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创业板指数领跌各主要指数

□本报记者 魏静

年线附近的反复挣扎，并未

驱散市场的谨慎情绪；在经历了

连续两个交易日的反弹后，昨日

创业板指数再度收出一根阴线，

且领跌各主要指数。 目前来看，

强势股的回调或并未结束，而强

势股的集散地创业板指数或依

然存在一定的调整风险。

截至

10

日收盘，创业板指数

下跌

11.46

点， 跌幅为

1.33%

，报

收

850.53

点；中小板综指昨日也

小幅下跌

0.50%

， 报收

5140.42

点，这两大代表小盘股的指数均

在不同程度上跑输了主板市场。

个股表现方面，小盘股内部

还是出现了一定程度的杀跌氛

围。 创业板昨日正常交易的

340

只个股中， 有

79

只个股实现上

涨， 其中吴通通讯强势涨停，有

10

只创业板个股单日涨幅超过

3%

；而在当日出现下跌的

253

只

个股中，建新股份及星辉车模分

别大跌

7.55%

及

6.16%

，有多达

31

只创业板个股当日跌幅超过

3%

。 中小板内部昨日正常交易

的

690

只个股中，有

207

只个股实

现上涨， 其中雪莱特强势涨停，

有多达

27

只个股当日涨幅超过

3%

。

分析人士表示，尽管周期股

盘中脉动， 并勉强令指数翻红，

但这并未阻挡小盘股的调整之

势；中期来看，一旦

IPO

开闸，则

将对创业板中小板已有的高估

值个股带来较强的估值下压动

力，因而小盘股的估值回归恐难

一步到位。

反弹难留资金心

□本报记者 龙跃

最近两个交易日，尽管沪深

股市大体呈现小幅反弹特征，

但投资者情绪并未因此明显乐

观， 具体表现为资金持续趁反

弹流出。

4

月

10

日，沪深股市整

体呈现窄幅震荡格局， 截至收

盘，上证指数以

2226.13

点报收，

上涨

0.02%

；深成指以

8962.30

点

报收，下跌

0.34%

；中小板综指

收报

5140.42

点， 下跌

0.50%

；创

业板指数收报

850.53

点， 下跌

1.33%

。 成交量方面，

10

日沪市

成交

710.9

亿元，深市成交

674.1

亿元， 两市合计成交额为

1385

亿元。

从资金流向来看，沪深股市

主力资金继续呈现净流出的格

局。据巨灵财经统计，周三沪市

A

股资金净流出

33.54

亿元，深市

A

股资金净流出

37.14

亿元，两市资

金合计净流出

70.68

亿元。

在众多行业板块之中，食品

饮料、采掘和交运设备行业资金

流入规模居前。 据巨灵财经统

计，食品饮料行业资金净流入金

额达到

15.37

亿元；同时，采掘和

交运设备行业分别净流入资金

3.25

亿元和

0.98

亿元。 与此形成

对照的是，金融服务、医药生物

和化工行业资金净流出规模居

前， 净流出金额分别为

19.62

亿

元、

14.42

亿元和

9.28

亿元。
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涨幅

（％）

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净流入额

（万元）

净流入资金

占总成交额

比例（％）

０００８４８

承德露露

２１．４５ １０ ５０４０４．３９９２８ ４９．３１７６５ ５０３５５．０８１６３ ９９．８０４５

０００７９９

酒 鬼 酒

２３．７７ ９．９９５４ ６４１４９．９１７４ １４５６０．９６６９６ ４９５８８．９５０４４ ６３．００１３

６００２００

江苏吴中

１０．８８ ９．４５６７ ５９３５８．９３７２ ３１９７３．４３１０２ ２７３８５．５０６１８ ２９．９８４４

０００８５８

五 粮 液

２２．７６ ４．５４７５ ５８０７７．４１４１１ ３５３７５．４４３３３ ２２７０１．９７０７９ ２４．２９２４

６００５１９

贵州茅台

１６９．９６ ３．８８７５ ７１０１９．３３５３ ４８４１９．７８４７２ ２２５９９．５５０５８ １８．９２１３

０００７９０

华神集团

１０．４８ ９．９６８５ ２０６２５．８９９２３ ５６５３．４９５５５７ １４９７２．４０３６７ ５６．９７３９

００００１１

深物业

Ａ ７．５２ ９．９４１５ １３８７３．９６３８４ ０ １３８７３．９６３８４ １００

６０１０１２

隆基股份

８．０１ １０．０２７５ １３５１４．５３９２８ ０ １３５１４．５３９２８ １００

００２００８

大族激光

１３．８２ ４．２２３２ ４２７２１．０８８３９ ３１１６５．８２５５９ １１５５５．２６２８１ １５．６３９１

６００７７６

东方通信

４．６６ ９．３８９７ １４６７２．８７１５５ ４３００．６１９６１２ １０３７２．２５１９４ ５４．６６７

风险因素不断 港股反弹动力有限

□香港汇丰环球资本市场 陈其志

近期投资者聚焦欧美局势

的发展变化，欧洲央行议息以及

美国的就业市场现状都成为市

场瞩目的焦点，虽然投资者对欧

美经济发展的前景质疑声不断，

但从欧美股市的表现来看，似乎

还是透露出不少乐观的期待。 近

期，中国内地的禽流感疫情扩散

以及朝鲜争端问题的升级，令内

地与香港两地以及整个亚太地

区的股市出现持续疲软。 市场上

的风险情绪从整体来看已经有

了明显的走高迹象，如此一来，对

于香港股市后期的表现或更为不

利。 港股周二、 周三连续两日反

弹， 但幅度有限， 暂时企稳于

22000

点水平之上。

欧洲方面持续紧张的局面

暂时得以缓解，之前的塞浦路斯

问题已经基本得到解决，而市场

上担心的斯洛文尼亚将求援的

消息，亦已得到证实，该国目前

不存在金融救援的问题，投资者

对欧元区局势的担忧明显消退。

欧元区当前所面临的解体风险，

比起此前已经减小了许多，不

过， 因受持续的紧缩政策影响，

欧元区经济复苏速度在今年下

半年将不及预期的可能性已大

大增加。 欧元区领导层一直以来

都期盼能够通过各种刺激措施

来稳定并促使欧洲经济持续增

长， 但结果却总是令市场失望，

并且，还不断地将欧元区成员国

之间的矛盾激化，为经济复苏造

成了更大的困难。 近来的数据仍

然显示欧元区整体经济状况不

振，其中以在法国出现的状况最

为典型。 可是欧洲央行在制定和

采取措施刺激经济增长方面的

能力却显得十分有限，欧元区目

前没有通胀风险，但是后期仍有

可能会出现这样的苗头，欧洲央

行又该如何应对，市场还在拭目

以待，同时，一直以来困扰着欧

洲银行业的流动性问题亦需要

尽快解决。

美联储最新的会议纪要即

将公布，鉴于最近美国公布的疲

软经济数据，市场更将注意力转

移向美联储货币政策的倾向上。

上周末公布的非农就业数据结

果和市场预期相差甚远，令投资

者对美国就业市场的现状感到

担忧， 虽然失业率进一步下降，

但是就业人数却呈下滑趋势，由

此可见，当前美国就业市场的状

况并不乐观，而投资者必然会从

就业市场联想到美国经济的增

长状态。 美联储之前一直在货币

政策态度上维持宽松立场，尤其

在就业市场不理想的表现之后，

市场对美联储继续维持宽松的

预期更为强烈。 从美股市场的走

势来看，虽然数据不佳，但是美

联储维持宽松暂时不变的态度

还是给股市带来支撑，只不过在

外围环境波澜不断期间，投资者

对市场保持的谨慎程度开始明

显上升。

近来，

A

股市场的表现并不

理想， 由于受到内地楼市紧缩政

策施压， 投资者担心未来仍有继

续加码的可能， 造成心理上更大

的负担。 而最近国内部分地区爆

发的禽流感疫情以及朝鲜争端问

题的升级都造成投资者对股市表

现的担心，谨慎情绪明显升温，观

望情绪渐渐浓重。

港股市场最近的表现也较

为疲软，一方面是由于外围市场

的不利因素给港股投资者造成

了困扰，令投资者对市场的信心

出现流失；另一方面则是内地的

政策压力，新一届政府的改革以

及调控力度都相对较强，在房地

产市场、金融市场等方面的整治

力度不断加大，虽然长期来看对

市场是有利的，但短期的影响不

可避免。 从技术走势上看，恒生

指数失守

22000

点之后上行压力

明显增加， 而在

21600

点附近的

支撑也显得较为强健， 不过从

最近的成交量看， 投资者的热

情度不高， 而且对市场有较强

的警惕性。 一旦外围市场出现

显著调整， 或再次给港股带来

较强冲击。

经济小步慢跑 市场进入休整季

□本报记者 钱杰

近期市场走势如同天气一样

风云变幻，阴晴不定，国五条地产

调控、银行资金池业务收紧、禽流

感疫情等利空消息不断敲打着市

场脆弱的神经。 自

1949

点开始的

反弹行情是否已经结束？ 二季度

行情会如何演绎？ 哪些板块存在

机会？ 本期中证面对面邀请到第

一创业证券创金资产投资经理曹

春林和中山证券资产管理部投资

经理吴昊就此展开讨论。

弱复苏趋势延续

主持人： 你们如何解读本周

公布的两组经济数据？ 一是进出

口数据，

3

月份我国出口

1821.9

亿

美元，同比增长

10%

，增幅大幅回

落，另外一组是

CPI

数据，我国

3

月

份

CPI

同比上涨

2.1%

，食品价格同

比上涨

2.7%

；

PPI

同比下降

1.9%

。

曹春林： 进出口数据在我们

的意料之中， 数据显示经济复苏

比较温和，不是非常强劲，但也不

是特别差。

CPI

同比涨幅

2.1%

，比

市场的预期要低一些。 应该从两

个层面来看这个数据，首先，决定

CPI

的有长期因素和短期因素，短

期因素跟食品、蔬菜、猪肉价格波

动有关系，

3

月份蔬菜价格大幅回

落是这一次

CPI

低于预期的原因；

其次，从历史上来看，一般来讲是

PPI

略微领先

CPI

， 就是说经济不

太好，

PPI

很差的时候，

CPI

也不会

太高。

CPI

低于预期很大程度是因

为经济复苏比较弱， 因此未来的

通胀压力也应该不会太大。

吴昊：

CPI

和

PPI

这两组数据

比预期的要低，

CPI

不高主要是因

为猪价一直比较萎靡， 节后主要

食品价格也快速回落。

PPI

的弱势

则展示了经济复苏的力度较弱。

从全年来看，我们今年不会把

CPI

作为投资考核的核心要素， 因为

在经济弱复苏的大环境下， 不大

会造就较高的通胀水平，相应地，

货币政策也不会因此收紧。

反弹行情进入休整

主持人： 最近两周的市场走

势可谓风云突变， 什么原因引发

了这一轮下跌？

曹春林：有三个原因引发了

这一轮的调整：一是市场对经济

复苏的预期有点过高，从去年四

季度经济复苏以来，社会融资总

量出现了快速增长，特别是到今

年

1

月份达到历史天量， 大家预

期经济会快速起来，但实际上经

济复苏趋势较弱， 今年

3

月份出

现了旺季不旺的现象；二是政策

偏紧， 国五条调控和银监会

8

号

文的出台都明显超出市场预期；

三是股市前期涨幅过快，不少股

票累计了很多获利盘，自身有调

整的需求。

吴昊： 年初跟许多投资界人

士交流， 他们主要关注的是两个

问题， 一是中央政府对房地产的

态度如何， 二是市场对于经济复

苏的乐观预期是否能够兑现。 从

目前来看， 这两个问题的答案都

比较悲观。首先是“国五条”调控，

20%

的个税条款超预期； 后面紧

接着银监会的

8

号文令市场担心

社会融资总量受遏制， 影响实体

经济复苏，接下来公布的

PMI

数据

也是弱于往年同期水平。 再加上

最近一个多月以来， 央行在公开

市场连续正回购操作， 大家对货

币政策转向会有比较大的担忧。

主持人： 目前的调整是

A

股

上升途中的一次休息， 还是意味

着反弹行情的结束？

曹春林： 从全年的宏观经济

走势和货币政策来看， 我认为

2013

年的行情会比

2012

年略好一

点，

2013

年市场运行的区间会比

2012

年有所提高，从这一点来讲，

市场未来有冲击前期高点甚至创

新高的可能性， 所以我倾向于认

为目前是一次休整。

吴昊： 我们认为今年全年经

济都是弱复苏格局， 既然是弱复

苏， 复苏的路径相对就会比较艰

难，比较曲折，市场在趋势向上的

情况下需要必要的休整。

二季度难觅趋势性机会

主持人： 你们怎么看二季度

的市场行情？

曹春林：我觉得

4

、

5

月份经济

数据适度恢复是可以期待的，整

体来说， 基建和房地产投资还是

会起来， 所以经济数据会有略微

复苏。此外，二季度通胀压力比较

小， 所以货币大幅收紧或过紧的

概率是偏低的。综合判断，我们认

为二季度是震荡市， 上升的区间

较小，但下跌空间也比较小。

吴昊： 二季度市场少了很多

上涨的催化剂，翻一下日历，就能

发现除了

4

月份有季报公布之外，

5

月份和

6

月份没有什么可期待的

利好， 有的只是并不稳固的复苏

数据， 但是这个数据很可能会反

复， 可能会有略微低于预期或略

微超预期的东西， 这会造成投资

者心理的摇摆。总体来说，休息还

是二季度的主基调， 不大会有趋

势性的向上或向下。

主持人：站在目前的时点，应

该怎样布局二季度的行情， 你们

比较看好哪些板块？更看好医药、

环保这一类的成长股还是低估值

的周期性行业？

曹春林：所谓成长股应该是

在行业比较好的情况下才能获

得高速增长，如果行业数据不太

好，公司想获得高成长的概率是

比较低的。 以创业板公司为例，

大部分创业板公司的一季报预

告已经出来了，利润增幅取中间

值应该是个位数，远低于市场预

期。 考虑到这些成长股的高估

值，二季度所谓成长股的风险相

对比较大，我们还是看好一些低

估值大盘蓝筹股。

吴昊：二季度主基调可能是

休整，不会有趋势性机会，但我

们觉得可能是一个比较好的布

局时间。 我们曾做过一个统计，

在经济比较纠结的时候，能够获

得超额收益的都是中小市值的

成长股，因此我们还是比较偏好

于中小板。 选股会侧重自下而

上，选择的都是相对而言景气度

比较好的行业。

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。
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■ 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

经济数据驱隐忧 弱势震荡寻机会

□万联证券研究所宏观策略部

到目前为止， 今年的行情都

和去年颇有相似之处， 市场担忧

重复去年的路线会面临又一个震

荡下跌的半年。所幸的是，年年岁

岁花相似，岁岁年年人不同。经济

环境、 货币环境和大类资产配置

都决定了

A

股不会是去年的简单

重复。 最近接连公布的三月经济

数据虽然未能给

A

股带来上涨但

消除了人们对经济滞胀的担忧，

未来

A

股市场依旧处在弱势震荡

之中， 高增长业绩兑现支撑和估

值相对较低的品种可能再度活

跃， 而如何在不确定的市场中抓

住确定的机会就显得尤为重要。

震荡将维持

最近两天公布的经济数据可

谓喜忧参半， 对市场而言无法得

到有方向性指导意义的线索。 经

过

2

月中旬以来的连续调整，经济

性利空有所消化， 但一方面近期

利好因素有限，另一方面政策性、

市场性利空消息时有发生， 投资

者谨慎情绪不会很快转向乐观，

短期内仍然维持弱势格局。 概念

股、 成长股这些都不足以带动一

波像样的反弹， 如果没有大的外

部冲击出现， 市场可能维持这种

颇为纷乱的震荡局面，直到

4

月份

开工旺季得到确认，比如

4

月的汇

丰预览值好于预期， 或者微观层

面多种工业品的价格出现上涨，

销量同比转正。

近期来看， 算上本周一的绝

地反击，沪指已经连续

7

天在年线

附近徘徊， 短期来看年线依然是

比较有力的支撑。 但是市场整体

的成交量并未明显放大， 热点的

持续性也有待考验， 整体看近期

市场维持弱势震荡的概率较大。

近期行情可以用一句话概括：在

不确定中紧抓确定性机会。 不确

定的是大环境：

3

月经济恢复情况

相较往年回升幅度偏弱， 上游行

业需求异常低迷， 旺季不旺到底

是意味着推迟还是滞胀？ 加之禽

流感、朝鲜半岛局势、评级降级等

黑天鹅事件不时突袭， 整个大环

境并不平稳。 周一开盘的大幅下

跌是在假期间因

H7N9

禽流感疫

情和外围大跌积累的担忧情绪所

致，随后市场对其进行了修正。修

正的主线有两条，一是

H7N9

禽流

感相关的医药股； 二是一季报继

续表现出色的“真”成长股。 周二

盘面上的热点则变成了超跌反弹

动力外加具有消息面催化剂的品

种。酿酒、有色和太阳能几乎都是

年初以来下跌的重灾区， 辅以模

棱两可的消息面催化剂， 出现了

底部反弹。

关注业绩支撑和低估值股

最近接连公布的三月经济数

据都未能给

A

股带来上涨，应该说

3

月数据并不难看，和预期稍有偏

差的是

CPI

和出口数据。

受益于食品价格的回落，

3

月

份

CPI

同比上涨

2.1%

， 环比下降

0.9%

，

PPI

同比下降

1.9%

， 降幅扩

大，环比持平。

3

月份

CPI

同比涨幅

回落较多， 有新涨价因素减少和

翘尾因素减少两方面原因。 发布

的数据显示， 在

3

月份

2.1%

的

CPI

同比涨幅中， 去年价格上涨的翘

尾因素约为

0.9

个百分点，新涨价

因素约为

1.2

个百分点， 和

2

月份

相比，分别减少约

0.2

和

0.9

个百分

点。 两者合计减少约

1.1

个百分

点。

PPI

低于市场预期，与钢铁等

一些原材料的价格下降有关。 数

据显示， 生产资料价格同比下降

2.7%

， 影响了

PPI

总水平下降

2

个

百分点。 其中采掘工业的价格下

降了

5.6%

， 原材料工业价格下降

了

3.2%

， 加工工业的价格下降的

幅度也比较大。 就分项拉力看，

3

月食品环比价格的显著下降，其

中肉禽、水产品、鲜菜、蛋类价格

均显著低于历史均值。而

3

月非食

品价格环比则小幅上升， 主要受

益于衣着、 居住等要素环比价格

上涨好于历史同期： 居住价格上

涨与国五条间接拉动二手房租金

价格上涨有关； 而服装类价格则

和

1-2

月纺织服装类出口景气提

升有关。

CPI

的低于预期虽然代表了

需求的疲弱，但

A

股历来更恐慌于

通胀压力带来的政策紧缩预期，所

以

3

月

CPI

可视作利好。 年初以来，

纠结于增长和转型、货币和地产的

迷局，市场对中国陷入滞胀的担忧

一直存在，而看到美国

70

年代在滞

胀环境下整整

10

年股指窄幅震荡

的表现， 更令大家心生怯意。

3

月

CPI

的走低消除了经济滞胀的担

忧，对这一误区的破除有助于负面

情绪的消退，而对于当下弱复苏的

路径市场分歧仍然比较大，基本面

会在曲折中走向复苏。

就大类资产配置而言， 大宗

商品还处在

2011

年以来的低配，全

球弱复苏态势下债券的配置意义

阶段性下降，股票的配置价值逐渐

上升。 近期

A

股周期板块内部已经

出现了分化，行业基本面明确改善

的板块比如水泥、化肥等都出现了

上涨，据此逻辑那些有高增长业绩

兑现支撑和估值相对较低的品种

可能再度活跃，蓝筹股的整体配置

价值将高于中小盘股。

周期“脉动” 有无玄机

□本报记者 魏静

本周，沪指围绕年线的争夺

战可谓跌宕起伏：来自禽流感的

冲击令指数周一直接跌破年线，

不过随后两个交易日，指数便震

荡回稳重上年线，平衡局又暂现

生机。 昨日，以钢铁、煤炭为首的

周期股更集体出现大幅拉升的

走势。 此番周期股脉动究竟暗藏

何种玄机？

4

、

5

月基建投资的可

能加速以及一季报行情的扩散，

会否对冲掉日前市场已形成的

向下预期？ 短期来看，多空双方

将再度进入僵持局，直到新的因

素占据主导地位； 在此之前，板

块轮动的机会将不断出现，投资

者可适时把握。

周期股脉动的两点猜想

以往， 周期股的上涨屡屡引

发市场关于周期复辟的憧憬；然

而，经济复苏力度的微弱，最终还

是掐断了周期萌芽的种子。 最近

两个交易日， 周期股再度出现异

动， 尽管这不至于引发市场对周

期复辟的憧憬； 但多少还是起到

了稳住大盘的作用。

从细节来看， 周期股的脉动

可能有两种不同的解读。 第一种

解读主要从出现异动的周期板块

着眼。昨日中信煤炭、有色金属及

建筑指数涨幅居前， 全日分别上

涨

1.40%

、

0.96%

及

0.80%

；与此同

时，中信钢铁、机械及房地产指数

也均出现了小幅的上涨， 基本上

属于“清一色”的周期军。 而往前

推一个交易日， 领涨的也是清一

色的周期股。本周二，中信非银行

金融、汽车、建材、有色金属及房

地产指数涨幅居前， 全日分别上

涨

2.58%

、

1.82%

、

1.67%

、

1.56%

及

1.41%

。由此可见，近两个交易日，

周期股内部出现了轮涨的情形，

这有可能只是源于技术层面的超

跌反弹， 但也有可能源于基本面

预期的某种变化。

而第二种解读就是从基本面

的预期来谈。尽管最新公布的

3

月

经济数据并无太大惊喜， 进出口

数据更是不及市场预期， 但经济

复苏的根基并未出现太大的动

摇。至少，目前市场普遍认同经济

弱复苏的路径， 而安信证券在其

中期策略中所指出的

4

、

5

月份基

建投资可能加速的观点， 更是引

发了市场的再思考。一方面，管理

层祭出的地产调控新政， 无疑会

打压地产投资的热情， 进而令地

产类投资悬崖勒马，快速降温；但

另一方面， 中央也表示经济不会

出现过大的波动， 这意味着至少

保增长的基调不会变， 而在未来

地产投资可能下滑的背景下，只

有基建投资加码才能补回其对

GDP

的拖累。 因此，

4

、

5

月份基建

投资加速的预期确实也具备成行

的基础。本周周期股的轮番脉动，

是否也在提前反应基建投资可能

加速的预期，我们无从确认，但这

一观点的确在一定程度上加剧了

资金躁动的情绪。

预期再现波动

A股暂现平衡市

事实上， 不仅仅是

4

、

5

月基

建投资可能加速正在动摇此前

的一致向下预期，一季报行情的

逐步扩散，也暂时缓解了市场的

杀跌情绪。 短期而言，市场预期

将再度进入剧烈波动期，直至新

的力量占据主导地位；而在此之

前， 结构性的机会仍会不断涌

现，其中板块的轮动机会也值得

重点关注。

应该说，进出口数据不佳、险

资赎回指数基金、 惠誉下调人民

币评级等利空因素， 目前仍对指

数形成了压制， 但弱复苏与低通

胀的组合还是令长线资金心动不

已；再加上，市场正在消化

4

、

5

月

基建投资可能加速的预期，因而，

多空天平将暂时处于平衡的状

态。 未来一旦市场逐步确认基建

投资加速、 经济回升力度加大的

预期，则市场将再度呈现出“经济

市”的特征，不排除做多资金将借

机发动二度反攻的可能。不过，如

果后续来自于理财新规的细则不

断，并持续给市场带来利空冲击，

则市场大概率将重回弱势向下的

格局。

不过，在这一平衡格局中，投

资者不妨淡化指数， 更多去抓个

股的机会。首先，蓝筹股短期可能

出现一波轮动行情， 投资者可适

当介入还未出现上涨的滞涨股；

其次， 对于一些高成长性具备业

绩支撑的个股， 投资者要择机吸

纳； 再次， 目前可能又是蓝筹搭

台、题材唱戏的格局，小盘题材股

短线或也具备交易性机会， 投资

者可适当把握。


