
股票代码 股票名称 最新价

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（％）

６０００１６

民生银行

１０．１３ ３．７９ １０３１８０．７６ ７８６２３．５７ ２４５５７．１９ １３．５１

６００２２８

昌九生化

３５．９６ １０．００ ３２９０２．６１ １０５６３．１２ ２２３３９．４８ ５１．４０

３００２５１

光线传媒

２５．７１ １０．０１ ３１５５２．２４ ９７２９．１３ ２１８２３．１１ ５２．８６

０００９８８

华工科技

６．２９ ９．９７ ２０５２２．３８ ８９２．４０ １９６２９．９８ ９１．６７

０００８５１

高鸿股份

７．５２ ９．９４ １９４７５．５０ ３５１９．８８ １５９５５．６２ ６９．３９

３００３４７

泰格医药

１０７．２５ １０．００ ２３５２９．６４ ８０５０．７２ １５４７８．９２ ４９．０１

６０００６０

海信电器

１６．７３ ９．９２ ２８８２８．７７ １３３７８．８０ １５４４９．９６ ３６．６０

６０００３０

中信证券

１２．６１ ３．７０ ７４９８２．６９ ５９９１８．３２ １５０６４．３６ １１．１７

０００５６２

宏源证券

２２．１７ １０．０２ ３６４７４．１９ ２３０６８．９５ １３４０５．２４ ２２．５１

６００８８４

杉杉股份

１２．３２ １０．００ １４７３０．５０ ２４４７．７８ １２２８２．７１ ７１．５０
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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

猴性A股“耍”出两类赚钱效应

□本报记者 申鹏

近期市场“猴市”特征明显，

指数的猴性源于权重品种的猴

性， 这说明资金在这一群体上采

取的是短打快跑的策略， 而在这

一过程中， 金融衍生工具多少起

了推波助澜的作用。与此同时，市

场中的另一个群体———小盘股却

走出了另类牛市行情， 这显示出

市场“小为美”的偏好并未改变。

从这一“短”一“小”中可以看出，

在当前多空双方均没有机会发动

趋势行情的背景下， 场内资金正

以最有效率的方式制造着赚钱效

应； 投资者若能够摸准当前市场

的“猴脾气”，也有机会取得满意

的收成。

“大象”扮猴“蚂蚁”走牛

19

日 涨

2.14%

、

23

日 跌

2.57%

、

24

日再涨

1.55%

， 上证指

数这三个交易日的走势勾勒出典

型的“猴市”轮廓。 指数的剧烈波

动背后， 我们可以观察到三类典

型股的表现。

一类是权重股， 这一群体翻

云覆雨的走势决定了指数必然上

蹿下跳。 占有沪深

300

指数

20%

以

上权重的金融板块最为典型，申

万金融服务指数在上周五上涨

2.38%

，涨幅排名申万一级行业指

数第二；本周二大跌

3.89%

，跌幅

排名申万一级行业指数第一；昨

日该指数再度上涨

2.38%

，涨幅排

名申万一级行业指数第五。 细分

行业中，银行与券商的弹性最大，

保险股的波幅相对较小。

第二类是以创业板为代表的

成长股， 这类股票在主板指数的

剧烈波动中演绎了“进二退一”的

牛市行情。统计显示，在上周五至

今的四个交易日中，有约

4

成的创

业板股票累计涨幅在

5%

以上。 创

业板指数也在昨日创出了本轮行

情的新高， 接下来将逼近

1000

点

大关。

第三类是既不带很大权重也

没有成长或题材光环笼罩的传统

周期股。 此类股票更多是被动跟

随指数，市场环境好就涨一涨，市

场环境差就跌一跌， 总体看资金

主动参与的力度不大。

市场人士指出， 当前权重股

耍猴、小盘股走牛的现象，实际上

是资金对二者操作策略的不同所

致。 于前者中腾挪的资金倾向于

短打快跑，涨多了就获利了结，跌

多了就迅速抄底； 于后者中发力

的资金则看中了经济疲软之下成

长股的稀缺性溢价， 加之当前看

不到系统性风险， 因此咬定成长

不放松。 不过，这一“短”一“小”，

也反映出当前多空双方均缺乏发

动趋势性攻势的机会。

存量资金“折腾”忙不停

若进一步分析可以看到，在

前述三类股票中， 只有权重股和

成长题材类股票具有明显的赚钱

效应， 这也是场内资金在这两类

股票中主动进出的原因所在。

首先， 在权重股波动剧烈的

情况下，一些反应迅速的资金可以

利用衍生工具持续赚取收益。一个

典型的例子是，在

23

日沪深

300

指

数大跌

3.21%

的情况下，从盘面看

IF1305

在下跌了超过

3%

时， 开始

有空头持续平仓，而盘后中金所公

布的持仓数据证明了这一结论：当

日中证期货大减

1457

手空单，而

曾经的“空军司令”国泰君安更变

身为净多头。而昨日的盘面信息显

示，该主力合约涨幅超过

2%

时，又

有多头主动减仓。 这样一来，尽管

这几个交易日指数的累计涨跌幅

并不明显，但这些短线进出的资金

却已获利不菲。

其次， 成长股及题材股的赚

钱效应也很明显。 创业板指数自

去年

12

月初的低点至今， 指数涨

幅已经接近

60%

， 这期间翻番的

创业板股票数量多达

20

只。此间，

除了因成长性受追捧之外， 盘子

小恐怕也是创业板股票强势的重

要原因。 从整体市场的成交额来

看，自今年春节以后，市场中明显

缺乏持续的增量资金， 而对于有

限的存量资金来讲， 很难在市场

的主流板块上再发动一轮具有持

续性的上攻行情， 但流通市值较

低的品种却不会消耗大量资金，

因此，创业板符合“有理由造牛”

且“有能力造牛”的条件，也就自

然成了市场中的最强势群体。

从这一角度出发， 也就不难

理解传统周期股的“尴尬”境遇，

对于这类群体， 除非经济向好的

态势确立， 否则将依旧很难吸引

资金关注。

因此有分析人士指出，当前

市场出现“猴市”特征，实属存量

资金在既无乐观预期又无系统

性风险的平衡市下做出的 “无

奈”选择。 对于大型资金来讲，当

前的市场并无意义，但对普通投

资者而言， 若能够踏准节奏，摸

对了“猴脾气”，也有相当大的机

会赚取收益。

地震未“伤”经济 二季度基建股有机会

□本报记者 申鹏

雅安、芦山地震发生后，市场

开始炒作灾后重建概念， 但国泰

君安建筑建材研究员王丽妍与兴

业证券投资策略研究员蒋仕卿均

认为，这种炒作不具备持续性。从

对于基建行业的实际拉动作用

看， 地震的影响是短期和区域性

的。 对于二季度基建股的配置价

值， 蒋仕卿认为基建股只存在阶

段性博弈价值，缺乏趋势性机会；

王丽妍则表示， 二季度水泥股将

迎来全年盈利水平预期上调，且

估值较低，因此下跌空间较小。

地震对基建拉动作用有限

中国证券报： 从本周前几个

交易日的情况看， 雅安地震对于

灾后重建板块的短期刺激已经充

分显现， 这种刺激能够持续多长

时间？ 灾后重建对于基建行业的

带动作用能有多大？

蒋仕卿：从地震量级、伤亡人

数、受损财产数量来看，此次雅安

地震无法与汶川地震相比。 我们

认为本次地震对相关的灾后重建

板块的短期刺激有限， 主题炒作

的持续性取决于资金热情。 我们

参考汶川地震的情况， 对本次地

震的影响做了简单的估算。 从数

据上看， 汶川重建对

2009

年投资

拉动了约

1.5

个百分点，投资高峰

约在灾后重建全面开展后

1

年左

右达到。 如果单纯从受灾人群等

数据推算， 雅安灾后重建规模应

不低于

300

亿元， 按

2

个月灾后重

建全面启动、

1

年内达高峰计算，

对今年投资拉动大约在

0.05%

。因

此， 本次地震对基建行业的影响

偏向短期、区域和有限。

王丽妍： 目前市场正处在主

题炒作的窗口， 这样的炒作是由

市场情绪所带动，时间、幅度都比

较难判断。 雅安地震后前两个交

易日，四川水泥股已有

19%

涨幅，

而其他水泥股两日均未出现正收

益。 我们预计本次地震损害将小

于汶川地震， 对当地的水泥市场

供需关系改善有限， 因此四川水

泥股再上涨幅度将有限。

不过， 灾后重建将拉动当地

建设，进而拉动水泥需求。 从目前

的情况看，预计此次灾害也将带来

供需关系的改善，但销量增速和价

格水平低于前次。我们预计此次灾

后重建的需求最早等到下半年才

能体现出来，

1-2

年即可完成。

中国证券报： 最近几个月突

发事件频繁发生，从大的方面讲，

这些突发事件能不能改变经济预

期？禽流感给经济带来负面影响，

雅安地震又会带来何种影响？

蒋仕卿： 自然灾害和突发事

件，都是不可控因素，任何时候都

会发生。 以

SARS

为例，

2003

年

3

月

中旬之后确实经济受到一定程度

上的负面冲击， 工业增加值从

2003

年

2

月的

17.5%

跌到

5

月的

13.7%

，经济经历了阶段性的小衰

退，但这种走弱的背景在于

SARS

的传染性， 导致了经济活动的下

降。 我们看到随着

SARS

的平息，

经济仍然沿着原有的上升趋势继

续攀升。因此，我们认为这种突发

事件难以改变经济的预期， 比较

而言， 今年的地震、 禽流感等事

件，严重程度弱于过往。

王丽妍：建材方面，我们维持

2013

年需求略好于

2012

年的观

点， 从现在看雅安地震将加大基

建需求，但量不大，暂时不调整我

们全年对需求的预期。

基建股仍有阶段性配置价值

中国证券报： 一季度基建行

业的基本面情况如何？ 预计二季

度趋势怎样发展？

王丽妍： 一季度的基建固定

资产投资增速较高。总体固定资产

投资增速为

20.9%

，其中地产投资

增速为

20.2%

基本打平，制造业固

定投资增速为

19%

， 基建增速为

24%

； 其中交通运输为

21.97%

，水

利和公共设施为

36.52%

， 都高于

去年，在同期各行业中也属于较高

水平。 去年批复了大量基建项目，

部分项目今年续建，还有大量项目

尚未开工，因此我们预计二季度将

逐渐开工和续建，因此基建投资的

绝对量更大。 而去年

4-6

月基建数

据尚未起来，因此预计今年二季度

基建投资同比增速也会较高。

蒋仕卿： 一季度基建数据不

差， 我们观察三个统计口径的投

资数据：水电燃气及热力供应业、

交运仓储及邮政业、 水利环境与

公共设施管理业， 今年前三个月

的累计同比增速分别达到

15.3%

、

22%

、

36.5%

，均处于上行趋势中，

这表明地方政府基建投资仍然在

加速。 一季度的经济数据低于预

期，我们认为问题不在需求侧，而

是供给侧， 主要是去年四季度企

业开工过大， 导致企业不得不阶

段性去库存。 在产能过剩的情况

下，一旦需求回升，往往供给端会

以更高的幅度回升， 进而令阶段

性供大于求， 企业被迫收缩生产

去库存。

中国证券报： 在目前的市场

环境中， 基建类周期股的配置价

值几何？ 二季度策略如何？

蒋仕卿： 我们认为在经济弱

复苏、产能过剩大背景下，原有的

周期性行业业绩弹性将显著降低，

从而只有阶段性的博弈价值，缺乏

趋势性的机会。当前影响市场的最

核心变量是政府改革。二季度策略

我们维持偏中性谨慎的观点，谨慎

原因在于我们认为改革的提速使

得市场面临着控制地方负债扩张，

流动性边际走弱的风险。我们比喻

为改革的

J

曲线效应， 即在长期有

利于中国经济的可持续增长改革，

但中期内使得经济可能面临拆弹

和增速下行的风险。 相对而言，我

们看好消费与成长，虽然不排除阶

段性补跌风险，但占据战略发展优

势的成长板块将震荡向上。

王丽妍： 我们认为二季度水

泥仍有配置价值。 华东西北水泥

需求靠基建支持， 前期涨价较为

真实且具备持续性， 同时销量放

大也打消了市场疑虑。 接下去需

求还将继续改善， 在新增产能较

少的局面下， 供需关系将明显好

于去年， 水泥企业存在改善盈利

的动力， 因此预计二季度将出现

全年盈利水平的预期上调， 从而

带动股价上行。另外，目前水泥股

估值也处于历史较低水平， 这也

在一定程度上封锁了下跌空间。

蒋仕卿：“在经济弱复苏，产能过剩大背景下，原有的周期性行业业绩弹性将显著降低，从而只有阶

段性博弈价值，缺乏趋势性机会。 ”

———兴业证券投资策略方向研究员，2012年金牛分析师投资策略方向第五名

王丽妍：“建材方面，我们维持

2013

年需求略好于

2012

年的观点，从现在看雅安地震将加大基建需

求，但量不大，暂时不调整我们全年对需求的预期。 ”

———国泰君安证券建筑建材行业研究小组研究员，2012年金牛分析师建筑建材行业第二名

“猴市”助吹成长股泡沫

□万联证券研究所宏观策略部

最近两天市场上蹿下跳、

暴涨暴跌， 这凸显出资金心态

不稳。 周期股受制于基本面数

据的疲弱， 成长股的一骑绝尘

则来自于业绩的确定性溢价，

从乐观方面来看， 市场人气并

未完全涣散。

周二受汇丰

PMI

预览值逊于

预期、外资做空

A

股、广州楼市调

控加码等多重利空因素的影响，

市场失望情绪逐渐促成了指数

的暴跌，沪指连续跌破

20

日均线、

5

日均线、年线、半年线等多条重

要均线， 并再次跌破

2200

点大

关。周三市场则上演了反转大戏，

沪指收涨

33

点， 全日涨幅达

1.51%

，中小板综指上涨

2.19%

，创

业板指数更大涨

3.31%

， 创出

2011

年

9

月初以来的新高。 传媒、

通信、计算机和电子股继续领涨，

食品饮料、地产、建材等行业表现

垫底。就本周来看，以创业板和中

小板为代表的成长股明显强于

周期股，创业板指数本周已经累

计上涨

3.5%

，短期有望实现三连

阳。不过，成长股在不断自我强化

的上涨过程中，也继续积累着风

险，虽然涨势仍可为继，但仅依靠

成长股仍不足以撑起大盘。

市场的暴涨暴跌令人捉摸

不定，其背后的原因更是复杂。

从导火索来看， 周二汇丰公布

的

4

月

PMI

预览值低于预期乃是

诱因。 汇丰银行周一公布的数

据显示，

4

月份中国制造业采购

经理人指数 （

PMI

） 初值为

50.5%

，较

3

月份的终值

51.6%

小

幅回落， 降至两个月来的最低

值。 分项数据方面，新出口订单

指数 从

3

月 终 值

50.5%

降 至

48.6%

， 为

4

个月来首度降至荣

枯线下方。 除此之外，上周公布

的我国一季度经济增速低于预

期，短期汇丰制造业

PMI

指数备

受关注， 投资者大概率会据此

判断中国经济复苏的力度。 但

4

月汇丰制造业

PMI

指数降至两

个月的新低， 这将加剧中国经

济复苏的担忧。

4

月汇丰制造业

PMI

初值放缓至两个月的低点，

尽管仍保持在扩张区间内，但

扩张的幅度明显收窄。 新出口

订单在

3

月短暂反弹后重回收

缩区间，显示外需疲弱持续，包

括内外需在内的整体需求较上

月出现放缓，就业指数回落。

一季度经济数据偏弱的利

空因素刚被市场消化，

4

月份汇

丰

PMI

初值远逊于市场预期，便

再次重创投资者的信心。 建材、

化工、煤炭、机械等强周期板块

遭遇资金大幅流出的尴尬情

况， 这显示出市场对系统性风

险的担忧升温。 从近期机构的

观点来看， 市场对二季度经济

的期望值较高，若最终被证伪，

市场估值中枢将会继续下移。

近期市场资金面的波动比

较大， 上周五和周一资金价格

全线走高， 周二周三受到央行

在市场上释放资金的影响有所

回落。 周二央行开展了今年首

期国库现金定存招标，期限为

6

个月，向市场注入了

400

亿元资

金。 仅昨日单日，央行便在市场

上释放资金达

1520

亿元， 为两

个多月来的单日最大投放资金

量；同时，本周到期量较上周猛

增逾

7

成，因此，本周公开市场

结束净回笼将是大概率事件。

目前市场最大的风险在于

去杠杆带来的资产价格调整。

我们注意到， 在经济近乎于衰

退的走势下， 政策面并无大规

模刺激的意愿， 反而有倾向去

杠杆去产能的迹象。 近期金融

监管规范了银行理财产品业

务， 其对影子银行风险的重视

以及清理债券代持业务等一系

列举措是政府有目的去杠杆行

为。

2003

年至

2010

年是中国货

币高速增长的阶段，

2010

年以

后则是影子银行体系制造了大

量隐性的信用创造。 截至今年

3

月末， 商业银行的不良贷款余

额达到

5243

亿元， 同比增长

20.7%

，比年初增加

339

亿元；不

良贷款率为

0.99%

，比年初上升

0.02

个百分点。 自

2011

年

9

月起，

银行的不良贷款指标持续攀升。

随着经济增速逐步回调，过去高

增长所掩盖的问题和风险会水

落石出，这也是外资看空中国的

一大依据之一。在新一届政府上

台后，对经济增长台阶的下移已

成了共识，人口结构与制度红利

的变化也不再支持货币增速维

持过去的高增长态势。货币环境

正常化正在开始，去杠杆化将在

今后几年继续下去。以各国的经

验看，去杠杆过程中无一例外地

伴随着资产价格的调整，区别仅

在于是管理层主动调整还是在

市场的压力下被动调整。对股市

而言，在过去这轮加杠杆的过程

中，大量的资金流入了影子银行

体系，股市其实受益不多，反而

被持续抽血。如果管理层真的开

始主动去杠杆，实是短空长多的

事情。 但是在落定之前，去杠杆

带来的山雨欲来风满楼会袭击

整个市场。

总体来看， 最近几天市场

的大起大落既有基本面因素的

触发， 也有流动性的短期趋紧

所致， 更伴随着投资者的预期

摆动。 在宏观基本面没有太大

变化的情况下， 指数有可能转

向震荡整理， 成长股的泡沫破

灭可能比预期来的更晚一些。

43亿资金进场博反弹

□本报记者 王朱莹

本周二大幅外流的资金去意

不决， 周三两市再现资金流入的

现象。截至昨日收盘，各主要指数

悉数飘红； 上证指数全日上涨

1.55%

，报收

2218.32

点；深成指上

涨

1.35%

至

8911.65

点。同时，中小

板综指上涨

2.19%

至

5266.64

点，

创业板指数上涨

3.31%

， 收报

923.41

点。 成交量方面，当天沪市

成交

789.77

亿元，深市成交

911.86

亿元，两市合计成交额为

1701.63

亿元。

从资金流向的情况来看，沪

深

A

股主力资金均呈净流入的状

态。 据巨灵财经统计，周三沪市

A

股资金净流入

9.03

亿元，深市

A

股

资金净流出

33.55

亿元，两市合计

净流入

42.58

亿元。

在行业板块之中，信息服务、

电子、信息设备、医药生物、机械

设备和金融服务等

16

个板块呈现

资金净流入的状态。其中，信息服

务板块净流入规模高达

16

亿元，

其次是电子板块， 全日净流入金

额为

8.4

亿元，权重最大的金融服

务板块昨日净流入金额仅为

4.44

亿元。 而在资金出现净流出的板

块中， 规模居前的依次是食品饮

料、建筑建材和房地产，流出额分

别为

5.9

亿元、

3.37

亿元和

2

亿元。

宏源证券引领券商股集体上冲

□本报实习记者 徐伟平

昨日， 宏源证券的强势涨

停， 激发了整个券商股的上涨；

中信非银行金融指数昨日上涨

3.02%

。 分析人士指出，券商股一

季度业绩好转， 随着

5

月份券商

创新大会的召开，创新业务给券

商贡献的利润率或逐步显现。 而

作为反弹的风向标，券商股的大

涨也在很大程度上提振了市场

信心。

4

月份大盘一直处于震荡格

局中，

4

月以来沪综指累计微跌

0.82%

， 券商股却远远跑赢大

盘。 中信证券指数

4

月以来累计

上涨了

4.29%

，昨日该指数涨幅

更达

3.91%

。其中，

19

只证券股悉

数上涨， 宏源证券更强势涨停，

方正证券和长江证券涨幅也都

超过

5%

。

券商股的强势反弹，主要得

益于一季度业绩的好转和市场

预期不明的提振。 首先，券商股

一季度业绩如期好转，为其股价

的上涨提供了基本面支撑。 据国

都证券的数据显示， 受交易额、

融资融券余额大幅增长等因素

的推动，一季度券商行业共实现

净利润

65.7

亿元 ， 同比增长

28.5%

； 其中东北证券业绩同比

增幅高达

527%

，方正、东吴同比

增速超过

100%

；宏源、光大同比

增速分别达到

77%

和

53.5%

。 业

绩同比下降的只有西南、国元和

国金三家券商。 其次，

5

月份的券

商创新大会即将来临，而创新一

直是券商业务的根本所在，很多

市场人士预期，创新业务给券商

贡献的利润率将会在创新大会

后逐步体现，这也激发了资金提

前布局的意愿。

此外， 券商股向来都是股市

表现的风向标。 昨日券商股的集

体上涨，进一步强化了市场信心，

虽然短期经济弱复苏的状况不足

以支持

A

股持续趋势性的上涨，

但券商股的走强还是体现了资金

参与热情较高， 接下来券商股的

走势仍较为关键。

创业板再创近20个月新高

□本报记者 李波

尽管周二跟随大盘下跌，但

昨日创业板指数便大幅反弹，不

仅迅速收复了周二的 “失地”，还

创出近

20

个月的新高， 小盘股行

情继续演绎。

截至昨日收盘， 创业板指数

收报

923.41

点，上涨

3.31%

，盘中

最高上摸至

925.01

点， 创出

2011

年

9

月

2

日以来的新高； 中小板综

指昨日收报

5266.64

点 ， 上涨

2.19%

。 其中，创业板以绝对优势

领跑两市主要指数，以“阳包阴”

的强劲走势创出反弹以来新高。

个股表现方面，创业板昨日

正常交易的

340

只个股中，有

230

只实现上涨。 其中坚瑞消防、欣

旺达、舒泰神、光线传媒等

8

只个

股涨停，劲胜股份、天喻信息和

中威电子的涨幅超过

9%

，有

70

只

个股涨幅超过

5%

； 而在下跌的

9

只个股中， 跌幅最大的是硕贝

德，下跌

2.38%

，其余个股跌幅均

在

2%

以下。中小板昨日正常交易

的

682

只个股中，有

620

只实现上

涨，其中光迅科技、梦洁家纺、腾

新食品和京新药业涨停， 欧菲

光、达意隆、春兴精工、万润科

技、康得新和奥飞动漫涨幅超过

9%

，共有

71

只个股涨幅超过

5%

；

而在下跌的

56

只个股中，百润股

份和德联集团跌幅居前，分别下

跌

9.14%

和

6.92%

，其余个股跌幅

均在

5%

以下。

继周二大跌之后， 昨日创业

板指数强势归来， 并创出近

20

个

月的新高。分析人士指出，在当前

的市场环境下， 资金对于创业板

青睐有加， 一旦出现回调反而提

供了抄底良机； 而创业板个股的

持续活跃也有助于维系市场的赚

钱效应和人气信心。 尽管近期指

数大涨大跌，但创业板表现优异，

预计小盘成长股引领的结构性行

情有望延续。


