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Market News

市场新闻

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。

“两会” 解除大跌风险 主题投资正当时

□南京证券 周旭 温丽君

近期，市场呈现宽幅震荡的

走势，尤其是以金融、地产为代

表的权重股走势忽上忽下，这令

市场明显感觉无所适从。 不过，

在权重股上蹿下跳的同时，节能

环保、国防军工以及大文化等符

合两会热点的板块却持续表现

活跃。 此外，智慧城市、医药等一

些有望持续高成长的个股也逆

势走强，这一方面显示出在“两

会”周期来临之时，市场风格继

续偏好小盘股及主题股；另一方

面，这也显示出了当前市场的敏

感心态：在大盘仍处于相对高位

之时，经济复苏能否达到市场预

期； 而权重股持续上涨过后，市

场流动性能否满足新一轮上涨

的需求，这些因素都会对后续市

场走势带来影响。 因此，随着“两

会”的到来，短期大盘没有大跌

的风险，但总体或仍以震荡攀升

的走势为主，大盘更大的机会或

仍在个股上。

流动性预期引发市场宽幅震荡

节后的这波调整， 一方面

固然是与权重股， 尤其是银行

股自去年

12

月初以来的这波轰

轰烈烈的大幅上涨进而累积下

的较大获利盘回吐直接相关；

另一方面， 则与市场对未来流

动性预期发生微妙的变化密切

相关。 节后第一周，央行就从公

开市场回笼资金

9100

亿元，创

下了近年以来单周的回笼新纪

录， 央行此举立马在公开市场

引起了轩然大波， 银行间拆借

回购利率大幅上行， 资金面趋

于紧张 。 而央行此举固然与

8600

亿元逆回购到期有关，但

在

1

月信贷高达

1.07

万亿、

1

月

社会融资规模总额也创下历史

新高的大背景下， 央行加强正

回购确实是“瓜田李下”，市场

对回收流动性的预期有所增

强。 而目前最新的预测是，

2

月

新增信贷有望突破

9000

亿元，

再度大超市场预期。 由此可见，

各大银行放贷热情依然有增无

减，而基于

2

月的春节因素，

CPI

高企的概率较高， 这两方面因

素的综合作用或再度引发市场

对于后续央行持续收缩流动性

的预期， 至少后续进行窗口指

导的可能性在不断提升， 这无

疑会对银行股的走势构成较大

的负面影响。

相对于更需要资金来推动

的权重股， 流动性的变化对板

块走势的影响更大， 在本轮调

整中，银行、煤炭及银行股跌幅

居前。

对于这波由新增资金入市

直接推动的反弹行情而言，资金

面出现任何的风吹草动，都会对

当前

A

股市场尤其是银行股走势

形成较大影响。 因此，基于未来

3

月份资金面依然较为紧张的判

断，市场对流动性的预期也逐步

出现微妙的变化，这意味着后续

银行、地产等权重股将无法重现

前两个月持续 “高举高打式”的

逼空式上涨走势。 不过，需要指

出的是，当前金融、地产股的估

值水平确实较低，而且管理层依

然频频发出利多信号，其引导住

房公积金、养老金等长期资本入

市的方向不变，这将继续长期改

善

A

股的供求关系；同时，管理层

依然称

IPO

重启仍无明确的时间

表，短期管理层呵护股市的意愿

十分明显，近期银行股的反弹就

与此预期相关，因此，权重股大

跌的概率较低，股指总体将以震

荡攀升为主。

投资主题及成长正当时

自

2

月份以来， 概念股的

走势明显强于大盘， 节能环保、

生物医药、文化传媒等相关受益

政策利好的板块个股，已经率先

启动了；与此同时，创业板指走

势也明显强于主板，这显示出市

场总体已经开始由此前的权重

股估值修复行情向小盘股、成长

股切换。 而从当前流动性的变化

趋势上看，总体偏紧，但仍相对

宽松； 尤其是

IPO

持续暂停更利

于主题性及成长性个股的表现，

3D

打印技术已成为这波行情中

的最大标杆。 除此之外，下周两

会即将开启，在传统的两会节点

上，主题投资也将明显获得更大

收益；尤其今年两会作为新一届

政府的换届之年，市场对改革的

预期十分强烈。 而自十八大以

来，新型城镇化、美丽中国、整顿

文风会风、高调反腐等一系列政

策新风不断， 后续有关大部制、

节能环保等各种利好政策出台

的可能性更大，这些都将会给市

场带来较佳的结构性主题投资

机会，因此主题及成长性个股投

资正当时。

未来建议投资者继续主抓

复苏的主线，把握符合政策导向

及业绩有望超预期的个股机会。

一方面，建议自上而下继续主抓

以房地产为主线的相关产业链

的个股机会，具备估值优势的地

产股仍有一定的反弹空间，不过

仍需密切关注房价及地价的变

动情况，若房价过快上涨，则仍

会引发后续调控的可能，基于此

考虑，那么，同周期的水泥建材、

建筑装饰以及后周期的家用电

器、 汽车板块或将获得更为确

定的表现机会， 未来可继续关

注。 另一方面，建议自下而上继

续关注一季度业绩有望超预期

的个股机会，个股深耕阶段下，

业绩确定性较高且成长性有望

持续超预期的个股将获得资金

更大的青睐。 此外，在“两会”的

节点下， 符合政策导向的节能

环保以及有较大改革预期的大

文化、 食品安全概念板块也有

望持续表现。

最乐观的阶段已过去

□华泰长城期货研究所 尹波

本周市场出现探底回升的

走势，全周收出一根小阳线，逼

近五周均线， 技术形态暂时转

好。 金融服务、房地产、建筑建

材等第一波反弹的龙头板块，

依然是扭转大盘扭转颓势的领

涨板块。 短期市场空头氛围有

望减轻，但综合考虑基本面、流

动性和政策面， 未来市场即便

能短暂维持强势， 但空间已不

宜太过乐观， 我们不建议继续

追高加仓。

当前，宏观经济基本面对市

场的影响，正陷入“两难”的境

地。 中国物流与采购联合会发布

的数据显示，

2

月制造业

PMI

指数

为

50.1%

， 较

1

月回落

0.3

个百分

点； 而汇丰制造业

PMI

终值为

50.4%

，与初值相等，两者均低于

市场预期。 中采分项指数中，除

积压订单外， 其余全部出现下

滑，新订单和购进价格指数的下

降尤为明显，

PMI

指数的下滑可

能主要是受到季节性因素的影

响。 我们预计，未来一段时间，开

工旺季需求回升叠加补库存的

动力，有望继续支撑经济至少维

持弱复苏的格局。 对宏观经济延

续复苏态势的一致预期将更趋

强烈，但我们认为，未来经济复

苏对市场的正面推动，或许不宜

太过期待。 如果

3-4

月份开工旺

季的经济数据偏好，宏观经济复

苏的格局得以强化，预计市场将

对此有所反应。 但辩证地看，届

时如果经济呈现弱复苏的态势，

考虑到市场自底部以来的反弹

幅度已经不菲，故进一步上行的

空间或许不宜太过乐观。 若经济

复苏的强度超出预期，通胀压力

和政策风险的担忧将快速上升，

市场后续面临的下行压力也将

非常大。

目前来看，流动性的大拐点

虽言之尚早，但预计年内最宽松

的阶段已经过去。 由于央行仅在

周二进行了

50

亿元

28

天期的正

回购操作，本周资金面受到月末

效应、

3

月初准备金例行补缴和

预期修正的冲击而大幅收紧，但

这应该更多是一种短期现象，流

动性未来依然有望维持偏宽松

的态势。 但另一方面，资金面也

不会再回到

1

月份超宽松的状

态，这预示着年内流动性最宽裕

的阶段已经过去。 经济复苏的态

势和流动性的格局决定了未来

市场进一步进行估值修复的空

间受限，其他的不确定性因素还

包括房地产政策、

IPO

重启、以及

海外市场走势等。

技术上看， 周一及周二市

场连续两个交易日冲高无果，

尤其是周二还出现了一波明显

的下挫， 周三虽然收出一根小

阳线， 但早盘也出现了冲高回

落的走势， 主力资金却并未再

次向下惯性施压。 本周四市场

再度拉出中阳线， 沪综指和沪

深

300

指数的一根放量中阳一

举收复了

5

日、

10

日和

30

日等中

短期均线， 这种强势拉升格局

在修复均线的同时， 短期也有

望扭转市场的看淡情绪， 进而

利于稳住市场阵脚。 而周五的

探底回升也初步确认了短线反

弹的走势。 权重板块再次崛起、

中长期均线继续向上、 中小盘

和题材股的行情延续，“两会”

前后市场走势或不悲观。

而主力席位的持仓动向表

明，空头氛围明显弱化，做多动

能有所回升，这主要表现在以下

三个方面。 其一，本周前三个交

易日， 虽然期指连续冲高回落，

但是空方并没有增仓打压，相反

主力席位均连续减仓且减空力

度明显大于减多力度；而在周四

市场反弹的背景下，多头顺势加

码的力度又明显大于空头逢高

做空的力度，市场做空动能明显

弱化。 其二，三大传统空头主力

国泰君安、中证期货和海通期货

虽然周内减空的节奏并不一致，

但是整体减空的方向却趋同。 其

三，前

10

名和前

20

名净空持仓占

比继续回落，并在后半周有所企

稳，中证期货和海通期货的净空

持仓量也继续明显下降。

整体来看， 宏观经济基本

面对市场的推动或陷入两难境

地， 流动性依然有望维持偏宽

松的态势， 但是最宽裕的阶段

已经过去；经济复苏格局强化、

潜在的通胀压力和房地产价格

上行压力均增加了政策面所面

临的不确定性，海外市场对

A

股

的正面推动也不宜寄希望过

高。 市场即使重拾升势，再次上

行的空间也有限， 但近期市场

风险偏好迅速逆转的概率也不

大，我们预计，“两会”前后市场

应该主要围绕主题炒作和成长

股进行运作， 指数整体的上行

和下行空间或许均有限。 期指

操作策略上， 建议投资者当前

保持一份谨慎，多看少动为宜，

无论多空均不宜太过激进。

青国投“

Say No

” 超日太阳“国有化”泡汤

超日债投机风险陡增

□本报记者 张勤峰

青海省国有资产投资管理

有限公司

3

月

1

日刊登公告称，已

函告公司全资子公司木里煤业

开发集团有限公司对其受让超

日太阳大股东股份的意向不予

支持。 此举意味着超日太阳“国

有化” 的希望破灭，“超日债”事

件基本回到原点。 市场人士提

醒， 超日债债务的偿还前景不

明，流动性堪忧，投资者尽早止

损为宜。

自上月初恢复交易以来，

11

超日债一直是公司债市场上最

为活跃的个券之一。 一方面，担

忧债券违约、本金不保的投资者

竞相出逃；但另一方面，随着收

益率上升，低位吸筹者也不在少

数。 从走势上看，超日债在首日

大跌

23%

、到期收益率突破

16%

后，基本转入震荡相持的格局。

面对兑付风险巨大的

11

超

日债，部分高风险偏好的投资者

之所以敢火中取栗， 猜重组、赌

兜底是关键原因。超日太阳曾于

1

月底披露， 公司控股股东倪开

禄及其女倪娜与木里煤业签订

了关于转让公司股权的意向书，

若股权顺利转让，木里煤业将成

为公司的第一大股东。木里煤业

母公司青海国投是青海国资委

旗下的国有资产投运营平台。若

靠上木里煤业这条“大船”，超日

债不乏“翻盘”的可能性。而此番

青海国投明确表态不支持木里

煤业重组超日太阳，无疑是超日

债投机资金的当头一棒。

值得一提的是，

11

超日债

将于

3

月

7

日迎来首个付息日。

目前市场多预计超日债完成首

次付息问题不大。 先前有观点

认为， 超日债顺利支付首期利

息， 有助于缓和市场对其违约

的担忧， 可能带来一定的交易

机会。 不过，申银万国等机构指

出，即便完成利息兑付，由于超

日太阳可能连续两年亏损，债

券也将停止交易， 面临的流动

性风险也不可忽视。 除此之外，

超日太阳自身偿债能力无任何

改善， 未来本金兑付也存在很

大的风险，“国有化” 希望破灭

更表明重组公司的成本巨大，

未来被“兜底”的可能性较低。

有债券交易员认为， 投机者割

肉离场恐是大势所趋， 这或导

致超日债迎来新一波的下跌。

头两月期市成交量同比大增

□本报记者 官平

中国期货业协会

3

月

1

日发

布的最新数据显示，

1

至

2

月全国

期 货 市 场 累 计 成 交 量 为

269788748

手， 累计成交额为

358550.49

亿元， 同比分别增长

128.62%

和

78.25%

。

数据还显示，

2

月全国期货

市场的交易量和成交额环比分

别下降

27.90%

和

26.74%

。 其中，

郑州商品交易所

2

月成交量环比

降幅最为显著，下降

36.64%

；大

连商品交易所

2

月成交额环比降

幅最为显著，下降

35.52%

。

业内分析称，今年期市头两

月成交量同比大增与股市转好

分不开，更多资金会关注股指期

货； 且期市新品种不断增多，业

务创新将带来期货市场的增量

资金； 另外今年初行情波动大，

市场成交更加活跃。

另外，

2

月末中国金融期货

交易所市场持仓总量为

103619

手，较上月末下降

0.61%

。

1

至

2

月中国金融期货交易所累计成

交量为

26249285

手，累计成交额

为

207564.73

亿元， 同比分别增

长

94.75%

和

105.51%

，分别占全

国市场的

9.73%

和

57.89%

。

创业板指数逆势大涨

□本报记者 李波

昨日， 沪深股指震荡下行，

午后跌幅收窄。 截至收盘，上证

综指下跌

0.26%

，深证成指微涨

0.09%

。 近期表现强势的中小板

与创业板再度逆市收涨。

具体来看，昨日创业板指数

收报

884.89

点，上涨

2.76%

，位居

两市主要指数涨幅榜榜首；中小

板综指紧随其后， 上涨

1.38%

，

收报

5382.95

点。

个股方面， 昨日

350

只正常

交易的创业板个股中，有

329

只上

涨，其中瑞丰高材、三聚环保、宜

通世纪、 国腾电子和新开源强势

涨停，易华录、光一科技和苏交科

的涨幅超过

8%

。 有

117

只个股涨

幅超过

3%

；

19

只下跌个股的跌幅

均在

2%

以下， 其中宜安科技、银

河磁体和华谊兄弟跌幅居前，分

别下跌

1.80%

、

1.57%

和

1.49%

。 中

小板方面，昨日

684

只正常交易的

中小板个股中， 有

567

只上涨，其

中华东数控、苏州固锝、圣莱达、

百川股份、 紫鑫药业和黑猫股份

强势涨停， 涨幅超过

3%

的有

114

只；在

106

只下跌个股中，爱施德

跌幅最大，为

4.67%

，其余个股跌

幅均在

3%

以下。

分析人士指出，昨日伴随金

融、地产、采掘等权重板块的重

回低迷，创业板中小板个股再度

逆势逞强，这反映出做多氛围浓

厚。 两会召开在即，相关产业政

策出台预期有望持续升温，在此

背景下，创业板中小板个股有望

借助政策预期再掀炒作高潮。

申万一级行业指数一周表现

全部

A

股估值一览表

全市场估值一览表

板块名称

市盈率

（

ＴＴＭ

，整体法）

预测市盈率

（整体法）

市净率

（整体法，最新）

预测

ＰＥＧ

（算术平均）

全部

Ａ

股

１３．３４ １０．９２ １．８４ ０．６４

沪深

３００ １０．８７ ９．５７ １．６５ －０．６２

中证

２００

成份

２２．６６ １７．４７ ２．２７ －１．３８

中证

５００

成份

２６．７６ １７．７４ ２．４０ ０．７８

创业板

３８．３５ ２５．７４ ３．１２ ０．７９

中小企业板

３０．０７ ２０．３６ ２．８８ ０．６９

代码 名称

周五

涨跌幅

最新

指数

一周

涨跌幅

年初

至今涨跌幅

８０１１５０

医药生物（申万）

２．２９％ ４４０６．６９ ２．９６％ ２１．４０％

８０１１６０

公用事业（申万）

１．８９％ １８４９．２１ ４．４７％ １１．８３％

８０１０７０

机械设备（申万）

１．０８％ ３１７７．７ ３．５８％ １２．４９％

８０１２３０

综合（申万）

２．０２％ １６７８．１２ ５．２６％ １６．０６％

８０１０３０

化工（申万）

１．６８％ １９４１．４８ ４．０１％ １４．４６％

８０１１１０

家用电器（申万）

１．２７％ ２３６５．０１ ４．４８％ １０．８３％

８０１０８０

电子（申万）

１．７７％ １３７７．１３ ３．２６％ １４．２９％

８０１１００

信息设备（申万）

２．２７％ １０７７．２４ ４．８５％ １３．０１％

８０１２２０

信息服务（申万）

１．４６％ １５４５．５５ ３．３７％ １６．０１％

８０１２１０

餐饮旅游（申万）

０．６９％ ２５５７．６２ －０．８０％ ４．７１％

８０１０９０

交运设备（申万）

０．４９％ ２７７１．６４ ３．１７％ １３．２２％

８０１０１０

农林牧渔（申万）

０．７１％ １７６９．９８ １．２３％ ９．６５％

８０１１３０

纺织服装（申万）

０．６９％ １６０６．９２ １．１０％ ５．６７％

８０１１４０

轻工制造（申万）

０．７３％ １４６３．８８ ２．３１％ ９．３０％

８０１１２０

食品饮料（申万）

０．１４％ ５０６９．３６ －３．３６％ －１．１３％

８０１０６０

建筑建材（申万）

０．２７％ ２５２３．１４ ２．２８％ ３．７０％

８０１１７０

交通运输（申万）

０．０９％ １６０７．４１ １．３４％ ４．７９％

８０１２００

商业贸易（申万）

－０．０３％ ２８２５．１６ ０．２２％ ４．４４％

８０１０４０

黑色金属（申万）

－０．１７％ １８８１．１８ ０．３８％ ０．４２％

８０１１８０

房地产（申万）

－０．３２％ ２８４１．３２ ２．８１％ １．２２％

８０１０５０

有色金属（申万）

－０．３２％ ３３８６．１９ ０．８１％ －０．６５％

８０１１９０

金融服务（申万）

－０．６２％ ２５０７．９６ ５．５７％ ９．９２％

８０１０２０

采掘（申万）

－０．８８％ ４２５７ ０．５５％ －０．４６％

申万一级行业指数涨跌幅

“银”“地”迷踪步 “八二”再来袭

两会期间市场后延续强势震荡格局

□本报记者 曹阳

本周五，沪综指未能迎来

3

月开门红， 不过尾盘指数跌幅

的缩窄， 还是表明了当前市场

的强势震荡特征。 本周沪综指

上涨

1.96%

，有效遏制了此前的

持续调整态势； 不过当前的市

场环境较前期有所弱化， 指数

涨升空间或较为有限， 大盘更

可能会以强势震荡的方式迎接

“两会”的召开。

周期股回调透露经济隐忧

3

月

1

日，市场未能延续昨日

的强势表现， 周期板块带头回

调，并拖累指数下挫。 盘中指数

的探底回升显示出当前市场仍

处于强势格局， 但由于除金融、

地产股外，市场缺乏新的领军人

物，指数恐难出现类似

1949

点至

2444.80

点的再度“逼空”行情。

昨日早盘，沪深两市窄幅震

荡，但在中午

11

时后，在金融、地

产板块持续下跌的拖累下，指数

震荡下行， 最低探至

2330.86

点；

随后在买盘的涌入下，指数探底

回升。 截至昨日收盘，上证综指

下跌

6.09

点，跌幅为

0.26%

，报收

2359.51

点； 深成指则微涨

8.71

点，涨幅为

0.09%

，报收

9650.14

点。 而创业板指数与中小板综指

逆市上涨， 创业板指数上涨

2.76%

，涨幅居各主要指数之首；

中小板综指也上涨

1.38%

。

从行业表现来看， 周四一度

备受冷落的防御性板块重回强势

格局。 申万医药生物、信息设备、

电子及公用事业指数涨幅居前，

昨日分别上涨

2.29%

、

2.27%

及

2.02%

； 紧随其后的是申万电子、

化工、信息服务、家用电器及机械

设备指数， 昨日分别上涨

1.77%

、

1.68%

、

1.46%

、

1.27%

及

1.08%

。 相

对而言， 前几个交易日表现优异

的金融股则集体回调， 申万金融

服务指数昨日下跌

0.62%

； 此外，

申万采掘、有色金属、房地产及黑

色金属指数跌幅则居前， 不过全

日跌幅均在

1%

之内。

从行业涨跌的分布来看，周

期性板块普遍表现不佳，这部分

反映了投资者对

2

月

PMI

数据低

于预期的担忧。 昨日公布的中国

制造业采购经理指数 （

PMI

）为

50.1%

， 比上月下降

0.3

个百分

点，略低于此前的市场预期。 在

此背景下，投资者对于宏观经济

复苏的持续性产生了一定程度

的怀疑。 不过，有分析指出，

2

月

PMI

的回落主要是受到了今年春

节错位因素的影响，因此将

1

月、

2

月数据结合来看更为合理。 据

统计， 今年

1-2

月

PMI

均值为

50.25

，环比去年

12

月下跌

0.35

个

百分点， 远好于季节性的表现。

而自

2006

年以来，

1-2

月

PMI

均值

环比平均下跌

0.4

个百分点，扣除

2009

年环比大幅

6

个百分点异常

值后 （由于

4

万亿投资的刺激），

平均回落

1.4

个百分点。

复苏期股票配置价值高

风格转换或加速

尽管

2

月份

PMI

数据较

1

月份

有所回落，但仍处于

50%

以上的

扩张区间，这表明经济仍处于稳

步复苏的阶段。 虽然

2

月份经济

数据受春节错位的影响可能不

利于

A

股走势， 但整体来看经济

的复苏进程不会轻易终止，而在

复苏期，股票仍具备较高的投资

价值。

在本轮的调整行情中，中

小盘个股表现仍然活跃。 本周

五，创业板指数大涨

2.76%

，中

小板综指也上涨

1.38%

； 沪深

两市黄线大幅高于白线，这表

明在指数有所调整时，资金并

未离场，而是从周期股转战题

材股和成长股。 这种情况的出

现表明当前资金风险偏好仍

然较高，只是在增量资金入市

步伐较慢的情况下，存量资金

在价值股与成长股之间腾挪

转移。

有分析指出，在尚未有证

据证明宏观经济复苏可能中

断之前，

A

股整体仍将处于强

势格局中，除非未来经济复苏

的力度超预期、场外观望资金

大规模入场，否则股市的运行

态势很可能将从此前的指数

“逼空 ” 方式向强势震荡转

变。 短期而言，围绕两会议题

展开的主题投资仍将占据主

流，预计新型城镇化、环保节

能、国防军工等题材股仍将反

复活跃。


