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恒生

AH

股溢价指数探底回升

金融股大涨 港股“领跑”作用隐现

□本报记者 李波

今年以来震荡走低的

AH

溢

价指数， 在昨日盘中一度创出

去年

8

月

3

日以来的新低。 不过，

昨日午后金融股大举发力，推

升大盘站上

2300

点， 也令

AH

溢

价指数迅速回升。

今年以来，港股走出一波强

劲反弹， 而

A

股则始终难以向上

突破，持续震荡停滞不前。 统计

显示，

1

月份恒生指数累计上涨

10.61%

，恒生国企指数更是累计

大涨

16.58%

，而上证指数的累计

涨幅则仅为

4.24%

。

A

股大幅跑输

港股，令恒生

AH

溢价指数一路震

荡走低。

昨日， 恒生指数大幅高开，

A

股早盘则依然弱势震荡，直接

导致恒生

AH

溢价指数盘中创下

去年

8

月

3

日以来的新低

101.45

点。 然而，午后风云突变，金融

股大幅拉升， 带动上证综指收

盘大涨

44

点。 恒生

AH

股溢价指

数随之回升， 收盘报

102.65

点，

依然为去年

8

月

4

日以来的低位

水平。 该指数曾在去年

10

月

4

日

创下

142.07

点的阶段高点。

个股方面，当前

72

只

A+H

股

中，中国平安、海螺水泥、中信

证券等

15

只个股为

AH

折价。 虽

然昨日出现集体大涨， 但银行

股除了中信银行、 民生银行和

中国银行之外， 全部仍旧为

AH

折价状态。

应该说，恒生

AH

股溢价指数

创下半年以来的新低，在一定程

度上反映出

A

股相对港股折价

幅度偏大， 股价理论上存在向

上回归的动能。 而

A+H

品种的

折价，特别是银行股的大面积折

价， 更加赋予了相关

A

股品种上

升的空间。

分析人士指出，欧债危机的

持续蔓延和恶化， 令资金纷纷

流出， 而香港作为资金流动较

为自由的市场， 无疑具备较大

吸引力， 港股近期的大幅上涨

在很大程度上缘于国际热钱回

流的推升。 而作为与港股关系

密切的

A

股，特别是

A+H

品种有

望获得

H

股大涨的支撑。 金融股

前期的抗跌以及昨日的集体起

舞， 除了其自身低企的估值以

外，

H

股在上方的“领路”作用也

是关键原因。

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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代码 名称

收盘价

（元）

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净额

（万元）

涨跌幅

６０１１６６

兴业银行

１４．１５ ８９３９０．３０ ８１６４６．９３ ７７４３．３７ ４．３５％

６０１３１８

中国平安

３９．６４ １３８１１５．６９ １３１３１１．９７ ６８０３．７２ ５．９６％

６００９７１

恒源煤电

１７．０１ ５１３０３．１８ ４５４０８．３８ ５８９４．８０ ８．９０％

６０００００

浦发银行

９．４０ ６２５２８．３９ ５６７３２．６８ ５７９５．７１ ３．５２％

６０００１６

民生银行

６．４９ ６８３６６．９９ ６３２８６．２７ ５０８０．７３ ３．１８％

６００３７３

中文传媒

１７．２５ ３５８１２．４１ ３１４８８．１３ ４３２４．２９ ９．１１％

６０１１６９

北京银行

１０．１９ ３７７９２．５９ ３３７２９．８９ ４０６２．７１ ３．２４％

６００８３７

海通证券

８．５３ ３８２２０．７３ ３４６７１．６７ ３５４９．０７ ５．３１％

６０１８９９

紫金矿业

４．４６ １５５５７．２５ １２０７２．６４ ３４８４．６０ ２．０６％

６０００３６

招商银行

１２．８７ ５７０００．８１ ５３７２６．６２ ３２７４．２０ ３．２１％

“超跌论”疑过时 “逢源说”正兴起

金融系“带头大哥” 躁动有来头

□本报记者 魏静

碎步小跑

金融股竟成“龙头”亚军

说到金融股， 尽管其素有

稳定的业绩做支撑， 但碍于多

数金融股盘子过大， 资金始终

提不起对该板块的兴趣， 这也

就不难理解为何近两年金融股

很少出现过大幅超越大盘走势

的情形。

然而， 就在人们还纠结于以

往金融股“食之无味弃之可惜”的

表现之时， 该板块却以碎步小跑

的姿态，一举夺得

2012

年年初“短

跑赛”的亚军头衔。 据统计，自今

年

1

月

4

日起， 申万金融服务指数

期间累计大涨

9.45%

，仅次于同期

有色金属指数

14.92%

的涨幅，还

悄然超越了行情初期的主力军煤

炭股的表现， 申万采掘指数同期

涨幅为

9.20%

；同期上证综指仅上

涨

5.14%

。

作为底部先知力量， 券商股

反应更为敏捷，广发证券、兴业

证券及海通证券同期累计涨幅

均在

15%

以上。盘子偏大的银行

股，如交通银行及建设银行同期

也分别上涨了

10.04%

及

6.83%

。

金融股躁动

或更因“内外逢源”

事实上， 本轮金融股的上涨

早在去年

12

月底就已开启。 如果

说金融股的率先启动， 最初是源

于技术性的超跌反弹， 那么在一

个多月累计近

10%

的上涨之后，

还依然沿用超跌反弹的思路来解

释该板块的集体性上涨， 就略显

不合时宜了。 毕竟在经济下行征

程继续而又没有实质性政策利好

出台之际， 来自估值方面的修复

动能， 至多也只能撬动

10%

左右

的行情。

撇开技术方面的过度超跌

来看，当前金融股的集体走强，

或更多源于港股金融股的带

动。 尽管欧债风波几起几落，并

导致全球流动性在国度间数度

腾挪， 但从恒生

AH

股溢价指数

的走势来看， 港股自去年四季

度至今整体还是大幅跑赢内地

A

股。 统计显示， 自去年

10

月

4

日 该 指 数 创 出 阶 段 性 高 点

142.07

点之后便一路下行，昨

日盘中更创出

101.45

点的阶段

性新低。 从两地股指的阶段表

现来看，自今年年初起，港股已

大涨

12.50%

， 大幅跑赢内地

A

股

5.14%

的同期涨幅。 即便从

AH

股股价平衡的角度来看 ，

A

股金融股也有跟涨

H

股金融股

的动力。 更何况当下除中国银

行、中信银行及民生银行

AH

股

价比基本持平外，农业银行等

5

只银行股

AH

股股价都出现了

一定程度的折价情况。

而港股近来大幅走高的背

后，隐含的无非是国际资金重新

在全球市场再流动再分配的问

题。 众所周知，港股虽在一定程

度上受内地

A

股的影响， 但其更

多带有的是资金市的意味，资金

大幅的流进流出直接决定了港

股的短期走势。 当前，欧债风波

始终未能消散，国际资金持续逃

离债务高危区， 在此背景下，这

些逃离资金再度选择回流至新

兴市场，于是港股在大规模资金

回流的推动下走出了一波“龙抬

头”行情，短期而言，预计这种势

头还将延续， 进而对内地

A

股构

成一定的托力。

内在因素方面， 金融股持续

走强， 体现了当前资金对该板块

价值的认可，某种程度上看，金融

板块估值底所提供的配置价值，

也会或多或少吸引了资金的青

睐。恰巧的是，从去年底一直到春

节前后， 基金等机构投资者大举

从估值偏高的创业板、 中小板等

小盘股以及炒作时间较长的大消

费概念股调仓至低估值的早周期

品种， 金融股本身就具备一定的

配置价值， 当然也会吸引不少资

金的进驻。因此，从机构调仓所催

生的结构性行情来看， 再加上汇

金调降控股银行分红比例的传

闻， 金融股此时躁动也确实有着

一定的底气。

不过，需要指出的是，不管

金融股内外如何“逢源”，在实质

性利好未出台、市场趋势依然不

明的大背景下，金融股能否充当

起“带头大哥”的突围作用，还有

待继续检验。

金融H股领涨 恒指创近半年收盘新高

□香港智信社

受到美国、 英国及欧元区

PMI

数据好于预期推动，隔夜欧

美股市全线扬升，其中欧洲三大

股指涨幅均在

2%

左右；内地

A

股

昨日午后在银行股的带动下大

幅走高，沪综指重上

2300

点。 在

外围市场联袂走强的带动下，港

股周四再展升势， 恒指突破

20500

点关口， 并创出近半年以

来收盘新高。

恒生指数全日收报

20749.45

点，上涨

406.08

点，涨幅达

2%

；市

场交投较为活跃， 大市共成交

752

亿港元。 中资股领涨大市，其

中，

H

股表现尤为突出，国企指数

涨幅高达

2.93%

， 红筹指数也上

涨

1.77%

。

金融类

H

股受到资金的集

中追捧，恒生中国

H

股金融行业

指数涨幅达到

3.33%

。其中，中国

平安以

5.33%

的涨幅位居恒指成

分股涨幅榜次席，一方面，有消

息称深圳市前海新区金融优惠

政策将上报国务院，拟设立保险

交易所；另一方面，近期

A

股及

H

股市场的持续反弹也给保险股

带来利好。

此外， 银行类

H

股强势依

旧， 工行与交行涨幅均在

3.5%

以上。 尽管春节前后内地央行

的降准预期落空， 但货币政策

逐渐放松的趋势已确立， 银行

体系资金面本周在大量逆回购

到期的背景下， 仍未出现紧张

的状况。 而从交易层面上看，由

于银行

H

股目前在恒指成分股

中所占权重较高， 其多为外资

机构重仓持有，在

QE3

预期提升

以及全球流动性持续宽松的背

景下， 国际资金近期大量流入

香港市场， 而估值相对较低的

银行

H

股也就成为了其优良的

选择。 从另一个侧面来看，去年

8

月份开始的希腊债务危机令

国际资金恐慌性回流美元资

产， 银行

H

股遭受洗仓式下挫，

以工行为例，其去年

8

、

9

两个月

份累计跌幅高达

40%

；随着欧债

危机的逐渐缓和以及美国经济

的温和复苏， 近几个月来国际

资金开始逐步回流香港市场，

银行股股价也稳步回升， 目前

已接近去年

8

月初的水平，因

此， 银行股此轮的上涨也可以

看作是一种资金行为的修复，

而当其股价回升至希腊债务危

机爆发前的水平后， 基本面因

素或许将占据主导。

恒生

AH

股溢价指数继续下

探，逼近

100

点关口。 预计该指

数或将延续跌势， 并下破

100

点， 而溢价指数的持续下行仍

难以阻止港股的升势， 相反，

H

股的走强反而会对内地

A

股形

成拉升作用，昨日午后银行类

A

股的表现可以看作这种拉升作

用的体现。 展望港股后市，预计

恒指的向上趋势仍将延续，毕

竟与

QE2

的背景不同，今年的全

球流动性环境是发达经济体与

新兴经济体货币政策的联袂放

松，从这点上看，与

2009

年的情

形有些类似。

创业板反弹步伐加速

□本报记者 魏静

春节之后， 尽管股指来回起

落， 但创业板指数重心却悄然上

移。昨日，在金融股引领的

2300

点

攻关战之中， 创业板指数更加速

反弹，继续跑赢主板市场。

2

日沪深股指在金融股等权

重股的带动下，午后一路拉升，上

证综指收盘更重新站上

2300

点关

口。 在主板市场涨势如虹的带动

下， 创业板指数也一改早盘的疲

弱走势， 午后加速上攻， 截至收

盘，创业板指数上涨

2.25%

，报收

665.40

点； 中小板综指全日涨幅

也达

1.94%

，报收

4832.23

点。整体

而言， 创业板指数跑赢沪深两市

股指。

个股表现方面， 创业板及中

小板昨日的赚钱效应都较为显

著。创业板昨日正常交易的

283

只

成分股中， 有

277

只实现上涨，万

福生科及华星创业强势涨停，有

多达

46

只创业板个股涨幅超过

3%

； 全日仅有

5

只创业板个股出

现

1%

左右的跌幅。中小板昨日正

常交易的

632

只成分股中， 有

624

只个股实现上涨，诺普信等

6

只个

股强势涨停， 有多达

85

只个股当

日涨幅超过

3%

；全日仅有

17

只中

小板个股出现下跌，跌幅超过

1%

的个股只有

2

只。

分析人士指出， 年前创业板

的暴风雨式洗礼， 已令该板块内

部一些个股重新具备了跌出来的

机会， 于是在大盘强势格局尚未

终结之时， 超跌的创业板个股依

然反弹居前。短期而言，如果市场

强势格局延续， 则创业板个股的

反弹势头难改； 而若反弹行情戛

然而止， 则创业板个股的补跌风

险也更大。

商品强弱有所转换

□本报记者 王超

周四国内商品强弱有所转

换：棉花、

PTA

和橡胶日内转弱，

先期调整的螺纹钢却出现止

跌。 业内人士指出，这种强弱的

转换说明此次下跌缺乏领跌龙

头，商品中线仍然看涨。

昨日沪深

300

股指期货反

复震荡， 但最终选择了向上。

资深分析师文竹居士认为，昨

日股指表现可视为止跌信号，

其上升趋势未破。 技术上看，

股指从

1

月

5

日见底以来走出

一个上升通道，上涨节奏比较

平缓， 以脉冲式行情为主，操

作上注意波段节奏。

宝城期货金融研究所程小

勇表示，春节前后，因主要经济

体纷纷给货币政策松绑和对

经济在

2012

年回暖的憧憬，国

内外商品出现了轮动反弹的

现象，其中有色金属和化工品

率先发力， 而农产品紧随其

后。 但轮动性反弹却难以形成

趋势性涨势，反弹主要还是货

币溢出效应、部分经济数据企

稳和阶段性天气炒作等，但是

很难像

2009

年那样激励投资者

蜂拥而入，因决定商品长期趋

势的还是经济周期。

周四金属期货品种走势强

弱有别最为明显。 网名为“彭

国梁”的博主评论称，首先，有

色金属整体表现为宽幅震荡，

依靠尾盘快速回升录得微小

涨幅， 但主动性明显欠缺；而

贵金属黄金高开后陷入横盘

震荡，日内涨幅可观 ；黑色金

属螺纹钢高开高走，午后特别

是尾盘加速上扬 ， 再次攻占

4300

元关口。

其次，就有色金属板块自身

而言， 伦铜盘整于

8400

一线，技

术面调整压力尚未完全释放，也

导致沪铜市场买兴不振，市场态

度极其谨慎。 伦铝缓慢走出“圆

顶” 形态压制沪铝迟迟不敢补

涨，反而提前弱势调整。 相比之

下沪锌由于短线表现活跃而显

强，成交量的放大反映短线资金

参与程度提高。 整体而言，有色

金属板块价格运行疲软，市场信

心不足，且面临外盘可能构筑短

期头部带来的下跌风险，建议投

资者控制多单风险。

沪深两市资金温和净流入5亿元

2

月

2

日上证指数转守为

攻 ， 全日大幅上涨

1.96%

，以

2312.56

点报收， 快速收复

2300

点。 当日深成指上涨

2.05%

，收

于

9382.13

点。同时，中小板指数

上涨

1.84%

，创业板指数则上涨

2.25%

。 在成交量方面，当天沪

市成交

576.82

亿元， 深市成交

446.81

亿元，两市合计成交额为

1023.63

亿元。

从资金流向来看，沪市主力

资金呈现净流入状态。 据大智

慧统计，周四沪市

A

股资金净流

入

6.24

亿元，沪市

B

股资金净流

入

28.85

万元， 深市

A

股资金净

流出

0.82

亿元，深市

B

股资金净

流出

811.35

万元，两市资金合计

净流入

5.50

亿元。

在众多行业板块之中，银

行、 有色金属和房地产行业资

金流入情况最为明显。其中，银

行业资金净流入金额最多，达

到

4.27

亿元。 同时，有色金属和

房地产行业资金净流入金额分

别为

1.18

亿元和

1.16

亿元。 与

此形成对照的是，农林牧渔、酿

酒食品和交通工具等行业呈现

资金净流出， 净流出金额分别

为

2.91

亿元、

1.41

亿元和

0.54

亿

元。 （孙见友）

量能决定反弹高度

□东兴证券 侯毅

受隔夜欧美股市大涨刺激，

周四两市股指纷纷跳空高开，午

后在金融板块的带领下，指数迅

速展开上行的攻势，沪指大涨重

新站上

2300

点，日线收中阳。 我

们认为短期大盘在

2350

点附近

面临很重的抛压，以目前的成交

量要支撑有一定持续性的上涨

行情有待观望，若短期没有货币

政策的实质性利好出台，股指还

将在

2230

点

-2330

点之间保持箱

体震荡。

经济方面，周三中国物流与

采购联合会发布的数据显示，

1

月制造业

PMI

继续上升，由上月

的

50.30

上升到

50.50

。 其中，

PMI

新订单升至荣枯线以上，原材料

库存上升至

49.70

， 而出口订单

和进口在

50

以下继续下滑。 虽

然

PMI

连续

2

月回升， 但是升幅

较小、 仅略高于

50

的荣枯分界

线，且中微观数据显示当前需求

增长动力弱于以往。 因此，二季

度

PMI

数据再度回落恐难避免。

另外，

1

月汇丰

PMI

终值为

48.8

，

仍处于荣枯线下方，这表明中小

企业形势仍不乐观。

PMI

的连续

回升更多的还是受到季节性因

素的影响，但从下游需求看，盈

利拐点并未显现。

M1

出现拐点，

原因同样在于季节性因素，并不

意味着企业生产活力就此开始

增强，

M1-M2

差幅进一步扩大，

说明盈利拐点尚待时日。

市场层面， 我们认为一月

份

A

股市场强力反弹来自于政

策微调力度的加大。

12

月信贷

超预期意味着政策改善有着实

质性的表现。 温家宝总理讲话

提振股市信心， 新股发行制度

改革也彰显了管理层对市场的

呵护，加之汇金增持、产业资本

增持意味着股指底部区域已经

出现， 促使一月份大盘猛涨

5%

， 有色板块涨幅则超过了

15%

。 但是政策改善的预期与

政策的实质性改善对于市场有

着根本性的区别， 也导致了一

月份股指波动非常剧烈。 特别

是在

CPI

逐月下降，金融机构外

汇占款连续三个月下降的背景

下，市场对降准期待愈发强烈，

但是春节期间央行并未降准 ，

以及随后人民币大幅度升值 ，

都让市场对货币政策微调的节

奏和力度有所疑虑。 如果后市

资金面得不到实质改观的话 ，

那么反弹随时可能夭折。

盘面上看，午后银行板块受

汇金降低分红比例的消息刺激

集体异动，带动传媒、有色等前

期热点板块联合上攻，大盘也成

功越过

2300

点。

技术上看，大盘经过反复震

荡后，午后在银行板块的带动下

重回

2300

点。 大盘日

k

线一阳穿

两线， 顺利收复了

5

日、

10

日均

线。 成交量较昨日有所增加，相

关技术指标显示做多动能开始

增加。 但是随着股指进一步上

涨，距离前期压力

60

日均线仅一

步之遥 。 从

2011

年的

3

次反弹

看，指数每次上攻到

60

日均线均

功亏一篑，因此，如果明天大盘

放量站上

60

日均线，则后市反弹

还可以看高一线。 否则，昨日的

上涨仍只是“一日游”行情。

消息面上，

2

月

1

日据证监

会公布的数据，有近

500

家公司

正在排队等候上市。 准备上市

的企业不少体量颇大， 有

14

家

地方银行排队等待上市。 中国

经济增长连续位居世界主要经

济体之首， 但股指涨幅却是全

球倒数， 高速的扩容始终是悬

在

A

股上方的 “达摩克利斯之

剑”。 虽然股市涨跌并不取决于

扩容与否， 但是

A

股长期以来

“重融资轻回报”的特色，还是

让投资者面临着 “高风险低收

益”的困境。

操作上面， 大盘在

2350

点

附近压力较大， 以目前的成交

量能恐难支撑有一定持续性的

上涨行情。 如果今日股指不能

放量突破

60

均线， 则短期沪指

仍将在

2230

点

-2330

点之间保

持箱体震荡。 后市继续关注银

行股的上攻动能， 以及新热点

的持续性， 投资者可战略性布

局与民生有关的投资和消费等

行业板块，如水利、保障房、节

能环保等。

超跌，毫无疑问是近半年

数次反弹行情最重要的关键

字。 尽管市场始终对政策放松

心存憧憬，但放松的脚步却一

拖再拖， 于是，

2319

点及

2307

点以来的反弹行情，最终都未

逃脱千篇一律的“短命”结局。

当然， 始于今年

1

月初的

2132

点反弹，最初也被打上了鲜明

的技术性超跌反弹烙印；然

而，就在市场处于涨不上去又

下不来的尴尬阶段之际，金融

股却再度发力，并成功助推沪

指重上

2300

点。 作为大盘的风

向标， 金融股此时的躁动，显

然不能简单用超跌反弹来解

释，那么“带头大哥”的上

攻底气究竟从何而来？

申万金融服务指数日K线图


