
本周央行实现小幅的净投放

本周SHIBOR中短期利率继续上行

■

数据工厂 Data

常用技术分析指标数值表（2011年 12月 29日）
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点评： 本周央行结束连续四周的净回笼操

作，选择在公开市场小幅净投放，以对冲年底的

资金面压力；与此同时，本周资金利率继续大幅

上行，年底资金面压力凸显。

公开市场操作方面， 本周票据到期

30

亿元，

正回购到期

100

亿元，合计向市场投放资金

130

亿

元；同时，本周票据发行

40

亿元，较此前几周大幅

缩量，且未进行正回购操作，合计回笼资金

90

亿

元。 本周央行在公开市场转而实现小幅的净投

放，只是规模整体较小。

资金利率方面， 本周

SHIBOR

中短端期限品

种较上周继续出现不同程度的上升。 截至

29

日，

隔夜

SHIBOR

、

1

周

SHIBOR

、

2

周

SHIBOR

、

1

个月

SHIBOR

分别收报

3.4175%

、

5.4192%

、

5.5933%

、

5.8500%

， 分别较上周五 （

16

日） 的

2.9391%

、

3.7392%

、

5.4608%

、

5.8172%

有所上升， 其中一周

SHIBOR

升幅较大， 两周和

1

个月

SHIBOR

均维持

高位震荡走势。

分析人士指出， 中短期

SHIBOR

利率的上

涨， 再度凸显了年末银行间市场资金面的紧张

格局；本周三个月央票的停发，更进一步意味着

“降准”时间窗口的临近。 在股指短期跌无可跌

的背景下， 利好的实现或将触发超跌反弹的成

行。 （魏静）

■五大途径盘点2011之牛熊股篇

2011

年超九成个股下跌

腰斩个股八中选一 牛股组合啼笑皆非

□本报记者 孙见友

2011

年以来， 上证综指累计下

挫

22.60%

， 年度累计跌幅有可能成

为仅次于

2008

年的“史上第二”。 统

计显示，

2011

年以来股价跌幅超过

50%

的股票多达

274

只，占正常交易

A

股的比重达到

11.92%

，相当于每

8

只

A

股中就有

1

只遭遇股价 “被腰

斩”的厄运。 同时，

2011

年前十大熊

股主要分布在电子和信息服务业，

具有明显的行业特征。 与此形成对

照的是，

2011

年前十大牛股则无一

例外地隐约闪现

ST

烙印， 成为历年

以来“最奇怪”的大牛股组合。

八分之一A股“被腰斩”

2011

年以来， 大盘呈现冲高回

落格局。 年初一度从

2808

点上攻至

3067

点， 造就了一个短暂的 “小阳

春”。 不过此后大盘走势急转直下，

在跌破

2010

年

7

月初的

2319

点支撑

位后， 于

12

月

28

日盘中再创

2134

点

的近两年调整新低。 截至

12

月

29

日

收盘 ， 上证综指年内累计下挫

22.60%

，调整幅度明显超越

2010

年，

年度累计跌幅有可能成为仅次于

2008

年的“史上第二”。

指数大幅下挫， 拖累个股纷纷

入冬。 截至

12

月

29

日收盘，剔除全

年没有交易的股票后，

2011

年以来

共有

2119

只

A

股出现下跌，占全部

A

股比重高达

92.21%

，整体表现十分

惨淡。

在绝大多数个股纷纷下挫的局

面下，一时间“熊股辈出”。 统计显

示，

2011

年以来股价跌幅超过

50%

的股票多达

274

只， 占正常交易

A

股

的比重达到

11.92%

。换句话说，

2011

年以来大约每

8

只

A

股中， 就有

1

只

遭遇股价“被腰斩”的厄运。 另外，

2011

年以来大盘累计重挫

22.60%

，

而下挫幅度为大盘两倍的

A

股多达

526

只， 占正常交易

A

股的比重高达

22.89%

，占比接近四分之一。

绝大多数

A

股纷纷下挫， 促使

二级市场投资者的损失迅速浮出

水面。 截至

12

月

29

日，剔除

2011

年

以来上市的新股后，剩下

2038

只股

票的

A

股流通市值已下降至

15.93

万亿元， 较

2011

年初累计缩水约

3.14

万亿元， 整体损失幅度高达

16.45%

。 需要指出的是，这一损失

市值还不包括以上

2038

只个股因

限售股解禁而新增的流通市值，如

果剔除

2011

年以来因解禁新增的

A

股流通市值，那么二级市场投资者

累计损失金额还将上升。

汉王科技领衔十大熊股

在被腰斩的

274

只

A

股中， 前十

大熊股最引人关注。 其中，汉王科技

2011

年以来累计暴跌

73.50%

， 跌幅

高居前十大熊股之首。 同时， 万邦

达、 东山精密和新中基也分别以

71.96%

、

69.52%

和

69.11%

的累计跌

幅而上榜。 值得注意的是，在

2011

年

前十大熊股中，电子行业有

3

只股票

上榜，信息服务行业则有

2

只，双双

成为大熊股的“集中营”。 由此来看，

2011

年前十大熊股分布具有十分明

显的行业特征。

研究人士指出，电子和信息服务

业竞争十分激烈，行业本身就具有很

大的波动性，而这两个行业又对经济

周期变化分外敏感，因此，在经济增

速下滑预期的影响下，这两个行业成

为熊股“集中营”，具有一定的客观必

然性。

与“熊股辈出”不同的是，

2011

年牛股的产生则显得异常艰难，因

为年初至今逆市上涨的股票仅为

173

只， 在全部

A

股中占比不足

8%

，

与同期下挫股票不在同一数量级

上。 尽管牛股产生的土壤如此 “贫

瘠”，但

2011

年前十大牛股的最小涨

幅仍然超过了

74%

， 显得尤为难能

可贵。 其中，国海证券、新华联和华

夏幸福分别以

205.60%

、

202.20%

和

191.42%

的累计涨幅而领衔前十大

牛股。

让人惊奇的是，

2011

年前十大

牛股中， 竟然出现了

4

只

ST

股的身

影。 进一步翻看剩下

6

只大牛股的

“履历”， 可以发现其基本年内由

ST

股“变脸”而来。 分析人士指出，前十

大牛股几乎都隐约闪现

ST

烙印来

看，

2011

年前十大牛股堪称历年以

来“最奇怪”的大牛股组合。

唯有“跌够” 才能“抬头”

□民族证券 徐一钉

近期中小盘个股累计跌幅

很大，但截至

12

月

29

日，全部

A

股和非银行

A

股的动态市盈率

为

13.03

倍和

17.61

倍，中小板和

创业板则分 别 为

27.30

倍 和

37.44

倍，中小盘股票与蓝筹股

的估值依然有巨大的落差，反

映出没有业绩支撑的中小盘股

票依然有很大的下跌空间。 虽

然严重超跌后， 中小盘股票随

时可能出现抵抗性反弹， 但其

中很多个股的中期调整远未结

束。历史经验显示，春节前后进

场会获得不错的收益， 不过这

在

2012

年可能不那么“有效”。

近日， 各大部门开始公布

2012

年的投资计划， 从这些投

资计划可以看出， 当初一些比

较激进的投资项目金额都有所

下调。 比如明年铁道部基本建

设投资为

4000

亿元， 比今年大

约低

1000

亿元； 保障房明年开

工

700

万套， 低于之前预计的

1000

万套等等。 这对于引导中

国经济增速理性回归以及中长

期可持续发展具有十分积极的

意义。面对美国、欧洲错综复杂

的经济金融形势，

2012

年中国

出口增长也面临着巨大的压

力。 投资、消费、出口“三驾马

车” 中，

2012

年投资、 出口对

GDP

的拉动将弱于

2011

年，这

将降低机构对

2012

年中国

GDP

增长的预期。

国资委近期表示， 中央企

业要做好

3-5

年渡难关、 过寒

冬的应对准备。 这反映出全球

经济格局剧变正在倒逼国内经

济经构调整和产业升级， 而经

济结构的调整和产业的升级需

要一个低盈利环境来完成落后

产能的淘汰， 国内企业经营环

境在恶化。改革开放后，中国经

济经过

30

年的快速发展， 正处

在艰难的转型中。我们认为，目

前中国经济已经进入

30

年长周

期、或

10

年中期的调整阶段，而

不是处在

3-5

年短周期的调整

阶段。此外，目前国内经济还处

在景气短周期调整阶段， 地产

投资与出口增速下滑还将继续

对经济增长形成拖累。

2011

年

1

至

11

月，全国规模

以上工业企业实现利润

46638

亿元，同比增长

24.4%

，比前

10

月回落

0.9

个百分点。

11

月规模

以上工业企业实现利润

5421

亿

元，同比增长

17.9%

，比上月提

高

5.4

个百分点，但国企

11

月实

现利润下降

14.2%

。 随着中国

经济增速下滑， 国内企业盈利

能力也在下滑。 预计上市公司

季度盈利拐点很可能在

2012

年

上半年出现， 届时很多上市公

司股价下跌后市盈率反而会上

升。也就是说，很多公司业绩下

降的速度要快于其股价下跌的

速度，这在中小板、创业板上市

公司中将更为明显。 其实，在

2011

年三季报中已有这方面的

苗头。

本周

3

月期央票时隔

6

个月

再停发， 被市场认为是央行近

期将再次下调存款准备金率的

信号。我们认为，下调存款准备

金率并不是信贷政策转向，而

是为了对冲外汇占款的下降。

由于大规模财政存款并未如期

释放， 金融机构在货币市场争

相揽存， 年底前市场流动性维

持紧张。 值得关注的是，银行代

客结售汇顺差从

2011

年

8

月开

始逐月减少， 直至

11

月转为逆

差

8

亿美元，这是该数据自

2010

年

1

月按月份公布以来的首次

逆差。 自

2011

年

8

月份以来，我

国月度出口增长速度逐月回

落，

2012

年上半年有可能出现

月度贸易逆差。

数据显示，

11

月外汇占款

继续下降， 较

10

月减少

279

亿

元，这是连续第二个月负增长，

资金净流出压力较大。 而贸易

顺差和实际使用外资数据均出

现同比下降情况： 海关数据

11

月贸易顺差为

145.28

亿元，同

比减少

34.9%

； 商务部数据

11

月实际使用外资为

87.57

亿元，

同比下降

9.76%

。 从历史看，

2007

年

12

月也出现过新增外汇

占款为负的情况；另外，

2008

年

的

4

月到

12

月、

2010

年

3

月到

6

月

也出现过新增外汇占款下降趋

势。 而在这些时间片段里，

A

股

市场都出现明显的下跌走势。

预计外汇占款月度下降的趋势

还将延续， 这将继续对

A

股市

场产生压力。

还有

14

个交易日， 就将迎

来龙年春节。

2012

年美国、欧洲

的经济金融形势比

2011

年更为

复杂，不确定因素更多，这也注

定了

2012

年

A

股市场充满了风

险和机会， 但不要忘记那句老

话“小心驶得万年船”。

2012

年

的机会是跌出来的， 离

2350

点

之上的密集套牢区越远， 龙年

A

股向上反弹的空间就越大。

四类误判点醒

2012

投资原则

□博时基金宏观策略部总经理 魏凤春

虽然不能同时踏进同一条河里，但回顾历史并

总结得失， 仍然能够避免犯一些常识性的错误。

2011

年市场的四类误判或许能给投资者些许提示。

首先，错把周期复辟当周期复兴。 自

2009

年起，

中国确实启动了中周期。 不过，在政府强力的刺激

下，也只是修复了危机对经济的重创。 受制于成本

上升与需求收缩，小周期无法演化为大周期，产能

扩张的周期没有顺利展开，主导产业也没有真正形

成。因此，部分投资者把周期复辟当成周期复兴，把

新兴产业当主导产业，从而铸成大错。

其次，对过度刺激的后果毫无防备。 不论是城

投债还是高铁事件，都表明市场对过度刺激后遗症

的恶化没有做好防备。 高铁事件无法预测，而地方

城投债还本付息难度增大是可以计算出来的，但市

场对此毫无防范。这个问题其实是与上一个问题相

关联的，市场显然对中国经济如何成长的内涵缺少

深刻的理解，更没有意识到长期的体制问题与短期

的刺激后果叠加对经济平衡的强大杀伤力。

再次，囿于政策重于市场的旧有逻辑。 中国市

场曾长期是政策市，但是正如在我们在

2011

年四季

度投资策略所言，中国资本市场已经度过了政策激

荡的时代，实体经济的修复和增长是决定趋势的力

量，而政策只会改变节奏。

6

月与

10

月

Ａ

股的反弹都

出现夭折即证明了这一点，

2011

年中央经济工作会

议定调后，市场更是创出三年来的新低。 这些现象

表明，若还按政策市的逻辑来配置资产，误判的机

会还会增加。

另外，战略与战术选择失当。

2011

年，正确的战

略应该是防御，正确的战术是游击战。 部分投资者

的失误之处， 从战略上来讲， 坚持进攻是其一；其

二，即使坚持了防守也没有遵守“现金为王是真防

守，银行、消费等是假防守”的规则。从战术上来讲，

最大的问题是没有理解游击战的本质是游而不是

击。

6

月与

10

月，政策改变了节奏，提供了游击战的

良机。 贸然将游击战演化成运动战，甚至是阵地战

的投资者，无一例外都遭遇了重大伏击。当然，如果

有了前面的几大误判，战略与战术的选择已经不重

要了。

即使是误判，

2011

年也已经过去。 年年岁岁花

相似， 岁岁年年人不同，

2012

年可能出现的误判肯

定与

2011

年大为不同。 但是，在趋势短期无法改变

的背景下，如果还是坚持低头拉车，而不抬头看路，

掉进同一条河里的概率几乎是百分之百。

从我们一贯坚持的逻辑出发，

2012

年对市场的

正确理解至少要尊重以下几个基本的道理：一是技

术操作只能改变节奏，实体经济的修复和动能才能

改变趋势； 二是政府担心过度刺激后果的后演；三

是政治周期的平稳过渡对经济运行是个紧约束；四

是需要持续警惕全球经济的地位失衡。

市场承接力量隐现

□宏源证券 邢振宁

A

股市场本周经历了连续两天的地量阴跌

后，连续在周三和周四喜获小阳线。周三大盘创

出了

2134

点的年内新低后上演绝地反击好戏，

周四继续震荡企稳，小幅收涨。连续新低之后市

场走出小幅反弹，表明市场承接力量开始隐现，

但整个市场人气的复苏仍然需要过程。

近期市场的地量现象主要还是受年底资金

压力的影响。 在没有增量资金的支援下，

A

股市

场的存量资金饱受银行年底“高息揽储”诱惑的

冲击。在这种状态下，市场很难走出强势反弹行

情。 值得注意的是，市场尽管地量频现，但沪深

两市总成交金额基本上稳定在

700-800

亿的水

平，数据没有继续大幅回落，在一定程度上也在

说明市场存量资金并不是无所作为， 调仓换股

的举动不可排除。 而从每次各大指数样本股的

调整惯例来看， 大盘目前的状态有利于该项工

作的完成。从时间上来看，资金面的宽松有望在

2012

年年初实现。近日，在日本政府购买人民币

国债的行为下， 人民币对美元中间价周三报

6.31462

，再创汇改以来的新高。 这使得今后央

行在存款准备金率的调整上又增添了很大的余

地。此外，金融工作会议将于

2012

年

1

月份召开，

2012

年的信贷规模以及新年度的资金投放量将

更加明朗化。 考虑到

2011

年没有发行的大盘股

在

2012

年发行前要补充年报内容， 因此春节前

发行的可能性较小， 市场资金面将不会受到拖

累。在市场增量资金方面，新基金有望在春节后

完成发行。 据证监会网站公布的新基金募集申

请公示显示，

2011

年

12

月以来共有

14

只新基金

获得批文。 截至上周末，

2011

年以来获批的新基

金高达

230

只，创单年新批基金数量新高。 考虑

到春节假期及股市低迷因素， 各家基金公司都

暂缓了新基金发行， 使得已获批的新基金大量

积压。据统计，已经获批但未投入发行的新基金

多达

51

只。

在证券市场制度完善方面， 继管理层近期

严打内幕交易之后， 规范证券行业竞争等相关

措施开始浮出水面。有消息称，深圳地区已收到

证券从业协会调整净佣金费率标准的通知，所

有证券公司营业网点新开客户净费率及存量客

户调佣净费率标准均不得低于万分之八，于

2012

年

1

月

22

日开始实施。预计后续在行业竞争

激烈的地区， 客户最低佣金费率的上调措施将

会进一步得到落实。

总的来看， 大盘新低后的当日逆转以及昨

日的小幅收红表现出了市场买盘的力量。 结合

大盘

60

分钟

MACD

指标来看，技术背离的特征比

较明显， 技术反弹行情正处在预热过程中。 因

此，预计大盘后市或有短期反弹行情出现。在操

作上， 建议择机把握业绩有稳定增长预期的低

估值个股的建仓机会。

2011年以来十大牛股

2011年以来十大熊股

代码 简称

２０１１

年以来

相对大盘涨跌幅

（

％

）

２０１１

年以来

累计涨跌幅

（

％

）

２０１１

年以来

累计换手率

（

％

）

２０１１

年以来

累计成交额

（亿元）

行业

００２３６２

汉王科技

－５０．９１ －７３．５０ ９０５．４５ ２３５．６５

信息设备

３０００５５

万邦达

－４９．３７ －７１．９６ ２２２．７０ ５２．７４

公用事业

００２３８４

东山精密

－４６．９３ －６９．５２ ７７８．２５ １６７．９５

电子

０００９７２

新中基

－４６．５１ －６９．１１ ５３５．１１ ２３４．４１

农林牧渔

６００７０７

彩虹股份

－４３．８８ －６６．４７ ２６０．２９ １５３．８０

电子

６００１４６

大元股份

－４３．４８ －６６．０８ ７４１．４９ ３５５．７７

有色金属

３００１５０

世纪瑞尔

－４３．４５ －６６．０５ ９１３．１３ ９３．０９

信息服务

００２１０６

莱宝高科

－４２．９１ －６５．５１ ３６２．７３ ６４０．８３

电子

３００１０７

建新股份

－４２．２１ －６４．８１ ４８７．８８ ３６．１８

化工

００２２０２

金风科技

－４２．０３ －６４．６３ ２３７．２４ ８０２．９１

机械设备

代码 简称

２０１１

年以来

相对大盘涨跌幅

（

％

）

２０１１

年以来

累计涨跌幅

（

％

）

２０１１

年以来

累计换手率

（

％

）

２０１１

年以来

累计成交额

（亿元）

行业

０００７５０

国海证券

２２８．２０ ２０５．６０ １０２７．６１ ２２８．５４

金融服务

０００６２０

新华联

２２４．８０ ２０２．２０ ９４９．０４ １４７．５６

综合

６００３４０

华夏幸福

２１４．０１ １９１．４２ ４５４．１４ １３４．７０

房地产

６００６４５ ＳＴ

中源

１７８．３５ １５５．７６ ３８５．８９ ２４０．９５

医药生物

０００９８１ ＳＴ

兰光

１３７．４４ １１４．８４ ５１７．８２ ３６．９３

房地产

０００５８７ ＳＴ

金叶

１３７．３６ １１４．７７ ６２９．５０ １９３．２５

轻工制造

０００７１９

大地传媒

１１６．３３ ９３．７３ ５８８．５５ ６７．９２

信息服务

６００６３３

浙报传媒

１１６．００ ９３．４１ ７８４．１０ １７８．９６

信息服务

００００３５ ＊ＳＴ

科健

１０５．９８ ８３．３８ ５１８．２７ ４３．６５

信息设备

６００６３７

百视通

９７．０６ ７４．４６ ３２７．２４ ３０８．３１

信息服务

创业板指数再创收盘新低

中小板创业板走势分化

□本报记者 曹阳

29

日， 沪深两市低开高

走，窄幅震荡，收盘上证综指

上涨

3.55

点或

0.16%

， 深证成

指上涨

41.59

点或

0.48%

。 在沪

深两市出现企稳迹象的情况

下，中小板与创业板走势却呈

现分化局面，其中，中小板综

指上涨

0.29%

， 创业板指数微

跌

0.14%

，再创收盘新低。

29

日中小板与创业板在

早盘低开后均呈现窄幅震荡

格局。 截至收盘，中小板综指

上涨

13.98

点或

0.29%

， 收报

4820.31

点； 创业板指数微跌

1.00

点或

0.14%

， 收报

716.55

点，创出收盘历史新低。

个股方面，

626

只正常交

易的中小板个股涨跌各半 ，

300

只个股上涨 ，

302

只下跌。

其中三泰电子、 光正钢构、银

河电子、恒星科技和梅花伞涨

停，启明星辰、美欣达和博深

工具等

7

只个股涨幅逾

5%

；黑

牛食品、 西泵股份、

ST

德棉跌

幅居前， 分别下跌

6.70%

、

5.1

3%

、

4.98%

，中小板内部共有

23

只个股跌幅超过

3%

。 创业板方

面，

272

只正常交易的个股中，

有

110

只个股上涨，

147

只个股

下跌，其中，新上市的

N

汇冠单

日上涨

32.67%

，雄踞涨幅榜榜

首，东方国信涨停，舒泰神与和

顺电气涨幅也超过

5%

； 新股

N

金明与

N

南通锻跌幅居前，分

别下跌

15.76%

和

10.18%

，恒信

移动下跌

9.43%

， 盘中触及跌

停板， 创业板内共

13

只个股跌

幅超过

3%

。

分析人士指出，在消息面

并无明显利好的情况下，

29

日

沪深两市缩量企稳，或表明场

内资金杀跌动力已近枯竭。 前

期连续超跌所积蓄的反弹动

能正在逐渐增强，但市场出现

反弹仍需伴随量能的释放，目

前整个市场的观望情绪浓厚，

或需借助政策利好的释放发

起较为强劲的反弹。 近期创业

板与中小板个股持续大幅下

跌，创业板与中小盘整体市盈

率（

TTM

）已下降至

35.41

倍与

25.38

倍，部分个股估值接近合

理水平， 在大市企稳的情况

下，后市超跌个股或存在较强

的反弹动能。

常用技术指标

新浪多空调查补签

28

日常用技术指标补签

28

日新浪多空调查


