２１４０．３２ ４２．４ ０．０２０２ ３２３４５２ ０．０７３５

餐饮旅游（申万）

３０７１．１８ ５４．２８ ０．０１８ １８９１９０ ０．０７５６

家用电器（申万）

２６１２．７６ ４５．２３ ０．０１７６ ４８４７５０ ０．１０７６

化工（申万）

２４９１．１３ ４２．９６ ０．０１７５ １６８０９３８ ０．０６９１

交运设备（申万）

３９８５．０５ ５９．９１ ０．０１５３ １８１７１９９ ０．０７２８

轻工制造（申万）

２０２０．１６ ３０．２２ ０．０１５２ ４１１３０８ ０．０６９２

纺织服装（申万）

２２９３．５６ ３４ ０．０１５ ４１１４０９ ０．０７０８

建筑建材（申万）

３４９９．６４ ４５．４５ ０．０１３２ １９４３８９５ ０．０７１８

交通运输（申万）

２５３８．６６ ３２．９１ ０．０１３１ ８８３０１２ ０．０６７１

农林牧渔（申万）

２５０５ ２９．５２ ０．０１１９ ８７５６４４ ０．０５９４

公用事业（申万）

２０７０．４ ２０．２６ ０．００９９ ７６２８８７ ０．０４９６

医药生物（申万）

４６６６．５ ３９．８２ ０．００８６ １５２９４６９ ０．０６６４

商业贸易（申万）

４５６１．３３ ３３．６８ ０．００７４ ７７３２３９ ０．０６４８

信息服务（申万）

１９８４．４４ １０．５７ ０．００５４ ７８２４８７ ０．０４４９

房地产（申万）

２８４１．１６ １３．７９ ０．００４９ １２９１６５５ ０．０７３７

金融服务（申万）

２３６０．２５ １．９９ ０．０００８ １９４０４７９ ０．０５４９

食品饮料（申万）

５６８５．１３ ３．０３ ０．０００５ ６５０５５６ ０．０４９６


