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■ 资金流向监测

沪深两市资金净流入前十

股票代码 股票简称

最新价

（元）

涨幅

（%）

流入金额

(万元)

流出金额

(万元)

净流入额

(万元)

600588

用友软件

12.18 -0.81 33505.90 16405.79 17100.11

002043

兔 宝 宝

4.29 10.00 21725.11 7814.56 13910.55

002679

福建金森

15.90 6.28 22124.56 11198.61 10925.95

000156

华数传媒

11.61 3.57 17869.50 8146.56 9722.94

600880

博瑞传播

11.19 -2.01 32339.00 22945.19 9393.80

601318

中国平安

37.77 -0.16 41847.98 33133.39 8714.58

600277

亿利能源

5.85 4.28 17587.93 9728.49 7859.44

002337

赛象科技

11.46 9.98 7861.72 1026.23 6835.49

600367

红星发展

10.34 10.00 9823.65 3900.42 5923.24

300040

九洲电气

12.95 7.47 9193.28 3333.73 5859.55

单位：万元

农产品价格本月前半月小幅回升

□本报记者 李波

继

9

、

10

月份持续回落之后，

国内农产品批发价格总指数

11

月以来小幅震荡回升。 海外方

面，

CRB

现货和期货指数

11

月以

来呈现横盘震荡格局。 分析人士

预计，年内最后两个月，基于天

气原因和消费旺季，以农产品为

代表的国内物价可能会出现季

节性反弹， 不过幅度不会太大，

通胀水平在

10

月份触底之后可

能会稳中趋升。

农产品价格11月以来震荡反弹

根据农业部公布的数据，农

产品批发价格总指数在经历了

7

、

8

月份的上涨之后，于

9

、

10

月份持

续下行。截至

10

月

31

日，该指数收

报

182.50

点， 相较

8

月

31

日的

203.30

点下跌了

10.23%

。 而

11

月

以来，该指数开始震荡回升，

11

月

13

日升至

185.20

点， 之后两个交

易日小幅盘整。截至

11

月

15

日，农

产品批发价格总指数收报

184.80

点，较

10

月底小幅上升

1.26%

。

与此同时， 生猪价格在连续

回落五周之后企稳回升。 截至

11

月

9

日，

22

个省市的生猪平均价格

收报

14.49

元

/

千克， 较前一周的

14.43

元

/

千克小幅走高。尽管生猪

价格有所企稳， 但有业内人士指

出， 去年高猪价高盈利刺激母猪

存栏增长， 在存栏量处于高位的

大背景下， 预计猪价在

2013

年上

半年之前可能都将处于整体回落

的周期， 季节性的上涨不会改变

周期回落的大方向。

国际大宗商品价格方面，继

8

、

9

月份震荡盘升之后，

CRB

现货

价格指数和期货指数在

10

月双双

震荡回落， 而

11

月以来则呈现横

盘震荡的走势，波动幅度不大。具

体来看，

11

月以来

CRB

现货指数

先抑后扬， 截至

11

月

14

日收报

477.31

点，较

10

月

31

日的

476.16

点

小幅回升；

CRB

期货价格指数则

上下波动， 截至

11

月

14

日收报

562.09

点，较

10

月

31

日的

563.88

点

小幅下降。

年底通胀压力可能小幅上升

10

月份农产品和生猪价格的

下降令食品端新涨价因素继续回

落， 而

QE3

边际效应的递减和风

险偏好的回落也令大宗商品持续

疲弱， 从而减轻了输入性通胀压

力，再加上

10

月

CPI

翘尾因素为年

内最低水平（除

12

月的

0%

之外），

因此

10

月通胀水平继续探底。

而从

11

月前半月的物价走势

来看， 农产品价格和猪肉价格都

出现了小幅回升， 不过大宗商品

价格尚未出现大幅波动。 有分析

人士预计，

11

月国内通胀水平或

小幅触底反弹。 实际上，

11

、

12

月

逐渐步入冬季， 天气因素推动蔬

菜、 水果等食品价格上涨也实属

正常；与此同时，临近年底，消费

旺季的到来也会在一定程度上推

高物价水平。因此，年内最后两个

月的通胀水平或呈现稳中趋升的

格局。

三季度以来， 央行频繁使用

逆回购操作而迟迟不动用降准工

具，折射出了清晰的“谨慎宽松”

的政策信号， 也充分反映出管理

层对通胀预期可能升温的考量和

担忧。 鉴于年底潜在的通胀上行

压力正在临近， 预计年内货币政

策仍将维持温和的调控基调，大

规模降准或降息的概率并不大。

目前， 整体流动性环境虽然

正在逐步改善， 但扩容和解禁压

力依然存在。 影响市场整体走势

的关键因素仍是宏观经济环境，

市场的结构性机会也在很大程度

上取决于上市公司的业绩预期。

值得一提的是， 未来政策面对于

投资方向的指引值得关注， 特别

是“新兴工业化、信息化、城镇化、

农业现代化” 的经济发展方向将

给相关板块带来投资机会。

89.2亿资金出逃

□本报记者 申鹏

受隔夜欧美股市明显下跌的

影响，昨日沪深股指低开低走。 上

证指数收盘报

2030.29

点， 较前一

交易日下跌

25.13

点， 跌幅为

1.22%

； 深成指下跌

97.50

点至

8186.06

点，跌幅为

1.18%

；沪深

300

指数下跌

29.49

点至

2193.62

点，跌

幅为

1.33%

；中小板综指和创业板

指数分别下跌

1.58%

和

0.90%

。

有色金属、电子、采掘、交运

设备等周期品种显著下跌， 指数

跌幅都在

2%

以上， 医药生物、餐

饮旅游、 公用事业等弱周期板块

表现相对强势。 个股呈现普跌特

征，两市上涨家数不足

1

成。 从分

时走势上来看，收盘前

1

小时指数

出现

4

波跌势，伴随成交量逐波放

大，显示有大量资金主动卖出，做

空动能加速释放。

巨灵财经的数据显示， 沪市

A

股昨日净流出资金

48.01

亿元，

深市

A

股净流出资金

41.24

亿元，

两市净流出额较较前一日大幅放

大。行业板块方面，昨日

23

个申万

一级行业板块全部遭受到资金抛

售， 资金净流出最多的板块包括

有色金属、机械设备、金融服务、

化工、交运设备等，金额都在

5

亿

元以上， 其中有色板块过

10

亿元

资金出逃。

分析人士指出， 在经历了数

周的横向震荡行情之后， 市场继

续以实际行动维护着“久盘必跌”

的规律。临近年末资金面偏紧，加

之投资者预计不会有重要利好消

息出台，因此纷纷抛售股票。

“地量”迟迟未带来“地价”

□本报记者 曹阳

11

月

15

日，沪深两市重返弱势

格局， 指数延续进一退二的节奏。

沪深两市维持地量水平，其中沪市

成交金额连续第二个交易日维持

在

400

亿元下方，接近

8

月

31

日的年

内绝对地量水平。而持续的地量是

否就意味着地价将至呢？目前来看

还需进一步观察，但持续的地量确

实表明市场当前人气已低至 “冰

点”，后市

A

股能否再演逆转好戏，

或需新“热点”暖场。

具体来看， 早盘沪综指以

2045.46

点低开后震荡下行，尾市

大盘呈现加速下跌局面， 盘中最

低探至

2029.87

点。 截至昨日收

盘， 沪综指单日下跌

25.13

点，跌

幅为

1.22%

，报收

2030.29

点；深成

指下跌

97.50

点，跌幅为

1.18%

，报

收

8186.06

点。 值得注意的是，昨

日两市成交量再现地量水平，沪

市单日成交了

370.8

亿元，深市单

日成交了

359.1

亿元。

从行业表现来看， 周期股的

下跌直接拖累了大盘表现， 其中

申万有色金属、 电子和采掘行业

指数跌幅居前， 分别下跌

2.31%

、

2.31%

和

2.07%

；相较之下，申万家

用电器及医药生物指数表现相对

抗跌，分别下跌

0.39%

及

0.61%

。

昨日沪市单日成交金额仅为

370.8

亿元， 尽管较

8

月

31

日

352.7

亿元的年内地量尚有距离， 但连

续两个交易日沪市成交量都维持

在

400

亿元以下，显示当前市场人

气已低至“冰点”，在场外资金迟

迟未能进场的情况下， 场内资金

已然“麻木”。尽管股谚有云“地量

见地价”， 但在当前的弱势格局

下，只有出现底部放量的情况，

A

股才有望由弱转强；否则，不排除

“地量复地量，地价复地价”的局

面会继续演绎。

中小板创业板同刷新近10个月新低

□本报记者 曹阳

近期欧美主要股市持续调整，

受此波及，

A

股近期表现不佳，昨日

沪深两市再度震荡下行。中小板与

创业板指数跟随市场持续调整，双

双创出本轮调整的新低。

昨日沪深两市在周期板块跳

水的拖累下双双调整， 中小板与

创业板未能幸免。截至昨日收盘，

创业板指数及中小板综指分别下

跌

0.90%

及

1.58%

。 值得注意的

是， 创业板指数盘中最低探至

657.35

点，收盘报

659.29

点，双双

创出本轮调整新低，但距

1

月

19

日

612.28

点的年内低点尚存在一定

空间。 中小板综指则几乎收于全

日最低位， 收盘报

4523.19

点，盘

中最低探至

4521.28

点，创出阶段

调整新低。 此前中小板综指年内

低点是在

1

月

6

日创出的

4467.33

点，若大盘弱势格局不改，则中小

板综指创出年内新低或只是时间

问题。

个股表现方面， 创业板与中

小板个股呈现普跌的格局。 昨日

创业板内部正常交易的

352

只个

股中，仅有

43

只个股实现上涨，其

中九洲电气、吉峰农机、恒泰艾普

和红日药业分别上涨

7.47%

、

6.62%

、

3.21%

和

3.15%

，位于涨幅

榜前列， 其余上涨个股涨幅均未

超过

3%

；而在下跌个股中，银信

科技、天玑科技、温州宏丰等

14

只

个股跌幅超过

5%

，其中银信科技

以

9.17%

的跌幅位于跌幅榜首

位。 中小板方面，在

693

只正常交

易的个股中， 有

89

只个股逆市上

涨， 其中兔宝宝和华孚色纺和赛

象科技等

3

只个股涨停，涨幅超过

3%

的中小板个股仅有

10

只；下跌

个股中，江海股份、皇氏乳业和民

和股份等

32

只个股跌幅超过

5%

。

有分析指出， 沪综指与深成

指在

9

月底已创出年内调整新低，

而中小板综指和创业板指数距年

内低点尚有一段距离， 考虑到今

年中小盘股票业绩增长速度逊于

预期， 且其相对大盘股的估值溢

价水平也较高， 预计后市调整空

间仍然存在， 短期需警惕小盘股

的估值回归风险。

A股估值再触12年来“最低线”

□本报实习记者 王朱莹

继

9

月

26

日全部

A

股以

12.21

倍市盈率（

TTM

，整体法，未剔除

负值，下同）创下

2002

年以来的估

值新低之后，

11

月

15

日，伴随沪深

两市各主要股指的全线下滑，全

部

A

股市盈率下探至

12.47

倍，再

度触及

12

年来的估值 “最低线”。

分析人士认为，

A

股估值进入历史

低位是

A

股估值国际化的必然趋

势， 尽管不能据此认为是大盘将

触底回升的先兆， 尤其是小盘股

的估值溢价风险仍有释放的可

能， 但估值的低企或可以给市场

带来一些支持。在

A

股估值与国际

水平接轨的过程中，

A

股市场的调

整或将以时间换空间。

A股估值再触12年来低点

自

2012

年

8

月市场迭创新低

以来， 全部

A

股市盈率便长期运

行于历史低位水平之下。

9

月

26

日， 沪综指盘中击穿

2000

点心理

关口， 最低下探至

1999.48

点低

点，全部

A

股市盈率低至

12.21

倍，

为

12

年来的新低。 昨日，

A

股市盈

率再度触及估值最低水平，为

12.47

倍。

业内人士认为， 伴随着国内

资本管制的逐步放开、 人民币汇

率形成机制改革的深入推进、市

场利率化的启动、 公众投资渠道

的拓宽，以及转融通业务的推出、

新股发行制度的改革、 退市制度

的不断完善，当前

A

股市场正以长

期渐进的方式， 经历估值与国际

接轨的阵痛。

汤森路透全球资本市场的最

新数据显示，

11

月

15

日，标准普尔

500

指数市盈率为

14.61

倍，道琼斯

工业指数市盈率为

13.20

倍， 恒生

指数市盈率为

11.06

倍。 从当前的

数据看，

A

股估值国际化进程似乎

已初步取得成效， 但新时代证券

研发中心研究总监刘光桓却有不

同意见。

“目前

A

股市场的估值水平已

逐渐与国际估值接轨，这是市场与

公司价值理性回归的表现，是投机

泡沫挤出的过程。当然在价值回归

的过程中， 市场会付出较大的代

价，这是不得不面对的现实。 从市

盈率来看，目前

A

股估值水平与国

际成熟市场和亚太周边市场

11-

14

倍的水平相当，但从市净率（整

体法，不调整）来看，目前

A

股（沪

市

1.44

倍、深市

2.18

倍）与国际成熟

市场

1

倍左右的水平相比， 明显偏

高，未来

A

股市场估值水平还有一

定的挤压空间。 ”刘光桓说。

小盘股或主导估值调整

从历史上看，

2005

年

6

月

6

日

998

点时

A

股市盈率为

19.17

倍，

2008

年

10

月

31

日

1664

点时

A

股市

盈率

13.37

倍， 而截至

11

月

15

日，

全部

A

股的市盈率为

12.47

倍，已

经明显低于这两次大底的水平，

这是否说明估值底已经显现呢？

刘光桓认为：“对比历史水平

看，估值底似乎已经显现。 但是，

‘此一时，彼一时’，当时的经济大

环境、 政策背景和流通市值与现

在已经完全不同， 估值水平低并

不能构成市场反弹的主要条件，

未来还要看经济与政策。 ”

有市场人士曾形象地说，

A

股

估值格局是“大盘股躺在地上，小

盘股高高在上”。 截至

11

月

15

日，

沪深

300

成分股市盈率为

9.80

倍；

而中证

500

成分股市盈率为

28.70

倍， 其相对大盘股的估值溢价水

平依然较高。

针对这种格局形成的原因，

刘光桓说：“在大盘股中， 以银行

股为代表的一批绩优蓝筹股所占

比重非常大， 这些蓝筹股的超低

市盈率把整个大盘股市盈率摊薄

了。相对而言，小盘股绩优蓝筹股

少，绩差股较多，特别是中小板一

些所谓的成长股由于业绩下滑较

大，市盈率较高。 ”

早在

10

月下旬， 安信证券首

席策略分析师程定华就曾提出了

这一观点，文章中说：“

A

股大部分

高溢价现象将会逐渐消失， 并以

小盘股、 绩差股和低息股作为估

值调整的主线。 ”

从行业角度看， 程定华在文

章中说：“周期性行业公司较大的

A

股溢价在未来估值国际化市场

化的过程中将难以持续， 但是这

些公司估值溢价的调整不会一蹴

而就……而对于新兴、 弱周期行

业的公司来说，

A

股的溢价可能仍

会保持一段时间。 ”

农产品批发价格指数11月以来小幅反弹

CRB现货期货指数11月以来小幅震荡

40亿巨资决战史上最大交割日

□本报记者 熊锋

20032

手持仓、

40

亿资金，股

指期货迎来史上最大的交割日对

决规模。 周五即将交割的

IF1211

合约昨日隔夜持仓达到

20032

手，

创出了期指上市以来交割合约前

夜的最大持仓水平， 按照业内主

流

15%

的保证金计算， 多空对决

资金达到近

40

亿， 也创出了期指

上市以来的新高。

不过， 尽管对决资金创出天

量，但业内人士指出，一系列的股

指期货市场监管仍将保证市场平

稳运行，因而不会出现所谓的“交

割日效应”，目前股指期货已经有

30

个合约平稳交割。 值得注意的

是， 史上最大交割洪峰背后的信

号值得关注。市场人士分析，沪深

300

现货指数失守

2200

点整数关

口， 新晋主力合约

IF1212

报收

2200.2

点， 跌破

2200

点仅一步之

遥，期指空头氛围仍然浓厚。

40亿留仓资金

创交割合约前夜最高值

本周五即将交割的

IF1211

合

约昨日收盘留仓达到

20032

手，

创出了期指上市以来交割日前

夜的最大持仓水平。 按照

2198.4

点的结算价和期货公司主流的

15%

保证金计算，

IF1211

合约在

交割日前夜留仓的多空资金达

到了

39.6

亿元。 今年的

8

月

16

日，

IF1208

合约交割日前夜曾创出了

16910

手的最高纪录，

35

亿资金

对决最后一日。 当时，空头占据

了一定优势，而之后期指延续了

近半个月的下跌走势， 直到

9

月

初才小幅反弹。

对于目前期指的走势， 国泰

君安期货金融工程师胡江来指

出， 量化加权指示信号较多地指

向空头方向， 而对于期指后市走

势则需继续等待。

中证期货研究部副总经理刘

宾指出， 本周期指下跌未现新增

资金入场，理论上不应该悲观，但

是市场却持续震荡下行， 昨日主

力合约

IF1212

再度收低

26.2

点至

2200.2

点， 技术上期指加权指数

逼近了前期低点

2191

点， 但近月

两个合约

IF1211

和

IF1212

都已经

出现破位并创出了新低， 显示期

指空头氛围仍然浓厚。

他进一步指出， 如果运行了

两个月的箱体底部再度被有效击

穿，则向下空间或再度打开，理论

上， 下行空间将等同于近期震荡

的幅度，约合

150

点左右，即如果

没有强力政策提振， 则调整目标

或在

2050

点低位附近， 因而近几

日多空争夺会较为激烈。

空头主导格局或延续

市场人士分析， 期指目前的

弱势格局仍将延续， 尤其是昨日

午后期指的跳水似乎进一步激发

了空头的做空动能， 短期股指走

势并不乐观。

就持仓数据而言，空头依然

占据明显优势。 中金所盘后的持

仓数据显示， 前主力合约

IF1211

多空均大幅减仓，移仓至下月合

约

IF1212

上。 多空减仓力度势均

力敌，

IF1211

合约中，前

20

位多头

减仓

13299

手， 前

20

位空头减仓

13844

手。 而在下月合约

IF1212

上，前

20

位多头增仓

10704

手，前

20

位空头增仓

11803

手。 综合两

个合约来看， 多头减仓

2525

手，

而空头减仓

2041

手，空头似乎底

气更足。

长江期货资深分析师王旺

指出，多方由前期“没底气”转到

集中撤退，甚至出现“多杀多”行

情。 他分析，在股指期货午后的

急促下跌过程中，多数时间内为

减仓式下跌； 沪深

300

现货指数

最后

1

小时， 更是下跌最为急促

的过程，这期间伴随着成交量的

放大。

上海中期分析师陶勤英指

出，昨日，期指继续大幅下挫再度

反映出市场看空情绪浓重；同时，

从期指盘面来看， 多头仍以短线

操作为主， 而期指午后的跳水伴

随着持仓量的小幅上升， 短期而

言，股指走势并不乐观。

不过， 广发期货期指分析师

刘奕奕则认为，期指昨日尾盘跳水

之时及现货收盘后的时间段里，持

仓都未见减少，可见尾盘的跳水并

未造成多头恐慌，甚至信心更强于

往日，这在主要席位净多单里得到

了验证。主要席位收盘净多单增加

521

手，虽然点位大跌，但多头已经

悄然埋好期指仓位。

11月15日主力合约IF1212主力席位前十位持仓情况

全部A股市盈率与国际市场估值对比

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

7323 2295 1

中证期货

9868 4952

2

华泰长城

4141 208 2

海通期货

6183 951

3

广发期货

3360 606 3

广发期货

5268 561

4

海通期货

3049 344 4

华泰长城

4812 242

5

中证期货

2832 645 5

国泰君安

4392 705

6

南华期货

2710 1040 6

招商期货

2531 30

7

光大期货

2357 972 7

光大期货

2339 519

8

申银万国

2208 391 8

国信期货

1783 77

9

银河期货

1868 326 9

南华期货

1779 398

10

浙江永安

1757 661 10

金瑞期货

1759 222

汇总

31605 7488 40714 8657


