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■资金流向监测

行业资金净流入（出）金额 单位：万元

沪深两市资金净流入前十

申万信息服务指数周成交占比达到历史高位 申万交通运输行业指数周成交占比底部徘徊

■指标气象站

交运“探底”信息“登顶”

成交占比“一底一顶” 揭秘资金偏好

□本报记者 魏静

上周前两日的百点急涨，一

度令人憧憬逼空行情的高度。

然而，随着量能的逐步萎缩以及

利好的迟迟不兑现，股指接连大

幅下挫，目前已回吐了上周的多

半涨幅。 短期来看，安全边际再

度成为场内资金的重要选股准

则。 在大盘股趴着不动、小盘股

急速跳水的大背景下，我们不妨

从行业板块的成交金额占比这

一指标去窥探资金可能存在的

偏好，从而做到规避风险。 而统

计显示，申万交通运输行业指数

周成交金额占比继续在历史底

部区域徘徊，近期调整较为剧烈

的申万餐饮旅游指数周成交金

额占比也处于历史底部区域；与

之相对的是，申万信息服务指数

周成交金额占比继续在历史高

位运行。

交通运输

成交占比底部徘徊

通过对申万

23

只行业指数周

成交金额占全部

A

股周成交金额

的比重进行统计， 我们发现目前

该指标偏离历史均值水平最大的

为交通运输行业，其中包括海运、

公路、港口等子行业。

据统计，截至上周五（

1

月

13

日），申万交通运输行业周成交金

额占比为

2.03%

， 大幅低于

6

年多

以来的平均水平

5.15%

；即便与该

平均值减去一个标准差得出的均

值下限值

3.24%

来比较，

2.03%

的

水平也远远低于均值下限值。 事

实上，自

2011

年

6

月以来，该行业

指数的周成交金额占比就一直偏

离均值下限较远；二级市场上，该

行业指数同期也呈现出趋势性调

整的走势， 期间几乎未出现过像

样的反弹。 申万交通运输指数自

2011

年

6

月

1

日以来的累计跌幅高

达

28.70%

， 而曾经的明星股中国

远洋同期则暴跌

50%

， 股价基本

“腰斩”。

不过， 在过度偏离历史均值

半年之后， 该指标向均值附近回

归的动力也在悄然累积。 近期高

速公路等收益较为稳定的板块就

一度出现过脉冲的行情。因此，某

种程度上来看， 未来申万交通运

输板块的成交金额占比有向上回

归的需求及动力，相对而言，其安

全边际要略强一些。

同样距离历史均值下限值

较远的还有申万餐饮旅游指

数， 该指数

1

月

13

日的周成交金

额占比为

0.52%

，跌破了

6

年以来

的均值

0.89%

， 几乎达到历史最

低水平。 从技术的角度来看，申

万餐饮旅游指数的成交金额占

比也有向上回归均值的需求 ，

短期而言， 其安全边际将逐渐

显现。

信息服务成交占比达到顶点

与因缺乏活跃资金而导致成

交金额占比跌至谷底形成鲜明对

照的是， 申万信息服务指数的周

成交金额占比急剧攀升至历史高

位， 这显示出资金对该板块的炒

作有过度嫌疑， 短期或应适当回

避该板块的调整风险。

据统计，截至上周五（

1

月

13

日），申万信息服务指数周成交金

额占比为

6.23%

， 大幅高于

6

年多

以来的历史平均值

3.84%

；即便与

该平均值加上一个标准差得出的

均值上限值

5.01%

相比也超出甚

远。实际上，该板块成交金额占比

的急速拉升， 始于

2011

年

9

月底，

随后急速拉升，并一度创下

9.10%

的历史新高， 近几周虽然有所回

落，但仍处于

6

年多以来的历史高

位。 二级市场上，随着

9

月底

10

月

份软件及传媒类等个股受到暴

炒， 该行业的成交金额占比急速

攀升； 未来这一指标向均值下方

回归或也将是趋势， 提醒投资者

注意控制风险。

估值差异收敛或为A股转强前奏

□本报记者 龙跃

最近一段时间，以创业板为

代表的小盘股猛烈杀跌，表明市

场自动纠偏机制已经启动，有分

析人士将这种在估值层面上抹

平资金非理性偏好的行为称作

“时尚差异归零”。 实际上，估值

体系的“时尚差异归零”也几乎

是每一次市场反转前必然会出

现的过程。

估值上演“差异归零”

本周一沪深股市再度调整，

重灾区是创业板。截至收盘，创业

板指数下跌

4.83%

， 盘中创出

633.31

点历史新低。 创业板最近

几个交易日的走势令很多人感到

失望。 在经过去年底的持续下跌

后， 不少投资者原本认为相关个

股会伴随整体市场在

1

月份出现

比较明显的反弹，但自

1

月

6

日至

1

月

16

日， 尽管沪综指累计上涨了

2.69%

， 创业板指数却仍下跌了

4.95%

，而且创出历史新低。

“苦主” 并非只有创业板股

票。实际上，伴随创业板大幅下跌

的同时， 周一还有一类股票也跌

幅居前，那就是消费概念股。从几

个消费股龙头看， 周一贵州茅台

下跌了

5.98%

，伊利股份同样下跌

了

5.98%

，而古越龙山跌幅也超过

了

4%

，此外还有大量的医药股跌

幅超过

5%

。

显然， 在最近的这一轮下跌

中， 弱势品种没有明显的行业差

异，也不存在明显的大小之别。但

他们仍然存在一个显著的共性，

那就是阶段估值过高。实际上，在

最近两年， 或者为了对经济转型

布局，或者为了对经济下行防御，

资金对以创业板为代表的小盘股

以及以食品饮料为代表的消费股

进行了重点配置， 这一行为的结

果就是上述两类股票的估值明显

处于市场的最高端。 过高的估值

终究会进行回归， 这也很好地解

释了近期多数个股下跌的主要原

因。而作为这一解释的注解，我们

可以发现，周一银行、地产甚至钢

铁等低估值板块均没有出现显著

下跌。

市场反转的重要条件

投资者对“时尚差异归零”的

走势不应该感到恐慌， 也不应该

感到陌生。实际上，仅从最近十年

看，

A

股每一次由弱转强的过程，

都伴随着估值体系 “时尚差异归

零”的发生。

以申万大盘股指数、 中盘股

指数和小盘股指数为观察标的，

可以发现， 最近十年这三个板块

的估值有三次出现过明显的收敛

走势。第一次发生在

2005

年的

7

月

份， 第二次发生在

2006

年的

11

月

份， 第三次发生在

2008

年的

11

月

份。 对应于这三次估值收敛，

A

股

市场在

2005

年

6

月形成了

998

低

点， 在

2006

年

11

月展开了奔向

6000

点的加速上涨， 在

2008

年

10

月底形成了

1664

点低点。

不难发现，时尚差异归零，或

者说估值收敛，是最近十年

A

股市

场由弱变强的重要前奏。其实，理

解这一前奏并不困难。 估值更多

反映的是一种市场偏好， 而当市

场对某一类股票的偏好过高时，

其实也就意味着非理性风险在不

断孕育，对于整体市场而言，这也

意味着估值体系进入到一种不健

康的状态中。 按照价格总是围绕

价值波动的理论， 当不健康的状

态达到极致的时候， 市场纠偏的

程序就会自动运行， 而当纠偏达

到相对健康的状态后， 系统性向

上机会也会随之产生。

风格转换是上半年主旋律

回到时下的

A

股，再迟钝的投

资者也应该能感觉到 “时尚差异

归零”的程序已经再度开始运行。

对于本次估值调整，观点有二：其

一， 当本次市场估值体系再度回

归到健康状态时， 系统性上涨机

会将大概率出现；其二，当前的估

值体系调整只进行到半山腰，还

远没到收官阶段。

一方面， 以创业板为代表的

小盘股估值仍然保持着较高溢价

状态。 统计显示，截至本周一，申

万小盘股相对于大盘股的市盈率

溢价幅度仍然高达

125.83%

，而最

近十年这一溢价幅度的均值为

83.04%

， 极小值为负值。 这意味

着， 小盘股估值溢价仍有向下回

归的空间。同时，考虑到

2011

年以

创业板为代表的小盘股

ROE

降幅

居前， 以及资金集中配置后面临

的流动性困境， 小盘股估值进一

步下行也仍然存在较强的动力。

另一方面， 大盘蓝筹股已经

进入绝对底部区域。这既体现为多

数蓝筹股不足

10

倍的市盈率估值，

也体现在其拒绝下跌的走势中。最

典型的例子就是地产股，尽管当前

调控压力丝毫不减，房价下跌显山

露水，地产开发企业都面临不同程

度的资金链紧张状况， 但万科、保

利地产等低估值一线地产股最近

两个月始终拒绝调整。

小盘股估值泡沫仍待挤压，

大盘蓝筹股价跌无可跌， 这一鲜

明对照的结果可能主导今年上半

年的市场运行。或者说，今年上半

年市场风格转换或将持续演绎，

从“一九”，到“二八”，再到“三

七”， 直至

A

股重新获得系统性上

涨的契机。

创业板又现新低 跌停潮涌现

□本报记者 魏静

量能的无以为继以及利好的

迟迟未兑现， 共同推动了本周一

两市的跳水行情。 在主板市场掉

头向下的影响下， 小盘股再现恐

慌杀跌的状况， 创业板指数昨日

暴跌近

5%

，盘中再创历史新低。

截至

16

日收盘， 创业板指数

下跌

4.83%

，报收

633.91

点，该收

盘点位及盘中低点

633.31

点均创

出历史新低； 中小板综指同样也

遭遇了集中的杀跌， 该指数昨日

大跌

3.80%

，报收

4558.95

点，也再

度 逼 近

33

个 月 以 来 的 低 点

4467.32

点。

在主要指数再度大跌的大背

景下， 个股再度遭受恐慌性的杀

跌，小盘股再现集中的跌停潮。创

业板昨日正常交易的

275

只成分

股中，仅有

5

只个股实现微弱的涨

幅，有多达

268

只个股出现下跌，

其中封住跌停的创业板个股多

达

23

只，全日跌幅在

5%

以上的创

业板个股多达

125

只。 中小板方

面， 昨日正常交易的

620

只中小

板个股中， 有

16

只逆市上涨，哈

尔斯更强势涨停； 当日有多达

600

只中小板个股出现下跌，有

多达

25

只中小板个股封死跌停

板，当日跌幅在

5%

以上的中小板

个股多达

185

只。

分析人士指出， 尽管上周两

天百点的上涨， 一度重燃市场做

多热情， 但量能的无以为继以及

利好的迟迟不能兑现， 令反弹行

情无奈夭折，在此背景下，估值较

高的小盘股将首当其冲成为资金

杀跌的集中对象， 提醒投资者注

意规避风险。

1

月新股“八上五破”

江南嘉捷上市首日下跌11.37%

□本报记者 曹阳

1

月

16

日， 江南嘉捷于沪市主

板上市，开盘即以

11.65

元的价格跌

破

12.40

元的发行价。 受当日沪深两

市表现不佳的影响， 江南嘉捷股价

一路下行，最终收报

10.99

元，跌幅

高达

11.37%

。 截至

1

月

16

日，

1

月份

8

只上市的新股中已有

5

只首日破发，

充分体现了当前市场的弱势格局。

本次江南嘉捷发行

5600

万

股，发行价为

12.40

元，摊薄后的

发行市盈率为

24.80

倍，网上中签

率为

4.54%

。该公司是国内最大的

自动扶梯出口商之一。 主营业务

是电梯、自动扶梯、自动人行道等

产品的研发、 生产和销售及相关

产品的安装、改造和维修。

从昨日江南嘉捷上市后的市

场表现来看， 其单日换手率为

18.12%

， 成交金额达到

9125

万元。

而从研究机构对江南嘉捷的股价

预测区间来看， 普遍预测在

12.07

元到

19

元之间， 最终江南嘉捷

10.99

元的收盘价跌破了机构的预

测下限。

1

月份以来，共有

8

只新股

上市，其中首日表现最好的是温州

宏丰，涨幅高达

40.55%

，首日表现

最差的是加加食品， 暴跌

26.33%

。

除江南嘉捷外，其余新股首日上市

换手率均超过

20%

，其中温州宏丰

与安科瑞的单日换手率分别高达

90.09%

和

82.98%

。 显然，江南嘉捷

仅为

18.12%

的换手率充分反映了

市场炒新热情的冷却。而从发行市

盈率来看， 江南嘉捷

24.80

倍的估

值水平也仅高于立君股份

17.61

倍

的估值， 但仍难逃大幅破发的厄

运。 预计短期市场难有起色，炒新

风险仍然远大于收益。

百点冲刺耗尽体力 负重“大象”走不远

□本报记者 魏静

上周两个交易日的百点急

冲刺，一度重燃市场做多热情，

煤炭、 有色等大盘股更不负众

望成为本轮反弹行情的主力

军。 然而好景不长，两天的逼空

之后， 市场并未迎来预期的利

好兑现， 在失望之余投资者更

多转为观望态度。 于是两市成

交渐次萎缩， 单日大跌风暴再

度接连上演。 昨日市场继续呈

现“权重股护盘，小盘股杀跌”

的特征。 目前，尽管金融等大盘

股还在苦苦撑场，但是，在宏观

经济增速持续下行的背景下，

大盘蓝筹股盈利下滑的风险还

未完全释放，仅靠估值优势，这

些负重累累的大盘股或许真的

很难带动大盘走远。

大象弱市护盘

反弹充当急先锋

2132

点诞生的反弹行情中，

大盘股成为先锋力量，申万采掘、

有色金属指数两个交易日分别累

计上涨

11.79%

及

10.71%

， 煤炭股

中有多达

6

只个股连续两个交易

日强势涨停。 尽管随后大盘反弹

无力，小盘股再度集体跳水，但大

盘股依然岿然不动， 承担着 “护

盘”的作用。

昨日， 在上证综指再度下跌

逾

30

点的背景下， 金融股再度承

担起护盘的神圣使命。 申万金融

服务指数全日仅微跌

0.66%

，几只

券商及银行股更逆市出现微涨的

局面； 申万黑色金属及采掘指数

全 日 也 仅 分 别 下 跌

1.58%

及

2.15%

， 八一钢铁更逆市上涨

3.94%

，几大传统钢铁股跌幅也均

在

1%

之内， 煤炭股多冲高回落，

但也有

5

只煤炭股逆市上涨。

分析人士指出， 在

2200

点关

口， 有色煤炭及金融股等大盘股

反弹先行， 更多是出于其较低估

值水平的支撑； 而当市场再度掉

头向下时， 估值底给其提供的安

全边际， 也令这些板块表现较为

抗跌。

盈利继续下滑

负重大象能走多远

近一段时间， 大盘股进可攻

退可守的特性， 主要源于其处于

历史底部估值水平的支撑。然而，

需要指出的是， 在大象反复护盘

的背后， 掩藏的是大盘股盈利继

续下滑的宏观大背景。 预计在缺

乏基本面支撑的背景下， 仅仅依

靠估值的提振，负重“大象”很难

走太远。

近期，中金公司在一份对

A

股行业盈利风险预测的报告中

更指出，通过对行业景气度、财

务指标质量以及

ROE

这三方面

进行分析，发现

2012

年周期股行

业景气度下滑风险最大， 主要

包括与房地产投资相关的煤

炭、有色、钢铁、建材、化工及机

械等板块， 以及在通胀下行阶

段毛利率下滑最快的石油天然

气、水泥、林业造纸及包装和商

用车等板块。

从主要财务指标来看，农

业、酒店旅游及餐饮、化工、汽

车及零部件、航空、食品饮料和

煤炭等行业的五项指标排名居

前，这说明这些行业的财务报告

各项指标均处于历史较好水平，

盈利能力也较为稳定； 相对而

言， 家庭耐用消费品、 医疗保

健、 公路铁路运输、 有色金属、

零售、其他建材和家电等行业排

名次之；而航运、交通基础设施、

软件及服务、机械、林业造纸与

包装、房地产、电子元器件行业

排名靠后。

根据上述分析结果， 煤炭、

有色这些周期大盘股

2012

年盈

利依然会继续下滑， 在此背景

下，大盘股出现趋势性上升行情

的概率极低， 即便出现反弹，也

只是交易性的机会，因而提醒投

资者不要对反弹期望过高。

期指再现杀跌

多头转战下月合约

□本报记者 熊锋

期指四个合约

16

日再现大

跌。业内人士分析，昨日的杀跌使

得多头近期股指走势信心减弱，

开始寄希望于下月合约

IF1202

。

将于本周五交割的主力合约

IF1201

昨日报收

2352

点， 较上一

交易日结算价下跌

59.6

点，跌幅为

2.47%

， 持仓减少

3489

手至

27962

手；

IF1202

合约报收

2359.4

点，下

跌

61.2

点，跌幅为

2.53%

；

IF1203

合

约报收

2369

点，下跌

61.2

点，跌幅

为

2.52%

；

IF1206

合约报收

2392.8

点，下跌

56

点，跌幅为

2.29%

。

从持仓量来看，期指总持仓昨

日增加

1333

手至

55210

手， 继续维

持在较高水平。据中金所

16

日公布

的持仓数据显示，主力合约

1201

多

空主力均加速移仓。前

20

席位多头

减持

2886

手至

19118

手， 空头大幅

减持

2304

手至

24452

手。 下月合约

IF1201

持仓增加

4429

手，其中前

20

席位空头大幅增持

4030

手至

15061

手，多头增持

3242

手至

11859

手。

具体来看，

1201

合约上，空头

主力多以减持为主， 多头主力中

不乏短期看多资金， 申万期货增

持多单

307

手，上海东证、信达期

货席位增持多单在

200

手之上。但

是光大期货席位昨日大举减持

1201

合约多单

1333

手， 却仅增持

1202

合约多单

211

手，说明不少多

头资金已经选择离场。 传统的空

军主力中证期货席位虽然让出了

1201

合约头把交椅的位置， 但在

1202

合约上大举加仓

1134

手空

单，以

4277

手空单占据第一位置，

空头势力仍不可小视。

东方证券高子剑认为，本周

五即将交割的

1201

合约昨日平

均升水幅度在

0.5%

之下， 说明

多头比较理智 ， 并没有出现

1112

合约交割时高升水的狂热

场面。 而

1202

合约全天的平均

价差升水幅度为

0.81%

，说明多

头还是比较看好春节后的股指

走势。 “考虑到

2

月合约到期时

间较长， 并且中间还有春节长

假， 所以这样的升水幅度并不

高”，高子剑分析。

但中证期货研究所副总经理

刘宾认为， 昨日期指的杀跌引发

的多头信心不足可能导致抵抗较

脆弱， 除非管理层出台实质性利

好提振，否则反弹前景难以乐观。

沪深A股净流出资金28.3亿元

□本报记者 申鹏

昨日沪深股市继续震荡下

行，上证指数下跌

38.39

点，跌幅

1.71%

，逼近

2200

点整数关口。 中

小板和创业板再次遭遇重创，中

小板综指和创业板指数分别下跌

3.80%

和

4.83%

， 跌幅远超主板。

食品饮料股出现大幅下跌，板块

指数跌幅高达

4.87%

，泸州老窖、

五粮液等深成指权重股大幅下

挫，拖累深成指下跌

2.25%

。

成交额继续萎缩，昨日沪市

成交

428.8

亿元，深市成交

384.1

亿

元， 两市合计成交

812.9

亿元，较

上周五下降了

406.2

亿元。 从资金

流向上来看，据大智慧统计，沪深

两市

A

股均录得资金净流出，其

中沪市净流出资金

14.7

亿元，深

市净流出资金

13.6

亿元。

行业板块方面， 昨日仅有银

行和交通设施板块录得小幅资金

净流入， 流入额分别为

3853.56

万

元和

421.38

万元。其余行业板块均

遭到不同程度的抛压， 其中净流

出资金较多的板块有酿酒食品、

有色金属和煤炭石油， 分别净流

出

4.00

亿元、

3.36

亿元和

2.75

亿元。

1月16日IF1201多空主力席位前十位持仓情况

持多单排名 持空单排名

名次 会员 持多单量

比上交易

日增减

名次 会员 持空单量

比上交易

日增减

１

国泰君安

１８７２ －６７８ １

国泰君安

４８８５ －１２２

２

海通期货

１４２６ １１５ ２

中证期货

４６４６ －５３８

３

华泰长城

１３８７ －３７７ ３

华泰长城

２００７ －２７５

４

广发期货

１３０３ －９２ ４

海通期货

１６６３ －７９９

５

南华期货

１２５７ －３ ５

银河期货

１６４３ １３０

６

光大期货

１２３２ －１３３３ ６

上海东证

１３７０ ２５

７

申银万国

１０２４ ３０７ ７

中粮期货

１０８５ －６９

８

浙江永安

９１９ －４０ ８

南华期货

１０１１ ３８

９

浙商期货

８７８ ８０ ９

光大期货

１００４ －３７０

１０

银河期货

８５６ －１００ １０

申银万国

６２９ －８６

代码 名称 最新 涨幅

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净额

（万元）

６０００１９

宝钢股份

５．０７ １．４０ １３９４５．４６ ８７７３．３８ ５１７２．０８

６０００３１

三一重工

１３．０６ １．０８ ２４０６６．０５ １９７７４．５５ ４２９１．５０

６００２７３

华芳纺织

９．８４ －１．０１ ２２１７１．２１ １９０６７．９３ ３１０３．２８

６００９９７

开滦股份

１１．８６ ３．５８ １６９０７．７０ １３８２２．９９ ３０８４．７１

６０１６６８

中国建筑

２．９８ －１．００ ９３１４．３４ ６３２６．１７ ２９８８．１７

６０１１６６

兴业银行

１３．３２ ０．３０ ５４６９８．８６ ５１７１５．２９ ２９８３．５７

６００５１７

置信电气

１２．６３ －８．３５ １５２６５．９３ １３００８．４５ ２２５７．４８

０００１５７

中联重科

８．３９ ３．３３ ３２４８２．２７ ３０３７６．３５ ２１０５．９２

００２６１５

哈尔斯

１４．１９ １０．００ ４５４８．８１ ２９９２．８８ １５５５．９３

６００８８６

国投电力

６．１４ ３．８９ １０１２８．４９ ８８３３．６５ １２９４．８３

整体市场资金流向行业板块资金流向

原创图表：申万交通运输及信息服务指数周成交金额占比


