
*ST盛润A（000030）

� � � �周涨幅

23.95%

。公司

2011

年重组成功，业绩

大增。去年该股股价连续下跌。从估值角度来看，

该股股价还有回升要求。

ST黑化（600179）

� � � �周涨幅

27.78%

。 该股反弹走势属于超跌反

弹，后市能否持续走强，取决于公司重组方面是

否有新的进展。 如果基本面难以形成支持，建议

注意风险回避。

江南红箭（000519）

� � � �周涨幅

29.9%

。该股是超跌军工概念股。在春

节后大盘调整时该股逆势大涨， 但随着大盘走

强，该股走势明显减弱。 考虑到股价已经逼近前

期压力位，建议回避。

� � � �周涨幅

25.78%

。 公司

2011

年有望实现盈利。

在美联储

QE3

预期之下， 化工产品价格有望上

涨，公司业绩或进一步转好。 建议波段操作。

*ST昌九（600228）

ST博元（600656）

� � � �从基本面看，该股重组具有不确定因素。 二

级市场方面，今年

1

月来，该股有筑底迹象出现，

但后市反弹空间尚需基本面进一步明朗。

紫鑫药业（002118）

� � � �周涨幅

30.81%

。 该股延续了今年开盘以来的

强势走势，年内涨幅已经超过

50%

，累计换手率高

达

270%

，资金抢筹现象明显。 去年

11

月该股下跌

以来，属于无量空跌。 建议提防

15

元附近的压力。

ST九发（600180）

� � � �周涨幅

27.64%

。

2012

年中央一号文件再次聚

焦“三农”，农业科技发展基调刺激该股出现反弹

行情。 考虑公司

2011

年业绩预亏，重组方面如没

有突破，需要做好风险控制。

看好今年债市

基金提前增仓

年报潮来袭

市场机会涌现

光伏现转机

创投意在长远

房地产

从房产税试点征收的地区来看， 重庆

市长黄奇帆表示重庆房产税改革试点起到

了对高档住房的调控作用， 加上运用法律

手段和行政手段， 形成了对房地产市场调

控的“组合拳”，充分发挥了各项政策的综

合效应。此外，首套房贷利率回归到基准利

率的现象开始出现。 在北京，工商银行、农

业银行和中国银行的首套房贷款利率都已

经回到基准利率水平， 房地产总体调控政

策有望迎来适当松动的预期。

2011

年， 随着中央和地方政府对住宅

地产市场持续调控， 商业地产成为市场的

主导， 使得中国商业地产在

2011

年迅速发

展。万科、金地等房地产龙头股已发布

2011

年业绩预增公告。在二级市场方面，房地产

板块经过去年的下跌后， 今年初走势开始

趋稳。从量能配合情况看，房地产板块有望

迎来短线反弹机会， 建议围绕商业地产与

保障房两大概念进行把握。

2012

年

2

月
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周末特稿

数千亿资金陈兵

谁将点燃春季行情导火索

□

本报记者 蔡宗琦 丁冰

先绿后红，龙年股市在

云里雾里开场，搞糊涂了散

户和机构。 但在行情迷茫之

际，数以千亿计的资金陈兵

场外。 在多次冲入市场不幸

成为炮灰后，机构资金在等

待一个进场理由。 市场人士

认为，若市场热点能顺利切

换至蓝筹股，以及新增资金

入市的传闻落实，春季行情

有望打响。

政策难料

操盘手翻云覆雨

“龙年开市第一天就干

了一件事———减仓。 ”某保

险公司账户管理人老汪看

着开门行情“红转绿”，内心

很纠结。

老汪管理的账户春节

前买入了不少金融股。 春节

前公布的

2011

年

12

月美国

失业率降至

8.5%

，

ISM

制造

业指数

12

月升至

53.9

， 为六

个月新高，国际舆论高呼美

国经济复苏。 国内央行天量

逆回购释放流动性，市场千

呼万唤降存准率，还有千亿

元养老金将入市消息的刺

激。 “这样的气氛里，我忍不

住做多。 ”老汪说。

但节前加仓让老汪春

节过得不踏实。 人保部说养

老金暂不入市，老汪先紧张

了一把；每天盯外盘看着欧

美、亚太股市还不错，又暗

乐一下；眼看大年初八就要

上班， 降存准率不见兑现，

再捏一把汗。 过年几天老汪

的心情阴晴不定。 一上班，

老汪就盯着大盘，看着股指

高开后迅速掉头向下，赶紧

做出减仓决定。

政策预调却未调，让老

汪等保险机构人士忐忑，在

操作上更是翻云覆雨。 刚减

仓两天， 一听到超预期的

PMI

指数和汇金下调银行分

红比例的消息， 老汪又将卖

出的股票捡了回来。“没准过

两天风向不对，又得卖。 ”老

汪说，唯一能吃的“定心丸”

就是货币政策真的放松。

但这颗“定心丸”恐怕

太难得。 某保险公司研究人

士小赵说，他的同事春节后

纷纷提交了各自的

2012

年

研究报告，其中对中长期通

胀不确定性的担忧情绪十

分集中。

美联储已宣布延长低

利率水平期限，同时继续实

施“扭曲操作”，压低中长期

利率水平； 欧洲央行

2

月

29

日将再次开展

LTRO

（长期

再融资计划）操作，规模可

能达

1

万亿欧元，

2012

年欧

美央行仍将大量投放流动

性，将增大中国等新兴市场

国家中长期通胀的不确定

性。 同时伊朗局势紧张，也

使得油价震荡加剧，让本已

日渐清晰的国内通胀形势

再次前途未卜。

“一季度春季行情需要

驱动力，但货币政策放松的

速度和力度很可能不及市

场预期。 ”小赵说。

资金围观

星星之火待燎原

A

股低于

5

元股数量占

比显示市场中期底部特征；

周度参与交易账户数、换手

率、估值水平已低于历史大

底水平；基金仓位数和历史

大底水平相当……但翻看

研究机构提供的数据，小赵

仍然摇头，“市场虽处底部，

却找不到可以破解困局的

资金。 ”

去年底， 国家队资金

“表态式”入场。 汇金增持银

行股、社保基金百亿元规模

入市、产业资本增持捧场等

消息传出，但结果却是石沉

大海，市场充耳不闻，星星

之火未形成燎原之势。

“没有量， 一切都白

搭。 ”一位私募人士颇为郁

闷地表示，去年

11

月其掌管

的阳光私募还有正收益，

2011

年最后两个月中小盘

和创业板股票的快速下跌

让他乱了阵脚，错踏几次行

情后业绩排名大幅下滑，目

前已亏损近一成。 “很多指

标都不好看， 我先按兵不

动，不当炮灰。 ”

在他看来，尽管市场横

盘震荡，但弱势迹象明显。

� � � �货币、债券与股票三大市场正在角力。但

从趋势而言，上半年货币将确定性向下，债券

向上但空间有限，

A

股向上但确定性不强；第

三季度以后， 我们有可能看到三个市场的轮

回，即货币和股市吸引力上升，而债市吸引力

再次向下。

2011

年前三季度的股债“双跌”，在

2012

年重复上演的概率不大。

2012

年的货币政策

基调虽为“稳健”，但在通胀下行条件下，政策

应有更大的腾挪空间。 去年

11

月央行三年来

首次下调存准率，货币先于信贷放松，标志着

2012

年货币政策将由稳健偏紧趋向稳健温

和。 温和的资金面加之经济增速放缓的宏观

背景，无疑最利于债市投资。

始于

2011

年

10

月的债市反转， 有较大概

率在今年一季度延续。 短期利率期限的陡峭

化和中长期利率期限的扁平化， 是目前债市

最显著的期限结构特征。 这一特征与其说反

映了未来通胀风险的下行， 倒不如说反映了

短期资金的紧张状况。 短期资金虽在

2011

年

10

月后有所缓解， 但仍处于偏紧状态。 随着

2012

年稳健偏温和的货币政策实施， 将会使

银行体系资金宽松， 从而逐渐拉低中短期利

率， 最终使利率或债券收益率的期限结构向

常态恢复。

债市呈现的另一特征是各品种的信用基

差攀升至历史高位。截至

2011

年底，中短期票

据

A+/AAA

等级的信用基差扩大至

346

个基

点， 企业债

A+/AAA

等级的信用基差已放大

到

364

个基点，均高于

2008

年末至

2009

年初的

历史高点。 而银行债

A+/AAA

等级的信用基

差已接近

300

个基点，呈现出前所未有的分化

趋势。信用基差扩大，说明投资者对低等级信

用债要求的风险溢价上升。 但若对低等级信

用产品仔细研究， 不难找到债券信用被错误

定价的投资机会。

值得注意的是，随着各级经济主体财务

压力增大，

2012

年的债券供给将会大幅增

加。 新增债券的信用结构或与存量债券迥

异，债券一级市场或比二级市场更受投资者

追捧。

魏凤春

博时基金

宏观策略部总经理

“红二月”多悬疑

□

本报记者 丁冰

“龙抬头”在

2

月股市首周终于有了些

迹象。

PMI

指数也很应景，“抬头”至

50%

上

方，让机构欣喜不已。 不过，另一个数据

“抬头 ” 的可能性就让人没那么舒心

了———

9

日统计局将公布

1

月

CPI

和

PPI

数

据。 机构普遍预计， 在春节因素影响下，

CPI

或现反弹。

宏观经济出现止跌企稳迹象， 物价仍处

较高水平， 因此货币政策放松的预期依然朦

胧，就连

1

月信贷能否破万亿元也变得有些悬

念。 银行一贯秉承“早投放、早收益”逻辑，年

初集中投放信贷是惯例。但在今年，存款的流

失和企业信贷需求的减弱， 让信贷冲刺的基

础有所削弱。

1

月进出口数据将在下周公布，其增速大

幅下滑已在预期之中， 贸易逆差会否出现还

不确定。但分析人士普遍预计，一季度我国外

贸形势将降至冰点，逆差可能出现。

反弹若想持续， 成交量能否持续放大和

大盘风格转换能否成功则是关键。

2

月正是蓝

筹股年报的密集披露期， 不知能否给蓝筹股

行情添把火。

2012

来了， 但全球资本市场的情况似乎

并不糟糕。 据彭博资讯统计，

1

月份，

MSCI

所

有国家世界指数包含股息在内上涨了

5.8%

，

为

18

年来同期最佳表现。 本周新公布的欧元

区、 英国以及美国的

1

月

PMI

指数都纷纷回

升，外围股市向好趋势延续。

8

日美国将公布

12

月消费者信贷数据，预

计将与美国近期就业市场的温和回暖形成呼

应，环比有望继续增长。

9

日又到了欧洲央行

和英国央行的议息时间， 保持原有利率水平

不变是最大可能。

常清：国际油价难大涨

□

本报记者 胡东林 文

本报记者 车 亮 摄

“

2012

年国际油价持续

大涨的基础尚不具备，输入

型通胀的压力也不大。 ”中

国农业大学期货与金融衍

生品研究中心主任、中国证

券报专家学术顾问委员会

委员常清在接受中国证券

报记者专访时表示，一季度

GDP

和

CPI

双降概率很大，存

款准备金率

2

月至少会下调

一次。

2

月初的北京寒风凛

冽，然而常清位于金融街的

办公室里暖意融融。 这是一

个随和的人， 总是面带微

笑，说话慢声细语，既有典

型山东人的豪爽，又不乏南

方人身上常有的细腻。 每次

回答问题时，既让人有春风

拂面之感， 又总是直奔主

题、逻辑严密。

常清说，一季度由于投

资难以大幅增加，而进出口

贸易短期难以提振，

GDP

增

速放缓难以避免。 再加上

2011

年三季度末以来国际

大宗商品价格大幅调整，而

CPI

与其相关系数高达

90%

，

因此

2012

年一季度

CPI

延续

下滑的概率很大。

通胀是

2011

年中国经

济运行面临的最大难题，由

此带来了

20%

以上的存款准

备金率。 在常清眼里，存准

率的主要作用就是根据经

济运行、物价走势和热钱流

入等指标的变动来调节“池

子”容量，“鉴于国内经济形

势已发生改变，而动用降息

等价格型工具又为时尚早，

现行存准率已具备较大下

调空间。 ”

“春节前央行通过逆回

购释放流动性只是暂时舒缓

了降准预期。 ”他进一步表

示，与美国不同，中国央行操

作缺乏让市场人士做出判断

的规律性依据。 虽然此次时

间窗口并未降准，而是通过

其它方式释放流动性，“但

2

月降准的可能性很高。 ”

常清特别提出，劳动力

成本上升对

2010

年以来

CPI

走高的推动作用其实并没

有那么强。 近几年劳动力价

格虽然上涨明显，但却不是

无限制的。 相对于其他生产

要素，劳动力价格上涨是一

个缓慢过程，因此对物价走

高影响并不如想象得大。 事

实上，能源和原材料价格上

涨作用更明显。 此外，物价

上涨动力还来自于房价高

涨导致的商务成本增加。

针对大众化的表达———

通胀看猪肉，常清笑言，猪肉

问题已成为中国国情———但

却并非难以避免。 以美国为

代表， 国外解决肉价大幅波

动的办法多是通过上市相关

期货品种。“中国同样可以推

出生猪期货， 通过引入期货

市场机制平抑猪肉价格的非

理性波动， 进而为管控通胀

提供帮助。 ”常清说。

已到知天命之年的常

清与价格结缘已久。 在全国

统一高考恢复伊始的

1978

年， 他考入吉林大学经济

系，并由此开始了对市场供

需和价格现象的研究。 上世

纪

80

年代中期，供职于国务

院研究中心的他东渡日本

考察期货市场，如今，其已

被公认为中国期货市场的

重要创始人。 其当年的同

学，马蔚华、胡怀邦、韩志

国、袁钢明也都在国内财经

领域各领风骚。

进入常清近百平方米

的办公室， 俨然身处书海。

几十年价格人生的积淀，再

加上稳坐中国金融心脏的

地缘帮助，让他对于宏观形

势和市场行情的研判屡屡

应验。早在

2011

年国际油价

徘徊于每桶

80

美元附近时，

常清就预言年内必然冲至

百元关口。如今海湾局势紧

张， 油价看涨之声不绝于

耳，此时的他却比旁人冷静

不少：“油价易涨难跌是铁

律，但大涨取决于全球经济

的根本好转和发展中国家

的增量需求。 基于此，

2012

年的油价既不会大涨，也难

大跌。 ”在上述判断的前提

下，国际油价一定幅度内的

变动对我国实体经济影响

不是很大。 这么多年的高

油价使我国实体经济有了

较好的消化能力， 单一油

价变动不会出现输入型通

胀， 最主要看国际农产品

价格的变动。 “今年若无大

的世界性灾害， 农产品价

格保持稳定， 就不会产生

输入型通胀。 ”

精彩对话

中国证券报：如何看待

一季度通胀压力？ 能源价格

改革会影响到

CPI

吗？

常清： 一季度

CPI

会继

续下滑，

2012

年通胀压力难

以超过

2011

年。 至于天然气

改革，由于它在消费物价构

成中所占比重很小，因此对

CPI

的影响不会显著。

中国证券报：现在有人

建议适度放宽流动性，该建

议是否可行？

常清：我觉得可行。

2011

年以来货币政策在实施过程

中，并没有考虑到国际、国内

经济出现的新动向和新问

题，过于一刀切。另外，

CPI

变

化取决于经济增长。 从国内

看，货币发行并非影响

CPI

高

低最关键的因素， 这一点我

们可以从猪肉价格的波动情

况中得到验证。

紫光华宇（300271）

� � � �周涨幅

31.18%

。 公司实际控制人提议

2011

年

分配预案为每

10

股派

15

元转增

10

股。 上市公司积

极回报股东的行为受到资金追捧， 但本周累计升

幅过大，

60

日均线附近压力需要注意。
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