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港股短线上攻动力衰减

QDII2

预期或引发港股结构性行情

□香港智信社

美国近期公布的经济数据好

坏参半， 而两党在债务上限延期

方面谈判取得进展以及乐观的金

融股数据给予美股向上动力，标

普

500

指数已创出近五年新高；内

地

A

股强势不改， 去年四季度经

济数据证实了内地经济复苏的趋

势，结合

QFII

及

RQFII

有望大规模

扩容的憧憬， 沪综指短线有望再

创阶段新高。 尽管内外市场合力

做多， 但港股市场却显得上攻动

力不足， 恒指缩量整固或预示着

短线有调整需求。

恒生指数周一冲高回落，最

终收报

23590.91

点， 微跌

0.05%

；

大市交投出现萎缩迹象， 共成交

651

亿港元。 中资股逆市走高，但

幅度有限， 国企指数与红筹指数

涨幅分别为

0.17%

和

0.23%

。

从昨日盘面上看，虽然大市

表现得相对平淡， 但仍不乏亮

点板块， 中资航运类个股在多

重利好消息的刺激下全线扬

升，中海集运、中国远洋、中海

发展、 中远太平洋涨幅均超过

1.5%

。 一方面，中海集运

2012

年

扭亏为盈的消息给市场带来惊

喜，毕竟运费低企、营运成本上

升等因素令市场先前对该板块

的盈利预期较为悲观； 另一方

面，有消息称，内地管理层就关

于“振兴航运”的政策仍在研究

中， 方案可能在今年上半年出

台。 此外，在全球经济复苏的背

景下，

BDI

指数近日也出现了

12

连涨的强劲反弹势头。

与航运股的强势相对应，中

资银行股周一全线回调，工行、建

行、 中行等几只蓝筹股均出现下

跌。在经历了连续

4

个月的升势之

后， 投资者对于中资银行股未来

走势出现分歧， 巴克莱资本近日

进行的一项调查发现， 美国投资

者对于中资银行股的看法仍然正

面，其中长线基金尤其看好，但只

有

25%

的长线美国基金对该类股

份进行增持；不过，大部分对冲基

金仍然维持中资银行股负面看

法，并看好房产股多于银行股。对

此，巴克莱认为，中资银行股股价

仍有上升空间， 因为有更多正面

的催化剂，包括内地经济复苏、银

行盈利预测上调， 加上全球投资

气氛改善等。

展望港股后市， 目前来看内

外环境均较为有利， 美债限谈判

取得进展消除了短期风险因素，

内地去年四季度

7.9%

的经济增

长率既证明了经济触底回升的趋

势， 同时也消除了投资者对于下

半年内地政策收紧的担忧。因此，

从中长期来看， 港股向上的概率

较高，但短线而言，港股需要一次

调整来释放获利盘压力， 美元对

港元汇率近日脱离强方兑换保证

区间显示已有部分热钱暂时撤离

港元资产。

另外，

RQFII2

及

QDII2

成为近

期香港市场讨论的热门话题，其

对于港股市场带来的影响也将是

深远的：一方面，我们关注到香港

创业板指数去年

12

月份开始强劲

反弹，累计涨幅已达

20%

，远远跑

赢港股大市。多年以来，由于内地

与香港两地市场投资主体的差

异，其市场结构也截然不同，在内

地市场， 小盘股及低价股构成了

高估值的群体；而在香港，无论是

主流资金还是中小投资者， 其资

金主要流向蓝筹股或指数成分

股， 很多小市值个股通常无人问

津，并且估值低廉。 而随着

QDII2

的推出， 在与内地

A

股比价优势

的作用下， 香港小盘股或将迎来

历史性的投资机会。

另一方面， 近日一些相对

A

股高折价的

H

股股价出现异动，

受到资金青睐，这也与

QDII2

预期

不无关系。目前的

AH

股股价更多

地体现为结构性接轨的特征，银

行、保险、能源、基建等权重股基

本上实现了两地股价接轨， 而一

些小盘绩差股依然呈现

A

股高溢

价的状况。而在

QDII2

推出的预期

下，或将促使

AH

股价接轨进入新

阶段， 即小盘绩差

A+H

股也能实

现股价联动， 这或将通过相应

A

股的下跌以及

H

股的走高来完

成， 而

2013

年以来相应

H

股的表

现已初步显露出这种趋势， 浙江

世宝、 山东墨龙等一些高折价

H

股出现了大幅飙升。

有扰动无压力 未到看空时

□兴业证券 张忆东

这波反弹的主要动力在于基

本面、政策面改善，使得投资者风

险偏好提升，再叠加存量财富配

置过程中对风险收益匹配度的重

新认知，引发场外资金重新配置

股市。 目前，这个趋势才刚刚开

始，驱动因素依然有力。

经济总需求改善

2012

年四季度

GDP

单季同比

回升至

7.9%

，经济增长向上超预

期有望提升市场的风险偏好，

2012

年

12

月季调后的产销率继续

上升指向工业生产复苏趋势有望

延续。

从支出法的角度，经济的三

驾马车继续呈现回升的态势。 随

着海外经济的弱复苏，

2013

年中

国出口增速有望升至

10%

以上平

台；劳动与社会保障部最新公布

的

2012

年四季度劳动力市场供

求关系出现改善，失业率明显恶

化从而拖累消费的可能性基本

可以排除；库存投资作为资本形

成组成部分，将成为

2013

年最确

定的需求增量，工业品价格的回

升对库存投资形成正反馈， 从

1

月份数据来看，钢铁社会库存已

开始回升。

从国内三大终端需求看，房

地产销售、汽车销售以及政府投

资同样呈现继续回升的趋势。 值

得一提的是，随着房地产市场回

暖，地产投资后续存在向上超预

期的可能，有望和基建投资一起

支持固定资产投资增速的反弹。

企业盈利逐渐改善

随着宏观总需求的企稳，以

及部分中下游行业产能投放增速

的放缓，企业盈利“冬去”的路径

日渐清晰。

工业部门的企业盈利变化

与

PPI

反映的价、 以及工业增加

值反映的量高度相关 ， 因此

（

PPI*

工业增加值） 能够较好地

模拟盈利变化的趋势，

2012

年四

季度以来，工业部门的盈利趋势

持续改善。

利用大类

PPI

分项数据模拟

的上中下游行业毛利趋势显示，

除了上游行业外， 中下游行业毛

利趋势持续改善。

从行业数据上看，

3

月份之

前，水泥行业属于淡季，但从

2012

年

9

月份以来，其价格走势已经显

著强于历史季节性规律。 粗钢日

均产量

2012

年四季度以来表现同

样强于历史季节性规律， 钢价近

来也呈现回升的趋势。 化工行业

中的早周期品种———化纤， 近期

产品价格也呈现反弹的趋势。

风险溢价快速回落推升估值

随着经济的企稳回升、 政策

暖风频吹、 居民端可得的无风险

收益率回落， 以及海外风险资产

价格的持续上升，

A

股市场的风

险溢价快速回落， 有助于估值的

进一步提升。

利用“全部

A

股市盈率倒数

-

十年期国债收益率” 衡量的风险

溢价，在中性假设下，若

A

股风险

溢价水平回落到

2002

年以来历史

均值正一倍标准差的位置， 同时

假设十年期国债收益率维持在

3.6%

左右的水平， 则全部

A

股

PE

(TTM)

有望从目前的

12.95

倍，提

升至

14.75

倍，这意味着在不考虑

盈利增长的情况下， 单靠估值的

提升有望使得指数在目前的点位

向上拓展

10%

的空间。

进一步地， 如果再考虑存量

财富配置过程中对风险收益匹配

度的重新认知， 以理财产品为代

表的居民端实际可得的无风险收

益率的下降将使得风险溢价回落

空间更大。

短期流动性有扰动无压力

春节因素对于流动性扰动客

观存在，相比于其他节假日，春节

期间提现的需求较大，

M0

增速在

春节前后波动较大， 资金价格通

常在春节前

1-2

周会出现季节性

上升，节后回落。

不过， 我们判断今年春节引

发的资金面压力有限。一方面，近

两周资金面超预期宽松， 股债双

升现象能够印证宽松的流动性环

境， 尤其是国债央票短端利率明

显回落；另一方面，

2013

年春节前

后到二季度的某个时点可能是资

金面相对宽松的阶段， 有助于行

情继续向上拓展。 除了一季度信

贷投放偏快的季节性规律外，基

于资金价格与通胀走势的高度相

关性，

3

月份到年中， 资金价格有

望处于年内相对低点。

积极寻找机会

行情的时间和空间仍大有可

为，切莫轻言看空。建议投资者继

续保持多头的心， 把握逢低布局

的机会。

首先，盈利（预期）改善是贯

穿

2013

年行业配置的主线。 近期

我们一直强调的建筑建材、 乘用

车、 商用车等行业均取得了很好

收益，仍可增持。后续，通信、电力

设备、电子元器件、机械、航空航

运等行业盈利改善的概率较大，

但股价表现滞后， 在行情震荡中

值得逢低布局。

其次， 维持价值股的基础性

配置，强者恒强，建议趁震荡继续

配置金融、建筑、地产等行业的龙

头股。

第三，主题投资方面，关注环

保、智慧城市、通信、军工等。

乐观情绪延续 主题性机会犹存

□长江证券策略研究小组

上周的市场继续体现了

1

月

指数震荡、个股发酵的特征。 板块

上，电子、医药等中小板集中的行

业相对收益较为明显，而主题方面

存在一定的切换。

从基本面来看， 上周公布了

去年四季度的

GDP

数据以及

12

月

宏观经济运行报告。整体而言，无

论是全年

7.8%

的

GDP

水平， 还是

12

月工业增加值的环比数据上来

看， 都表明

12

月经济依旧有小幅

的逆季节性恢复， 但程度不是非

常明显。

我们认为工业销售等数据的

同比持续回升， 表明需求企稳仍

在继续，但另一方面，中观的周期

性行业补库现象已经开展， 预计

一季度将进入短暂主动补库存的

价格回升阶段。

经济企稳延续 通胀预期谨慎

纵观近两周公布的

12

月宏观

经济数据，我们认为量、价的指标

是较为统一的。 总体而言， 尽管

PPI12

月环比有

-0.1%

的下降，但

是相较

11

月来说是环比持平的，

而在雨雪天气逐渐加重的情况

下， 这一状况是要高于季节性水

平的。另一方面，对应的工业增加

值环比增速也是稳中略有回升

的。 对于

1

、

2

月份，我们认为经济

依旧会维持弱势企稳的态势，但

是通胀上升的速度或将超预期。

从价格上来看， 在春节这样

的传统淡季，

PPI

环比方面的波动

将会比较小， 那么在这样的前提

下，短期内

PPI

的走势变化将会比

较小， 春天来临开工旺季之时将

是检验本轮需求回暖的关键所

在。从领先指标的

PMI

购进价格指

数来看，

PPI

节后继续回升的概率

目前看还是相对更大些。

去年

12

月工业增加值同比

10.3%

， 较

11

月同比继续回升

0.2

个百分点，环比增长

0.87%

，较

11

月小幅回升

0.01%

。在去年

10

月季

调环比的逆季节性明显上扬过

后，

11

月和

12

月两月，在价格环比

回落的引领下， 抬升幅度明显衰

减， 反映出当前的需求回升属于

弱势中的企稳， 春天的新开工将

是下一阶段判断的核心变量。

值得注意的是， 衡量需求端

的数据， 工业销售上周公布的

12

月数据也出现了连续第

4

个月的

企稳反弹。 相较于

11

月销售库存

差回升至

7%

的水平，本月销售同

比数据继续以

2

个百分点以上的

速度攀升， 预计将会使得

12

月销

库差这一数据继续回升， 这意味

着短期供需的局面在继续改善，

工业品价格向上的趋势和速度可

能会超出预期。

信贷结构展现中期隐患

去年

12

月的新增信贷规模为

4499

亿元， 规模较

11

月有了明显

回落，全年共实现新增信贷

8.2

万

亿元， 较好地完成了年初的调控

目标。结构上来看，

12

月的企业中

长贷规模继续下滑至

-154

亿元，

结合着总规模来看， 占比则由上

月的

-0.59%

继续回落到本月的

-

3.42%

。 这一指标的连续下滑，我

们认为， 中期持续较高的借贷成

本逐渐影响企业中长期投资经营

的模式， 短期经济活动的企稳并

未带来对于中长期需求的肯定。

这其中， 在需求回升的情况

之下，企业中长期贷款连续两月出

现负值，这或表明本轮需求小幅回

升对盈利的提升，并不足以使得企

业部门增大中长期投资的贷款融

资需求。 相反，依旧是依靠居民的

中长期贷款即房地产贷款来苦苦

支撑着本轮的流动性改善。

情绪维持乐观 个股还在发酵

在上周的宏观数据公布过

后， 短期基本面上很难看到利空

经济的因素， 而物价方面尽管开

始回升， 但是短期仍处在较低位

置， 所以不会产生明显的政策压

制风险。 我们预计本周市场的乐

观情绪仍将延续。

从配置上来看， 由于年报业

绩预告仍在继续， 而主题性机会

在风险偏好加强的情况下仍将发

酵， 因此本周市场风格依旧偏向

中小盘。 行业上，因为

1

月开始进

入短暂的工业补库存， 因此对于

中上游的价格弹性行业可逐渐开

始关注，如化工、农业。

沪深A股净流出资金近6亿元

□本报记者 龙跃

1

月

21

日，

A

股市场呈现沪弱

深强格局，两市大盘均以上涨报

收。 截至收盘， 上证指数以

2328.22

点报收，上涨

0.48%

；深成

指以

9562.85

点报收，上涨

1.38%

；

中小板综指收报

5210.89

点，上涨

0.43%

； 创业板指数收报

792.60

点，上涨

0.66%

。 成交量方面，

21

日沪市成交

1130.2

亿元， 深市成

交

1079.1

亿元， 两市合计成交额

为

2209.3

亿元。

从资金流向来看，尽管指数

呈现“沪弱深强”的格局，但在

昨日资金流向上却呈现出 “沪

强深弱”的态势。 据巨灵财经统

计， 周一沪市

A

股资金净流入

3.74

亿元，深市

A

股资金净流出

9.51

亿元，两市资金合计净流出

5.77

亿元。

在众多行业板块之中，采掘、

金融服务和交通运输行业资金流

入规模居前。据巨灵财经统计，采

掘行业资金净流入金额达到

14.87

亿元；同时，金融服务和交

通运输行业分别净流入资金

10.55

亿元和

7.19

亿元。 与此形成

对照的是，食品饮料、有色金属和

电子行业资金净流出规模居前，

净流出金额分别为

18.14

亿元、

13.25

亿元和

7.94

亿元。

单位：万元

“周期”主攻 “银”“地”助阵

“盘六即跳” 会否重演

□本报记者 魏静

1949

点以来的反弹行情，逼

空意味极为浓厚：一方面，市场抢

筹热情高涨， 沪市单日量能始终

维持在千亿附近；另一方面，股指

在上涨的过程中习惯了 “

N

级跳”

的节奏，且冲击新高都是通过“盘

六即跳”来完成的。此次

2300

点上

方的攻关战，大盘已连续整理了

5

个交易日， 究竟新一轮的 “新高

秀”会否重复以往“盘六即跳”的

惯例？接下来一要看量能，二则要

看权重股的表现。

煤炭打头阵

“银”“地”来客串

在本轮逼空式反弹中， 周期

板块一直霸占着攻关主角的位

置。 尽管期间市场领涨主力不断

变化角色，但推动市场上涨的，始

终是周期股。

昨日煤炭板块异军突起，成

为市场延续涨势的主力。 申万采

掘指数全日上涨

2.14%

， 煤炭股

几乎全线上涨； 其中煤气化强势

涨停，除此之外还有山西焦化等

4

只煤炭股单日涨幅超过

5%

。紧随

其后的是申万交通运输、 机械设

备、建筑建材、房地产、交运设备

及金融服务指数， 全日涨幅均在

1%

以上，基本上是“清一色”的周

期板块。

值得注意的是，金融、房地产

板块昨日最多算是 “倾情客串”：

房地产板块内部除了京能置业、

万科

A

等

4

只个股强势涨停外，其

余地产股几乎涨跌各半； 金融板

块内部除了平安银行及兴业银行

全日大涨

4%

以上，其余个股也是

涨跌各半，且涨幅普遍较为温和。

不过， 尽管创新高的主力军

昨日已悄然换角至煤炭股， 但事

实上， 这种主力军轮换的特征也

并不影响周期股整体上冲的激

情， 毕竟一些小银行股及部分地

产股还在不断向上刷新新高，这

将在很大程度上提振市场整体的

交投氛围。尤其是万科

A

的强势涨

停， 将在很大程度上制造出热点

的示范效应。

“盘六即跳” ：

一看量能二看权重

上周以来， 尽管指数盘中不

断有冲击新高的举动， 但期间频

繁的“跳水”还是令市场再度陷入

了震荡格局。 目前股指已经在

2275

点

-2332

点附近震荡整理了

5

个交易日，如果依照以往“盘六即

跳”的惯例，那么指数很快就将迎

来又一次跳升的举措。

事实上，无论是“盘六即跳”，

还是成交量的持续配合， 都说明

此次反弹带有浓厚的逼空色彩。

接下来，只要增量资金继续进场，

且权重股重心不断抬升， 则逼空

行情继续演绎的概率将大增，届

时“盘六即跳”的惯例也会重演。

一方面，就整个

2013

年而言，

理财资金回流股市将是大势所

趋， 这将持续为

A

股提供增量资

金， 因而股市延续涨势也并非天

方夜谭。近几年来，“影子银行”不

断扩容，且规模高达数万亿元，其

中信托产品余额已经超过

6

万亿

元， 还有很多资金进入民间拆借

市场。而自去年

9

月以来，“理财产

品”负面消息不断；目前管理层已

经表态要规范影子银行。 在这一

预期之下， 资金大概率会不断撤

出理财市场， 加上股市连续的逼

空使得赚钱效应显现， 因而理财

资金的回流将令

A

股的 “蓄水池”

水位持续提升。实际上，近期偏股

型基金的热销就已证实了大量资

金回流

A

股这一预期；而证监会多

管齐下，不仅在制度上，还在额度

控制上，放开了

QFII

等机构投资

A

股的 “闸门”， 因而

2013

年

A

股的

“活水”将不断，反弹行情应还未

到终结时。

另一方面， 推动市场反弹的

根基并未动摇， 经济企稳回升的

态势未变， 改革的预期也在持续

发酵。 在基本面及政策面共振的

背景下， 市场反弹不会就此戛然

而止，

2013

年

A

股的基调将趋势性

回暖。在此基础上，权重蓝筹股理

应具备较好的投资机会， 其期间

的震荡整理并不能改变其整体上

行的趋势。

中金公司指出， 从本轮反弹

的性质来看， 基于经济反弹和体

制改革的预期要比

2012

年初股市

改革的预期更强一些， 因此本轮

反弹的峰值

TTM

市盈率超过

2012

年也毋庸置疑，短期而言，市场整

体股指仍有进一步扩张的空间。

至少在春节到“两会”期间，市场

上涨的主基调不会改变， 只是进

一步的上涨，将不能简单靠“估值

修复”来驱动了，而更多将取决于

政策预期兑现的程度以及企业盈

利改善的程度。

反弹进入高潮 热点有望扩散

□日信证券 徐海洋

推动本轮上涨的主要因素并

未有实质性改变，行情仍有望向纵

深发展。改革预期升温、经济短周期

触底回升以及资金面渐宽将使

A

股

市场在相对偏暖的环境中运行。

首先， 市场对土地等制度变

革的预期在两会召开之前难被证

伪。 本轮行情启动于对“新型城镇

化”的美好预期，而“新型城镇化”

具体如何推进则是市场关注的焦

点。 在具体的政策方案出台之前，

各种猜想均不能被证伪，具有“朦

胧美” 的主题将给市场带来较大

的想象空间。 当前来看，“新型城

镇化”的主题类似于

2010

年的“战

略性新兴产业”主题，持续时间和

炒作空间仍存。

其次，经济短周期触底回升不

断得到数据印证，通胀水平虽有回

升，但短期内压力仍不大。 上周五

公布的一系列经济数据再次表明

当前宏观环境已较

2012

年有所改

善， 工业增加值同比增速连续第

4

个月回升，社会消费品零售总额同

比连续第

5

个月回升，

PPI

同比连续

第

3

个月回升。

CPI

虽略高于市场预

期，但仍低于

3%

，并且与

2009

年不

同，

2012

年至今货币政策未现大幅

放松，未来通胀上行幅度可控。 因

此，市场运行环境偏暖，不存在系

统性风险。 我们认为，推动本轮上

涨的主要因素并未有实质性改变，

行情仍有望向纵深发展。改革预期

升温、经济短周期触底回升以及资

金面渐宽将使

A

股市场在相对偏

暖的环境中运行。

最后， 流动性呈现温和宽松

的格局， 央行公开市场操作灵活

性提高有助于削平资金峰谷，缓

解因节假日因素导致的短期资金

紧张。 央行在上周五决定从即日

起启用公开市场短期流动性调节

工具， 从先前每周

2

次 （周二、周

四） 公开市场操作变为每个交易

日均可进行流动性调节， 这将有

利于调节市场短期流动性， 缓解

节假日之前资金紧张的格局。 此

外，从股票市场流动性来看，有两

点正面因素： 一是近期理财产品

频频爆出事端， 有利于降低整个

市场的无风险收益率， 提升股票

市场的估值； 二是偏股型基金的

整体仓位仍未到

85%

，后续加仓仍

有一定空间。

我们认为未来一段时间，

A

股

市场向上的趋势仍有望延续，短

期内难以出现大幅度的回调。 通

过对历史上几轮较大级别反弹所

处的宏观环境对比分析， 我们倾

向于认为

1949

点以来的行情类似

于

2003

年底

-2004

年

2

季度的反

弹。 两者都是在股票市场出现较

严重的制度性问题大背景下，市

场经历了长时间的下跌之后，由

经济短周期触底回升带来的修复

性行情。 因此，行情的进展也很可

能相似，即一口气涨到位，中间出

现深幅回调的概率较小。

在行业和板块的选择上，我

们认为本轮行情自启动以来主线

并未发生改变，“地产、金融

+

年报

超预期”这一逻辑仍将延续。 建议

超配预收账款较多的地产股以及

年报“高送转”预期较强的一些中

小市值个股。 此外，随着行情的深

入，市场热点将逐渐扩散，下游与

地产关联度较高的汽车、 家电以

及中游的机械、 化工等也有望出

现较好的行情。

股票代码 最新价 涨幅（％）

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净流入额

（万元）

兴业银行

１８．０４ ４．２１７２ １４５７７４．７０５７ ９３５２０．７０４３８ ５２２５４．００１３

中信证券

１３．８ ２．２２２２ １１５７３１．４４０６ ６９１４６．７６５６６ ４６５８４．６７４９７

三一重工

１０．７ ５．００４９ ７６６４０．１７１４４ ３７３０７．４２１３２ ３９３３２．７５０１２

平安银行

１９．７ ７．４７４１ ９００６４．１３８１５ ５６５０１．０２４５８ ３３５６３．１１３５７

阳泉煤业

１５．２８ ６．９２７９ ６８５３１．６０７３３ ４０５５３．９５４２５ ２７９７７．６５３０９

万 科

Ａ １１．１３ ９．９８０２ ２６０７８．５８３９１ ０ ２６０７８．５８３９１

浦发银行

１０．４ ２．３６２２ １０４２６８．４６３３ ７８３８９．９９７０８ ２５８７８．４６６１８

中海集运

２．７７ ９．９２０６ ２４３８６．０７８１２ ２６０８．３６３７２７ ２１７７７．７１４３９

岷江水电

６．９５ ８．５９３８ ２８７２７．３５２８ ８４６４．４０２７２９ ２０２６２．９５００７

民生银行

９．０１ ２．６１９６ １００４７８．４９７ ８１３４５．０１７１６ １９１３３．４７９８５


