
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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个股资金流向表格

行业资金流向图表

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）

涨跌幅

（

％

）

６００４３３

冠豪高新

９．５４ １７４４１．２７ １２７６１．９０ ４６７９．３７ ０．００

６００２７７

亿利能源

１４．０７ １２２７２．８１ ７７３９．７９ ４５３３．０２ １０．０１

６００２３７

铜峰电子

８．１９ ２３０１９．４９ １８９３１．５５ ４０８７．９４ ３．９３

６００１０２

莱钢股份

１０．０１ ３４１４５．６１ ３０３００．６４ ３８４４．９７ ６．８３

６０００２２

济南钢铁

５．１６ ４９７０２．１８ ４５８９５．２１ ３８０６．９８ ７．７２

０００１５７

中联重科

１４．４０ ４２４６３．７０ ３８８３６．９１ ３６２６．７９ －０．４８

６０１８５７

中国石油

１０．９２ ２４５５５．３１ ２１０９５．５３ ３４５９．７９ ０．４６

６００１２３

兰花科创

３６．５２ １０８０４．７４ ７４８４．４４ ３３２０．３０ －０．８１

６０１０８８

中国神华

２８．４８ ４４４６５．９０ ４１２９４．１２ ３１７１．７８ １．５３

６００３９５

盘江股份

３０．５９ １８２８３．６９ １５２１０．００ ３０７３．６９ ０．６６

新股被短炒 缘自估值“被安全”

□本报记者 孙见友

得益于机构资金的热捧，近期

新股首日破发程度明显减轻。 不

过，介入新股的机构资金，普遍以

快进快出的短线操作为主，并无意

长期持有。 研究人士指出，中小板

和创业板存量股票的估值高企，与

近期首发新股平均估值骤降，在客

观上造就了新股的估值安全边际。

在近期大盘持续下行的背景下，机

构资金之所以敢于大规模参与短

线炒新，很大程度上是出于对估值

安全边际的独到把握。

新股首日破发阴影淡化

6

月

15

日首发上市的

4

只新股

中，除三星电气下跌

5.45%

以外，其

他

3

只新股悉数上涨，上演了“上四

破一”的好戏。 与昨日类似的是，

6

月

10

日也曾有

4

只新股首发上市，

除史丹利首日下跌

11.23%

以外，其

他

3

只新股纷纷上涨， 最终也形成

“上四破一”格局，显示新股首日破

发阴影趋于淡化。

事实上，近期新股上市首日整

体的温和走强， 可以追溯到

5

月中

旬。

5

月

11

日首发上市的

3

只新股，

除日科化学首日下跌

5.00%

以外，

千山药机和电科院分别 上涨

15.36%

和

6.58%

，最终呈现“上三

破一”格局，一举打破前期“上三破

二”的魔咒，并由此拉开新股上市

首日温和走强的序幕。

分析人士指出， 从当前新股

“上四破一”来看，虽然破发阴影尚

未远遁，但与前期新股大面积破发

相比，破发程度有明显减轻。 从近

期新股首日涨幅来看，虽不及前期

动辄翻番的涨势， 但

10%-30%

的

温和首日涨幅，依然给投资者以良

好的慰藉。

机构对短线炒新情有独钟

近期新股首日破发程度明显

减轻，与机构资金参与首日炒新不

无关系。

5

月

11

日，千山药机首发上

市， 当日其买入席位中赫然出现

4

名机构， 净买入额分别为

1287

万

元、

1263

万元、

1099

万元和

797

万

元，合计净买入

4446

万元。 机构资

金大举涌入，促使该股最终收获了

15.36%

的首日涨幅，成为当日表现

最为优异的首发新股。

让人惊奇的是，

6

月

10

日首发

上市的瑞康医药，其买入席位中也

出现

4

名机构投资者， 净买入额分

别为

1197

万元、

1009

万元、

681

万元

和

620

万元， 合计净买入额高达

3507

万元。 在机构资金的“鼎力支

持”下，该股收获了

22.20%

的首日

涨跌幅，也成为当日表现最好的首

发新股。

实际上，近期机构资金介入的

新股，还远不止以上两只，自

5

月

11

日以来，富瑞特装、鸿利光电和安

利股份等新股上市首日都曾出现

过机构买入的情形。 分析人士指

出，机构资金踊跃参与新股炒作与

近期新股上市首日整体温和走强

有着十分密切的关系。

值得注意的是，上市首日介入

的多数机构资金，似乎无意做长久

停留，在时隔几个交易日后又呈现

纷纷流出迹象。例如，

5

月

18

日首发

上市的鸿利光电，其买入席位中出

现

1

名机构，净买入额为

467

万元；

5

月

19

日， 该股卖出席位也出现

1

名

机构，净卖出额为

425

万元。两相对

比可以发现，两家机构先后参与该

股炒作， 其买卖额竟如此吻合，这

印证了市场关于机构短线炒新的

猜测。

安全边际是深层原因

市场人士指出，一方面，近期

机构对首日炒新情有独钟，带动了

新股上市首日整体温和走强的势

头；另一方面，近期大盘持续下挫，

让机构投资者心理难以踏实，促使

机构资金见好就收，客观上造成机

构资金炒新倾向于短线操作。

除此之外，机构进行短线炒新，

或许还有更深层次的原因。截至

6

月

15

日收盘， 中小板和创业板的整体

市盈率 （

TTM

） 分别为

35.20

倍和

43.10

倍， 而

6

月以来首发上市的新

股平均发行市盈率仅为

32.32

倍。 因

此， 尽管前期高估值发行的中小盘

股已出现剧烈调整，但与其相比，近

期发行估值骤降的新股， 无疑具有

更大的安全边际。 定量来看，

6

月以

来首发上市的中小盘新股相对中小

板约有

10%

的估值优势， 而相对创

业板的估值优势则更为明显。

换言之，近期新股首日平均涨

幅只要不超过

10%

，那就是在安全

边际之内。 那么实际情况又如何

呢？统计显示，

6

月以来首发上市的

16

只新股平均涨幅为

9.72%

，与

10%

的理论安全边际不谋而合。 因

此，研究人士认为，在近期大盘持

续震荡下行背景下，机构资金之所

以敢于大规模参与短线炒新，很大

程度上是出于对估值安全边际的

独到把握。

■“五穷六绝七翻身” 系列·业绩悬念

估值底几“板上钉钉” 白马群似“若隐若现”

□本报记者 李波

5

月份经济数据显示“硬着陆”风险

大大降低， 市场对业绩的担忧有所缓

解。 当前不论是静态还是动态估值，均

已基本确立底部。 在已公布中期业绩预

报的上市公司中， 近八成业绩增长，近

六成净利润增幅超过一季度，化工等涨

价题材股成为最大赢家。随着中报披露

逐渐拉开序幕，白马股的中报行情有望

悄然开启。

业绩担忧缓解 估值底基本确立

自上市公司特别是中小板公司一

季报“变脸”以来，市场对于业绩的关注

不断升温。随着紧缩货币政策效应的不

断显现，市场担心上市公司二季度业绩

将进一步下滑，“业绩杀”成为导致前期

市场大跌的重要因素。

不过，

5

月经济数据显示， 工业生

产的增长势头依然平稳， 房地产开发

投资依然强劲， 社会消费品零售总额

也实现稳定增长。 这就令经济 “硬着

陆”的风险大大减轻，有助于增强经济

基本面对市场的支撑， 有利于缓解市

场对于中报业绩的过度担忧。 与此同

时，今年国内企业库存水平不高，因此

本轮去库存幅度将较为有限， 这既减

轻了经济惯性下行的风险， 也缩小了

政策至经济的传导时间，一旦未来政策

放松，那么经济有望随之回暖。

一方面，当前的经济形势似乎并不

那么悲观；另一方面，

A

股的大幅下跌已

经在很大程度上消化了市场对上市公

司业绩的悲观预期。 这就制约了市场估

值继续下降的空间。 由此，大盘

5

月底暂

时止跌，并围绕

2700

点附近反复震荡。

从静态估值看，当前市场已基本见

底。 目前全部

A

股市盈率（

TTM

法，剔除

负值，下同）为

16.24

倍，低于

2011

年

1

月

25

日大盘

2661

点的水平（

16.99

倍）；沪深

300

的市盈率仅为

13

倍， 接近

2008

年

10

月

28

日大盘

1664

点的

12

倍。

从动态估值看，优势更为明显。 假

设

2011

年全部

A

股盈利

15%

， 结合

2010

年年报，以最新的总市值计算，当前市

场的市盈率仅为

14.55

倍， 远低于

2661

点时水平；即使悲观假设

2011

年全部

A

股盈利仅能实现

5%

， 那么当前市场对

应的市盈率也仅为

15.93

倍。 需要指出

的是，目前机构普遍预测

2011

年全部

A

股盈利至少能够达到

15%

， 甚至超过

20%

。 从这一点看，市场“估值底”已经

确立无虞。

中报多数预增 涨价题材成亮点

截至目前， 沪深两市共有

771

家上

市公司先后公布了

2011

年中期业绩预

告。 其中，业绩实现增长（预增、续盈、扭

亏）的共有

598

家，占比

77.56%

。其中，预

计净利润同比增长

50%

以上的有

302

家，占总数的

39.17%

；有

33

家公司预计

2011

年中期实现扭亏。

此前市场普遍认为，上市公司二季

度业绩不容乐观。 在此背景下，中报业

绩增幅大于一季报的上市公司自然更

具备吸引力，股价有望得到支撑。 统计

结果显示， 目前共有

459

家上市公司预

计中期净利润增幅大于一季报业绩增

幅，占公布预报公司家数的

59.53%

。

中期业绩预报中存在一定的“结构

性”特征。 在

134

家净利润同比下降的上

市公司中，有

76

家降幅超过

50%

。 而在

净利润同比增速超过

100%

的

115

家上

市公司中，有

22

家属于化工行业，所占

比重显著高于其他行业。 在通胀高企的

背景下，化工成为受益涨价题材的板块

之一，其中报业绩自然精彩。

近八成公司预计业绩增长、近四成

公司预计净利润同比增长

50%

以上、近

六成公司净利润增幅超过一季度、涨

价题材股业绩报喜……从已经公布的

中期业绩预报来看， 上市公司二季度

业绩并不是那么糟糕，甚至不乏惊喜和

亮点。

尽管当前市场疲弱，但随着中报披

露逐渐拉开序幕，业绩大幅增长的白马

股依然有望享受“中报行情”，股价将受

到业绩基本面的强劲支撑； 相比之下，

投资者对中报“雷区”则需绕道而行。

“提准”奇袭 反弹或“梦一场”

□本报记者 魏静

5

月宏观经济数据公布后， 央行

宣布上调存款准备金率， 而未动用

利率工具。 据此，市场普遍预测大盘

15

日可能会出现先抑后扬的走势。

事实上，“提准”公布后，各期限利率

品种全线飙升，并逼近今年

1

月下旬

时水平。 在资金面紧张局面加剧背

景下，所谓的“低开高走”只能成为

泡影， 而市场此前热盼的反弹恐怕

只是美梦一场， 短期而言，

A

股弱势

震荡的格局或难改变。

“提准” 重伤资金面

14

日公布的

5

月宏观数据基本在

市场预期之内：

5

月

CPI

涨幅为

5.5%

，

创

34

个月以来新高， 基本与预期一

致，而经济继续维持减速态势。 在外

汇占款居高不下的背景下，央行随即

宣布上调存款准备金率，从而令市场

对加息的预期再度延后。有分析人士

认为，短期“提准”主要是为了对冲外

汇占款的压力， 对市场影响有限，故

隔日大盘低开高走的概率较大。

然而，在突袭而来的“提准”压力

之下，资金面压力急剧增加，

SHIBOR

各期限品种全线飙升。

15

日，

SHIBOR

隔夜利率报收

3.9878%

，达到近几个

月的高位；

SHIBOR

七天利率报收

6.1825%

， 逼近今年

2

月

23

日的高点

6.2033%

；

SHIBOR1

月 利 率 报 收

7.1625%

，也创今年

2

月份以来新高。

在资金面压力本来就很大的背景下，

再次“提准”无疑是釜底抽薪，短期至

少将回笼

3000

多亿资金。二级市场方

面，面对今年以来的几次“提准”，大

盘都以红盘报收；而此次大盘终究未

能抵抗住资金面的巨大压力，呈现低

开低走的走势。 短期而言，资金面紧

张的局面很难得到缓解，尤其是在

20

日准备金缴款日附近。

反弹美梦或成空

面对

2700

点的困局，市场原本寄

希望于经济数据的出炉来化解。 然

而，尽管

5

月宏观数据在预期之内，但

央行突然宣布“提准”的举措，确实有

些超出市场预期，同时也击碎了短期

市场大幅反弹的美梦。

首先，本月以来，资金利率持续

攀升，来自资金面的压力已经不可小

视；而央行选择在此时“提准”，对资

金面的打击自然不言而喻。有分析人

士称，最近一年多以来，央行

12

次上

调存准率，已经冻结超过

4

万亿资金。

尽管冻结的资金属于银行间市场的

增量部分，但其规模早已超过了金融

危机时

4

万亿刺激计划的规模。 未来

紧缩政策的累积效应还将继续释放，

而这将对

A

股市场持续形成压制。

其次，通胀形势依然严峻，此时期

待紧缩政策放松，似乎不太现实。

5

月

CPI

达到

5.5%

的新高，

6

月

CPI

超过

6%

的预期也进一步增强。关于

CPI

何时出

现拐点， 以及年内是否存在拐点的讨

论早已甚嚣尘上， 目前市场普遍认为

高通胀将成为常态， 而在物价未得到

有效控制的背景下， 期待政策放松只

是空想。

6

月加息预期依然存在，由此

可见，紧缩步伐依然未变，而这将成为

制约大盘翻身向上最根本的原因。

再次， 经济减速已然在进行，在

持续紧缩的打击下，上市公司业绩增

速放缓或成为不争的事实，而一旦来

自业绩方面的减速超出市场预期，则

大盘或难避免泥沙俱下的结果。

总体而言，筑底之路仍将继续，在

紧缩步伐不变的背景下，筑底周期将不

可避免地被延长。 不过，鉴于大盘估值

已处于历史低位水平，且前期的调整已

在一定程度上反映了来自紧缩政策方

面的利空，故大盘大幅向下的空间也较

为有限，短期

2700

点困局或将延续。

沪深

A

股净流出资金

24

亿元

6

月

15

日，

A

股市场未能延续此前的反弹走

势， 沪深两市早盘小幅低开， 此后指数震荡下

行。 截至收盘， 上证综指报

2705.43

点， 下跌

0.90%

；深成指报

11615.97

点，下跌

0.99%

。 成交

量方面， 当日沪市成交

860.69

亿元， 深市成交

573.02

亿元，两市合计成交

1434

亿元，较前一交

易日小幅萎缩。

从资金流向情况看，沪深两市主力资金均呈

现净流出状态，资金面在经历短暂回暖之后再度

收紧。 据大智慧统计，

6

月

15

日沪市

A

股资金净流

出

18.08

亿元， 深市

A

股资金净流出

5.97

亿元，两

市资金合计净流出

24.05

亿元。

从行业板块看，大智慧

31

个行业中，仅

6

个行

业呈现资金净流入状态，计算机、造纸印刷和通信

行业资金净流入情况最为明显。其中，计算机行业

资金净流入金额最多，达到

1.02

亿元；同时，造纸

印刷和通信行业资金净流入金额分别为

3186

万元

和

2803

万元。机械、银行类和建材行业则是

15

日资

金净流出较多的行业， 其净流出资金额分别为

4.32

亿元、

4.10

亿元和

1.70

亿元。 （刘兴龙）

多空交织 港股前路难辨

□香港汇丰环球资本市场 陈其志

全球股市近期在各种利空及利

好因素交织下震荡反复， 虽然投资

者对后市均抱有较为充足的信心，

但市场的持续疲弱却令投资者不断

受挫。美国经济数据时好时坏，欧洲

债务危机风波难平， 国内货币政策

紧缩力度不断加剧， 这些都为全球

金融市场的前路蒙上阴影。 而随着

全球通胀问题的日益明显， 经济改

善能否持续已成为投资者最为关心

的问题， 对全球经济增长或将不断

放缓的担忧更令市场上的观望情绪

愈发浓厚。

日前内地公布了

5

月份经济数

据，工业产出和零售销售双双上扬。

这或许表明，国内经济也许不会出现

“硬着陆”。 而美联储方面公布的

5

月

份零售销售数据亦表现较为理想，市

场对于全球经济增长的担忧有所舒

缓。 不过随后美联储主席伯南克的

讲话却再一次打击了市场信心，美国

债务问题被推上桌面，巨大的财政赤

字或已对美国经济复苏前景构成威

胁。 美元指数反弹至

75

水平附近后

受压， 加上欧洲央行

7

月份升息预期

带来的压力， 更令美元升势难以为

继，

74.5

水平附近后期恐难守稳。

欧元区目前仍纠缠在希腊的违

约风险问题上。 本周一，标普将希腊

的债务评级调至“

CCC

”，成为全球最

低评级，可见希腊的债务问题已经进

入到了水深火热的境地。 此外，随着

通胀上升的趋势渐显，市场对欧元区

7

月升息的预期正逐渐加强， 而在希

腊问题还未得到良好解决之前，投资

者对于欧元区经济的未来看法略显

暗淡。 欧债危机引出的一系列问题，

以及全球通胀化进程的加快，都将对

欧元区经济带来更为严重的影响。

美联储近期公布的零售销售数

据还算理想， 舒缓了市场对美国经

济复苏放缓的忧虑。不过，为加快经

济的复苏进度， 美联储采取了超宽

松的货币政策， 致使其财政赤字问

题日益严重。短期看，当前美国的债

务问题似乎对经济复苏影响不大，

但从长期看， 政府债务相对于国家

收入的不断攀升， 令民间资本受到

挤压， 更令企业生产制造能力受到

损害。即使将来经济能够回归正轨，

其庞大的结构性预算缺口仍然会令

经济产生明显损伤。 鉴于对美国经

济前景的不佳预期， 美股市场表现

也同样不济， 连续震荡下挫后于

12000

点关口略见支撑，不过随着后

期市场基本面的阴晴难定， 美股围

绕

12000

点附近震荡或在所难免。

内地本周二公布了

5

月份

CPI

等

重要经济数据，

5.5%

的同比增长率

虽没有超出市场预期， 但通胀形势

依然严峻， 而由于近期物价上涨迅

猛，

6

月份的

CPI

市场预期已经突破

6%

。 内地政府在数据公布后随即上

调存准金率

0.5

个百分点，使投资者

政策紧缩预期进一步加强。

在失守

22500

点之后，港股的上

行压力明显增强。 对外围市场各种

利空因素和内地紧缩政策的担忧，

令投资者信心锐降， 市场观望情绪

升温。从资金流向上看，近五个交易

日， 恒指认购证以及恒指牛证流入

的资金明显增多， 市场上短期看多

者明显增加。 不过， 从技术走势上

看，

RSI

技术指标向下趋势明显，短

期恒指围绕

22500

点附近震荡的可

能性较大。

沪深

B

股顽强收红

□本报记者 李波

受央行提准影响，

6

月

15

日大盘跳空低开，午

后震荡下行，失守

5

日均线。 当日两市

B

股双双收

红，尽管只是微幅上涨，但仍跑赢市场其它主要

指数。

截至

15

日收盘， 上证

B

股指数报收

252.13

点，

上涨

0.18

点， 涨幅为

0.07%

； 深证

B

股指数收报

696.36

点，上涨

0.15

点，涨幅为

0.02%

。 当日沪综指

和深成指分别下跌

0.90%

和

0.99%

， 两市

B

股跑赢

大盘。

个股表现方面，昨日两市

B

股呈现微弱的沪弱

深强格局。 当日沪市

52

只正常交易的

B

股中，仅有

7

只实现上涨，其中，大江

B

股、伊泰

B

股和鄂资

B

股

涨幅居前，分别上涨

1.78%

、

1.77%

和

1.53%

。 当日

深市

47

只正常交易的

B

股中， 有

18

只股票实现上

涨，其中，

ST

大路

B

、杭汽轮

B

和飞亚达

B

涨幅居前，

分别为

3.57%

、

2.85%

和

2.80%

。

AB

股比价方面， 前期

B

股的持续下跌令该

指标不断上升。截至

15

日收盘，两市

86

只个股中

依然只有万科

A

股较

B

股出现折价，其最新比价

为

0.96

。

分析人士指出， 近两个月以来

B

股大幅下跌，

其主要原因在于国际板预期、 近期部分海外中资

概念股出现暴跌以及持续紧缩政策下经济放缓的

宏观环境。 经过前期股价的快速下跌，

B

股市场做

空动能已得到较为充分的释放， 昨日微幅收涨跑

赢

A

股。 目前来看，

6

月份

CPI

仍有可能继续攀升，

紧缩货币政策短期难以转向， 在流动性紧张的背

景下，

B

股或跟随

A

股弱势震荡。

创业板放量下跌

1.30%

□本报记者 龙跃

受央行再度提高存款准备金

率影响， 沪深股市本周三继续调

整。 在主板市场下跌带动下，创业

板与中小企业板股票表现低迷。

其中，创业板指数在

A

股各主要指

数中跌幅最大， 且呈现出放量下

跌特征。

截至昨日收盘， 创业板指数

收报

827.53

点，下跌

1.30%

，盘中

最低下探至

826.94

点， 跌幅高于

主板大盘 ； 中小板综指 收报

6264.41

点，下跌

0.88%

，盘中最低

下探至

6262.84

点。 成交量方面，

中小板综指全天成交

178.45

亿

元， 成交金额较前一交易日小幅

萎缩；创业板指数全天成交

40.80

亿元， 成交金额较前一交易日的

35.07

亿元明显放大。

个股方面， 在创业板昨日正

常交易的

226

只股票中，仅有

33

只

上涨。 其中，高新兴、豫金刚石、聚

龙股份涨幅居 前 ， 分别上涨

4.32%

、

3.70%

与

2.50%

； 理邦仪

器、 金灵通与长信科技处于跌幅

前列，分别下跌

7.19%

、

4.70%

以及

4.55%

。 与此同时，昨日有三只创

业板新股上市， 均实现了

10%

以

上的首日涨幅。

对于创业板与中小板未来走

势，有分析指出，经过上半年的持

续下跌后， 小盘股中的泡沫风险

已得到一定程度释放。 虽然目前

小盘股整体估值仍然缺乏吸引

力，整体机会较为有限，但投资者

已可以开始寻找泥沙俱下后的个

股分化机会。

国金证券：下半年先防御再进攻

□本报记者 朱茵

国金证券研究所

15

日召开中期

策略会，认为在下半年前期，市场将

率先经历经济下行和盈利下调的负

面冲击，寻找“确定性”和“安全性”

将成为市场关键词。 下半年后期，政

策放松条件具备，流动性环境或将变

化，周期品有望迎来估值修复行情。

国金证券认为，持续紧缩的货币

政策约束了经济和市场的上行空间。

在当前经济增长持续放缓的局面下，

市场进攻性不足。 不过，当前政策和

经济基本面改善的信号正在逐步积

累。 随着房价上涨趋势减缓和大宗

商品价格回落，通胀在二三季度有可

能出现回落。此外，水利、保障房建设

及战略新兴产业投资在下半年有望

加速。 经济在三季度或将见底，业绩

下滑也有望随经济见底而见底。从流

动性看，当前市场流动性水平已经处

于底部区域，目前基金仓位已降至七

成，接近

2009

年底部水平。

国金证券认为，下半年市场走势

很可能先抑后扬，运行区间将在

2500

点—

3300

点。投资主题应紧密围绕供

给与改革，其中铁路物流、电力定价、

国际板和新三板题材都将存在机会。

同时，也可关注中小板和创业板中被

“错杀”的高成长股。

国金证券认为， 下半年前期，市

场将先经历经济下滑和盈利下调的

负面冲击，寻找“确定性”和“安全性”

将成为市场关键词。 在震荡寻底阶

段，建议持有银行、商业贸易、白酒、

服装等防御性板块。 下半年后期，政

策放松条件具备，流动性环境或将变

化，周期品有望迎来估值修复。 建议

超配汽车、 房地产等可选消费品，关

注煤炭、有色等高弹性品种的表现。

国金证券强调，当前市场把

A

股未来

趋势的反转更多寄托于资金面的改

善，但资金面的改善滞后于供给面的

改变。 因此，下半年投资者应重点关

注供给面发生变化的时点。


