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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

２６９８ －４００ １

国泰君安

３７７９ －１１

２

银河期货

２３３６ ２７８ ２

中证期货

３０９２ ２２

３

华泰长城

２２５５ １０９ ３

华泰长城

２９４９ －２４８

４

广发期货

１８６４ ２ ４

广发期货

２６９３ ３

５

光大期货

１６８９ －８８ ５

光大期货

２３０６ ２８５

６

南华期货

１５４４ －２７９ ６

海通期货

２１９６ －８８１

７

鲁证期货

１５０８ －１６４ ７

申银万国

１６５１ ４１１

８

中证期货

１４７０ －３５６ ８

大华期货

１５２０ －６９

９

海通期货

１４６５ －４３ ９

招商期货

１５０９ －１７

１０

上海东证

１３３８ ２５ １０

国信期货

１１８６ ２２８

汇总

１８１６７ －９１６ ２２８８１ －２７７

代码 名称 最新 涨幅

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净额

（万元）

６００６９６

多伦股份

１０．３８ －２．１７ ３１４４０．４７ ２１５９３．０８ ９８４７．３９

００２３７８

章源钨业

３３．３９ １０．０２ ３５９５０．４４ ３０９４０．９５ ５００９．４９

６００７９５

国电电力

２．５９ １．５７ １１５７９．３１ ８１６７．２７ ３４１２．０４

０００７２５

京东方

Ａ １．８４ ３．３７ ７８２２．６４ ４７８３．０７ ３０３９．５７

６０１９３９

建设银行

４．４９ ０．６７ ８７９７．５７ ６２７０．４８ ２５２７．０９

００２２３１

奥维通信

９．０９ １０．０５ ３７０９．２４ １２２０．２１ ２４８９．０２

０００８９５

双汇发展

６２．３０ １．０１ １２４９８．２１ １０３７５．８７ ２１２２．３４

６００５２０

中发科技

１３．６４ －１．４５ １０６６０．２６ ８７６０．２１ １９００．０５

０００６９０

宝新能源

４．０８ ３．５５ ７１００．０５ ５２６０．３０ １８３９．７４

６０１２１８

吉鑫科技

１１．６７ ２．１９ ５４３６．５３ ３７６８．５０ １６６８．０３

申银万国证券研究所董事总经理，首席宏观分析师

2011年金牛分析师宏观经济领域第四名

▲

李慧勇：我们对经济底部的判断没有变化，即二季度探底、

三季度企稳、四季度回升。做出这样判断的理由主要是三个：一是

考虑到房地产投资二季度之后能企稳；二是考虑到出口下半年会

比上半年好；三是考虑到政策从出台到见效需要

3-6

月的时滞。

5

月数据料无惊喜 通胀回落开启降息窗口

经济运行三步曲：“二” 探“三” 稳“四” 回升

□本报记者 曹阳

GDP增速二季度见底

中国证券报：从

4

月份经济数

据看， 我国宏观经济形势不容乐

观， 此前市场的一致预期认为中

国经济

GDP

增速底部将在二季度

出现， 您认为经济底部出现的时

间会是在什么时候？ 经济底部有

没有进一步后移的可能？

姜超：

4

月工业经济加速下

滑， 引发了资本市场对中国经济

走势的担心， 但我们仍认为经济

的底部在二季度， 二季度

GDP

增

速为

7.5%

，三季度回升至

7.6%

，四

季度回升至

8%

。

历史经验表明， 经济拐点的

出现往往由与经济无关的外生变

量决定。 其中出口、 财政和货币

政策是最重要的三大外生变量，

下半年出口增速应能回升。 目前

财政政策已转积极， 前

4

月财政

支出增速超过收入增速

12%

，类

似于

2009

年时的水平， 并已经带

动基建投资增速回升， 下半年将

对经济增长产生积极贡献。 而最

为重要的是， 经过两年的信贷紧

缩之后，

2012

年信贷有望转向宽

松，尤其是从融资总量来看，

2012

年三季度全社会融资总量有望稳

定在

3

万亿，远超去年同期的

2

万

亿， 成为带动经济见底回升的重

要动力。

李慧勇： 去年三季度以来市

场对经济底部的判断几经变化，

但我们对经济底部的判断没有变

化，即二季度探底、三季度企稳、

四季度回升。 做出这样判断的理

由主要是三个： 一是考虑到房地

产投资二季度之后能企稳； 二是

考虑到出口下半年会比上半年

好； 三是考虑到政策从出台到见

效需要

3-6

月的时滞。

中国证券报：

5

月份经济数据

即将公布，您预测

5

月经济数据将

会如何？ 经济增速持续下行的态

势会否延续？

姜超：根据我们监测的数据，

5

月上游发电增速仍在低位，中游

钢铁增速小幅回落， 下游地产销

售依然向好，

5

月经济数据仍不容

乐观，预计工业增速下降至

9.1%

，

经济在

5

月下降的趋势不变。

李慧勇：预计

5

月份工业生产

增长

9%

，

CPI

上涨

3.2%

，基本上呈

现经济低位、 通货膨胀回落的态

势。 由于地产投资仍在回落过程

中，外围经济仍然缺乏亮点，经济

下行趋势仍将延续。

政策放松力度进一步增强

中国证券报： 存款准备金率

下调对经济的刺激作用仍未显

现，其原因何在？

姜超： 准备金率的下调对应

的是货币宽松， 央行释放货币到

商业银行。 而经济增长的恢复需

要商业银行向实体经济提供信

贷， 而从货币宽松到信贷宽松需

要时间来传导。 目前票据利率大

幅下降， 短期贷款已经开始大幅

增多， 但是和投资密切相关的企

业中长期贷款增长依然缓慢。 未

来随着基建投资的推进， 以及贷

款利率的下降， 中长期贷款的增

长将逐渐恢复， 对经济增长的推

动作用也将体现。

李慧勇： 下调准备金率主要

通过改善银行间市场资金状况、

扩大货币乘数来保障货币供给、

稳定经济。 存款准备金率下调有

作用，但作用不明显，原因有两个

方面：一是企业贷款需求不足，二

是银行惜贷， 法定存款准备金下

降了，但超额存款准备金增加了，

政策效果也就大打折扣。

中国证券报： 在经济持续下

行的背景下， 政策托底的力度会

否增强？ 下半年管理层在货币政

策以及财政政策方面放松的空间

还大不大？

姜超： 下半年政府货币政策

与财政政策的力度将继续加大。

货币政策方面存款准备金率仍将

下调， 预计年内还有

2

次降准，三

季度或启动降息， 而货币政策的

宽松将有利于信贷增长。 目前财

政政策已明确转向积极， 按照今

年

8000

亿财政赤字预算， 以及

4800

亿的预算稳定调节基金和上

年结转资金，

2012

年实际财政赤

字可以达到

12800

亿，对应赤字率

约

-2.5%

， 比

2011

年上升约

1.4%

，

这意味着年初预算的财政赤字用

足即能提供

1.4%

左右额外的经济

增长。

李慧勇： 今年的宏观调控可

以归结为两个确定，两个不确定。

确定的是经济会惯性下滑、 政策

会出手， 不确定的是经济下滑的

幅度以及由此决定的政策的力

度。 在经济硬着陆压力加大的情

况下，现有的政策力度显然不够，

未来力度必然会加大。 货币政策

的主要任务仍然是避免资金进出

对中国货币稳定造成大的冲击，

避免实际资金成本过高抑制企业

需求，既要降准也要降息，二者都

有空间。 财政政策主要是调结构，

上半年收大于支， 下半年支出力

度会加大。 同时考虑企业实际税

负偏重， 结构性减税也能降低企

业成本压力。

7月份或打开降息窗口

中国证券报： 当前市场预期

降息的时间窗口已经趋近， 您认

为降息最可能或最合适的时间点

会是在什么时候？ 其能否对提振

经济起到立竿见影的效果？

姜超：从债券市场看，目前已

经隐含一次以上明确的降息预

期。 我们认为

6

月份

CPI

会降到

2.7%

左右，显著低于

3.5%

的

1

年期

定存利率，因而

7

月份或是降息的

合适时点。 但如果

5

月份工业增速

低于预期，不排除

6

月份提前启动

降息的可能性。 降息对地产、汽车

等下游需求以及企业信心的恢复

有着重要的作用， 将是提振经济

的重要动力之一。

李慧勇： 在经济加速下滑、

有效需求不足的情况下，降息越

早越好。 一方面可以降低企业偏

高的融资成本， 稳定民间投资，

更重要的是可以通过降息这一

更加明确的货币宽松的信号来

表达国家稳增长的决心，提振企

业家的信心。 从这个角度说，降

息对于刺激经济的作用远大于

降准。

我们不大倾向于猜测具体的

降息的时间，猜不对是正常的，猜

对了只能说是运气。 基于降息的

重要意义的判断， 我们认为国家

可能在降息这一政策使用上会比

较谨慎， 在实际利率提高到

0.5%

甚至更高的时候降息的可能比较

大，具体时间应该在三季度。 如果

在之前降息， 只能说明经济比我

们预期的还要坏。

国泰君安证券宏观经济研究小组组长

2011年金牛分析师宏观经济领域第二名

▲

姜超：历史经验表明，经济拐点的出现往往由与经济无关

的外生变量决定。 其中出口、财政和货币政策是最重要的三大外

生变量。下半年出口增速应能回升，目前财政政策已转积极，最为

重要的是，经过两年的信贷紧缩之后，

2012

年信贷有望转向宽松，

成为带动经济见底回升的重要动力。

又见阶段性“地量地价”

□本报记者 曹阳

6

月

6

日，沪深两市高开低走，

延续窄幅震荡， 而沪深两市成交

量能大幅萎缩， 凸显当前市场资

金观望情绪的加重。短期来看，在

5

月份宏观经济数据出炉前，市场

或将延续缩量震荡的格局。

本周三， 沪深两市延续了上

个交易日窄幅震荡的格局， 沪综

指单日振幅为

0.96%

，深成指单日

振幅也仅为

1.27%

，收盘沪深指数

均小幅调整。 沪综指微跌

0.10%

，

收报

2309.55

点，盘中创出

2301

点

的阶段新低； 深成指下跌

0.35%

，

收报

9812.98

点。 与之相对应的

是， 昨日两市成交量能进一步萎

缩， 其中沪市成交金额萎缩至

585.6

亿元， 创

4

月

10

日以来的阶

段新低； 而深市成交金额降低至

499.8

亿元，创

2

月

3

日以来的阶段

新低。

自周一沪深两市大跌以

来，成交量能持续萎缩，表明投

资者观望气氛愈加浓厚。 一方

面， 在经过上周末欧美股市大

跌之后，本周欧美股市表现相对

平稳，欧洲各国纷纷进入议息议

程， 投资者普遍采取观望态度。

而外围市场的相对平稳，减少了

A

股短期的扰动因素。 另一方

面，在经过周一的单日大跌后，

多数个股尽数回吐了此前反弹

中的累积涨幅， 而蓝筹股较低

的估值水平能够在一定程度上

支撑大盘指数。

更为重要的是， 当前时点正

处于经济与政策的真空期，

6

月

9

日将公布

5

月份

CPI

、

PPI

等宏观经

济数据， 经济增速下行的趋势大

概率将延续；同时，投资者对于可

能到来的宽松货币政策，如降息、

降准等仍抱有一定期望。因此，在

没有超预期的经济数据出炉或超

预期刺激政策出台的前提下，市

场恐很难摆脱这种上下两难的格

局。对一般投资而言，观望或许是

较为理性的选择。

有分析人士指出，大盘目前

仍处于

5

月

9

日以来的下跌通道

中， 当前

A

股市场最大的负面因

素，是经济持续下滑造成的估值

体系重塑以及高速扩容造成的

供给过剩。 从基本面看，二季度

中国经济见底的迹象并不明显，

经济持续减速对上市公司利润

的影响仍未完全体现出来。 而在

市场量能始终未能有效释放的

情况下， 短期

A

股或难改弱势震

荡的格局。

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。

■ 资金流向监测

沪深两市资金净流入前十

行业资金净流入（出）金额

36亿元继续离场

昨日消息面风平浪静， 沪深

两市延续弱势震荡的走势， 上证

指数再次收出缩量十字星。 截至

昨日收盘， 上证指数报

2309.55

点 ， 较前一交易日微幅下跌

0.10%

， 该指数盘中最低探至

2301.03

点。深成指报收于

9812.98

点，跌幅

0.35%

。 行业板块表现平

淡，涨跌幅度大都在

1%

以内。

昨日沪深两市成交额继续萎

缩，沪市成交

585.6

亿元，深市成

交

499.8

亿元， 两市合计仅成交

1085.4

亿元，较昨日萎缩近

1

成。

5

月通胀数据和金融数据的公布日

期临近，投资者倾向于继续观望，

此外欧元区的局势尚不明朗，也

使得市场情绪趋于谨慎。

从资金流向上来看， 沪深两

市

A

股昨日继续呈净流出的状

态。 据大智慧统计，昨日沪市

A

股

净流出资金

22.13

亿元， 深市

A

股

净流出资金

13.88

亿元，两市合计

净流出资金

36

亿元。

行业板块方面， 尽管昨日各

行业指数大都窄幅波动， 但资金

流出的现象较为普遍， 仅有色金

属、 电力和造纸印刷三个板块录

得资金净流入， 其中有色板块净

流入金额达到

2.79

亿元，钨业股和

黄金股为主要贡献。 其余板块均

遭到资金不同程度的抛售， 净流

出规模较大的板块有煤炭石油、

医药和机械， 分别流出

4.69

亿元、

2.74

亿元和

2.68

亿元。（申鹏）

贴水幅度放大、多方逢低不承接、价格日内再创新低

三大空头信号制约期指后市

□本报记者 熊锋

昨日，期指四个合约小幅震

荡，日内一度翻红，但最终以微

跌报收。 在周一的大跌之后，股

指连续两个交易日均窄幅震荡，

说明市场情绪比较谨慎，多空对

于现在的点位比较认同，对周四

的行情并不急于表态。 昨日期指

主力净空持仓为

7834

手，与周二

7841

手基本持平。 并且，多空双

方 减 仓

IF1206

合 约 而 增 仓

IF1207

， 加速在下月合约上的布

局。 值得关注的是，贴水幅度继

续放大、多方逢低不承接以及价

格日内再创新低，这在一些市场

人士看来，都是期指看空信号未

解除的标志。

三大看空信号犹在

昨日， 股指期货略显冲高回

落的震荡走势， 主力合约

IF1206

早盘一度冲高到

2570

点附近受

阻，此后空方明显占据主动；午后

多头意图发动再一波进攻， 但是

最终依然无功而返， 尾盘以微跌

报收。

虽然昨日空方并未趁势往下

打压，但是“看空信号仍未解除”，

长江期货资深分析师王旺指出。

昨日主力合约

IF1206

全天平

均贴水

5.32

点， 似乎较周二略有

收敛，这是否透露利好的信号？王

旺认为， 由于随着上市公司分红

的进行， 昨日

IF1206

合约由于分

红因素造成的贴水影响比周二少

了

0.33

点，算上这部分影响，实际

的贴水较周二仍出现下降。此外，

收盘价差上， 昨日

IF1206

收盘贴

水

8.4

点， 较周二的

6.44

点也实现

扩大。

而

IF1206

昨日价差背离的信

号依然频频出现。 并且， 日内

IF1206

下跌时， 但价差并未有明

显的升高， 这说明多方承接意愿

并不强。

王旺说， 期指四份合约持仓

量较昨日上升

706

手，连续三个交

易日上升，价格下跌、价差走低、

持仓量上升的看空信号延续。

尽管昨日期指收盘仅是微

跌，几乎与周二收盘价持平。 但

是，从技术形态来看，期指走势

也并不乐观。 王旺指出，技术形

态上，期指盘中再度刷新了近期

最低价，重心不断下移，维持弱

势格局。

多空加大下月博弈

昨日多空双方攻守并无大开

大合，双方十分小心，谨慎有余，

并且加大了对下月合约

IF1207

布

局的力度。

根据中金所昨日盘后的数据

显示，

IF1206

与

IF1207

合约合计

前

20

名多方席位共增持买单

469

手至

40102

手，前

20

名空方席位共

增持卖单

684

手至

47936

手， 昨日

净空持仓为

7834

手， 与周二

7841

手净空持仓基本持平， 这说明多

空双方势力维持着短暂的平衡，

双方均不急于表态， 近期走势略

显焦灼。

广发期货期指分析师刘奕奕

认为， 多空对于现在点位比较认

同， 同时对周四的行情不敢贸然

行动。 多单增减仓和空单增减仓

席位都非常分散， 多单最大增仓

300

手，最大减仓

298

手；空单最大

增仓

438

手， 最大减仓

281

手，“双

方都小心翼翼”。

刘奕奕认为，周三期指早盘

微微冲高后回调，从盘中持仓来

看，中午和下午回调时持仓量都

在增加， 虽然涨跌幅度都不大，

但从细节可以看到多空双方都

对指数的回调小心翼翼，基本可

以确定昨日

IF1206

的开盘点位

2551

点是多空双方比较有共识

的支撑位，但对于上涨空间同样

煎熬，全天都没出现成交量或持

仓量随着指数上涨而明显下降

的情况。

值得关注的是， 昨日

IF1206

合约持仓继续减少， 多空双方加

快了向下月合约

IF1207

移仓的速

度。 市场人士分析， 这将加大在

IF1207

的博弈局面。

技术上看， 期指再收带上影

线的十字星。 中证期货研究部副

总经理刘宾指出， 这说明期指压

力释放仍不充分， 而连续的十字

星让短期走势略显迷茫。 而从趋

势看， 如果市场仍得不到更多利

多提振， 继续向下寻找支撑的概

率依然偏大。

当前

A

股市场关注的重心无疑是

6

月

9

日即将公布的

5

月份宏观经济数据。 持续下行的经济增

速与持续放大的政策力度构成了当前对

A

股影响最为显著的两个核心变量， 在此背景下，

5

月份

经济数据是否仍然延续

4

月份的下行趋势值得关注，而逆周期调控政策又会否加码以应对可能更

加严峻的经济形势？

6月6日主力合约IF1206主力席位前十位持仓情况


