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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）

３００１０４

乐视网

４１．１１ １０．００８ ６４４５４．９２７７４ ２１９３７．８０２９１ ４２５１７．１２４８３

６００８０４

鹏博士

１１ １０ ８２０３１．０９５５７ ５０７７６．８３５８４ ３１２５４．２５９７４

３００２５１

光线传媒

３０．６６ １０．０１０８ ６１０９６．１２７９３ ３１１５９．４６２６３ ２９９３６．６６５３

００２１８５

华天科技

７．４４ ６．２８５７ ３９１１６．２６６１７ １６２２９．０８６１９ ２２８８７．１７９９８

００２４５６

欧菲光

５２．０８ ８．９５４ ６０２１５．０２５８２ ４０７７３．１５１５７ １９４４１．８７４２５

００２０５２

同洲电子

１６．８ ８．２４７４ ３６１３２．８９３９８ １６８９７．４６８０３ １９２３５．４２５９６

６００１０４

上汽集团

１６．３９ ５．５３７７ ６１５８７．９９６９２ ４４７３６．９７２４ １６８５１．０２４５２

６００６９９

均胜电子

１１．２４ ９．９８０４ ２３２１９．８２５５１ ７１４２．６８０５２９ １６０７７．１４４９８

０００００２

万 科

Ａ １１．７４ １．３８１７ ５４６７５．７０９２９ ４０６０６．５０５９ １４０６９．２０３４

６００５０３

华丽家族

６．８１ １．６４１８ ６４４４９．３５３５２ ５２９９５．４７８４１ １１４５３．８７５１１

桑永亮：“鉴于金属价格持续走低，黄金、铜、稀土等有色板块中的权重股难有出色表现，该板块

出现整体反弹的概率不大，更多主要体现为结构性机会。 ”

———国泰君安有色金属行业首席分析师，2012年金牛分析师有色金属行业第一名

张忆东：“在精细化投资的时代，投资者可依据两条主线来选择投资周期股，第一是需求符合未

来结构变迁的方向；第二是行业竞争格局较好。 ”

———兴业证券首席策略分析师，2012年金牛分析师投资策略方向第五名

创业板五连阳再创新高

□本报实习记者 徐伟平

昨日， 创业板指跳空高开，

随即震荡上行，再次刷新了本轮

反弹的新高。 分析人士指出，在

国内经济弱复苏的大环境下，传

统周期行业缺乏机会，而小盘股

凭借其成长性、灵活性的特点获

得市场青睐，后市依然可期。

截至昨日收盘，创业板指上

涨

2.36%

，收出五连阳，并再次刷

新本轮反弹新高，报收于

980.08

点；中小板指上涨

1.13%

，报收于

4732.11

点，均显著跑赢了主板。

个股表现方面，创业板正常

交易的

342

只个股中，

149

只股票

实现上涨，其中恒信移动和三五

互联涨停，

9

只股票涨幅超过

5%

。 而在当日下跌的

186

只创业

板股票中，没有出现跌停，星星

科技跌幅最大，下跌

8.97%

。中小

板正常交易的

689

只个股中，

527

只股票实现上涨， 其中深圳惠

程、拓邦股份、勤上光电、齐星铁

塔和国光电器五只股票涨停，

27

只股票涨幅超过

5%

。

分析人士指出，伴随着创业

板指数的反弹，成交量也逐步扩

大，显示出市场资金对创业板的

热捧，但此次创业板的反弹与以

往游资“乱炒”成长股的状况并

不相同。在经济数据旺季不旺的

状况下，周期股难以提供较高的

业绩增长，资金对其关注度就比

较低。成长股则凭借其较高的业

绩增长和成长性预期，获得较高

的估值溢价。

但值得注意的是， 中国央行

重启央票询量， 此举释放出合理

调控流动性的意图， 如果二季度

流动性偏紧，创业板继续上行的空

间可能会受到一定程度的限制。

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。

■ 资金流向监测

沪深两市资金净流入前十
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资金小幅流出1.2亿元

□本报记者 龙跃

5

月

8

日， 沪深股市呈现震荡

反弹格局， 两市大盘均以上涨报

收。 截至昨日收盘， 上证指数以

2246.30

点报收，上涨

0.48%

；深成

指以

9074.84

点报收，上涨

0.58%

；

中小板综指收报

5383.82

点，上涨

1.13%

； 创业板指数收报

980.08

点，上涨

2.36%

。 成交量方面，

8

日

沪市成交

813.9

亿元， 深市成交

964.4

亿元， 两市合计成交额为

1778.3

亿元。

从资金流向来看，沪市主力资

金呈现净流出的格局，深市呈现净

流入的格局。 据巨灵财经统计，周

三沪市

A

股资金净流出

19.75

亿元，

深市

A

股资金净流入

18.51

亿元，两

市资金合计净流出

1.24

亿元。

在众多行业板块之中， 信息

服务、电子、医药生物行业资金流

入规模居前。据巨灵财经统计，信

息服务行业资金净流入金额达到

17.39

亿元；同时，电子、医药生物

行业分别净流入资金

13.55

亿元

和

9.02

亿元。 与此形成对照的是，

金融服务、 家用电器和有色金属

行业资金净流出规模居前， 净流

出金额分别为

19.79

亿元、

4.60

亿

元和

4.44

亿元。

成长股溢价有望延续

□万联证券研究所宏观策略部

近期海外市场频创新高，映衬

出

A

股的越发落寞。 周二道指及标

普

500

指数双双破顶， 道指首次收

于

15000

点以上。 反观

A

股市场，沪

指自

1949

点算起仅有

15%

的涨幅，

目前还在自

2444

点以来的下降通

道中挣扎，蓝筹们一蹶不振，成长股

则扮演着市场的主角。 如果单以创

业板指数和中小板指数来看，自去

年

12

月低点以来的涨幅分别为

67%

和

33%

，可以跟上全球市场的步伐；

但若以上证综指或者沪深

300

指数

来衡量，则

A

股的表现可算垫底了。

这种剧烈的分化实际反映了

中国经济的现状， 一方面传统行

业产能压力积重难去， 四万亿后

遗症持续发酵， 经济徘徊于弱复

苏与衰退之间；另一方面

A

股市场

较之债券市场和场外衍生品市场

依然是“姥姥不疼舅舅不爱”的冷

板凳选手， 并无吸引大量资金持

续进入的预期收益率。 在这种困

境下， 传统行业居多的沪指和代

表蓝筹的沪深

300

指数陷于困顿，

在一个相对狭小的区间内震荡。

最近几日将公布

4

月经济数

据，先行公布的出口数据虽有超预

期，但也难以提振市场。海关总署

8

日发布数据，

4

月份中国进出口总

值

3559.6

亿美元，扣除汇率因素同

比增长

15.7%

。 其中出口

1870.6

亿

美元、进口

1689

亿美元，分别增长

14.7%

和

16.8%

。 当月贸易顺差

181.6

亿美元，收窄

1.7%

。 今年

1

月

至

4

月，中国累计进出口

13307.5

亿

美元， 扣除汇率因素同比增长

14%

。 其中出口

6958.7

亿美元，增

长

17.4%

；进口

6348.8

亿美元，增长

10.6%

， 贸易顺差累计

609.9

亿美

元。 出口数据超过市场预期，但存

疑者不少，疑虑集中在对欧美出口

的下降和对香港出口的居高不下。

分地区来看，

1-4

月对香港与东盟

的出口数据维持高增长， 分别是

60%

和

30%

；而对发达经济体和亚

洲以外的新兴经济体出口却令人

失望，大部分是个位数增长，未来

出口数据能否持续超预期值得怀

疑。 此外，自

2

月份以来，人民币单

边升值趋势下， 跨境套利资金流

入，热钱通过虚假贸易牟利。

4

月全

球主要国家

PMI

指数都有所放缓，

外围经济对中国

5

月以及之后的外

贸数据产生一定压力。

总的来看，市场更为关注

4

月

的

CPI

和

PPI

数据，根据商务部对全

国

36

个大中城市食用农产品和生

产资料价格的监测，

CPI

可能小幅

反弹，

PPI

则将继续走低。

4

月份出

现环比上涨的种类是粮食和蔬菜

价格。 其中，粮食价格涨幅与上月

基本持平，蔬菜价格环比回升幅度

较大。工业品价格继续因需求不振

而低迷，

PPI

还有延续

1

月以来持续

下行的风险，而从

PPI

传导至

CPI

会

以何种程度体现还有待观察。综合

来看， 货币宽松的条件正在成熟，

只是短期内实现的可能性较小。

市场对宏观经济的认识正在

转变，“经济不温不火，政策不紧不

松，改革长多短空”逐渐成为主流

认识，传统型行业缺乏系统性的机

会。 在市场存量资金有限，增量资

金遥遥无期的背景下，中小市值的

成长股炒作成为比较现实的选择，

更不用说其间蕴藏的 “中国梦”期

许。 成长股一直被认为存在泡沫，

但根据金融市场运行的经验，从意

识到泡沫至泡沫的破灭，所经历的

时间往往长到超出想象。 在

IPO

重

启之前，小盘股成长股的溢价有望

延续，虽然风险正在不断累积。

值得注意的是，本月

9

号公布

的经济数据将在短期左右大盘的

运行。如果数据能有超预期表现，

将给存在反弹需要又受制于经济

基本面的周期板块一定机会；如

果显示经济继续不温不火， 即没

有积极迹象， 也不足以差到触动

政府容忍的下限， 从而出现宽松

政策预期， 那么成长股和概念股

仍将是市场的主角， 周期股和大

盘会继续上演鸡肋行情。

创业板博弈：社保完胜 基金掉队

□本报记者 龙跃

4

月以来，创业板上涨行情如

火如荼， 制造了最为明显的赚钱

效应。 那么， 在本轮创业板行情

中， 主流机构资金的收益情况到

底如何呢？从对一季报的统计看，

社保基金和

QFII

均在一季度增加

了三成左右的创业板持股量，可

以说精准地把握住了

4

月行情；与

之对比， 基金则再度沦为反向指

标， 其一季度整体降低了三成的

创业板持股量。分析人士指出，社

保基金和

QFII

在过往行情中较为

精准的选股和择时记录， 或许预

示着本轮创业板反弹向纵深方向

发展的可能性极大。

三大机构 悲喜两重天

创业板无疑是

4

月以来

A

股市

场中最为强势的板块。

4

月

1

日至

今， 全部

A

股的平均涨幅只有

2.50%

，中小企业板成份股的平均

涨幅为

2.89%

，而创业板成份股的

平均涨幅则高达

8.63%

。如果说去

年

12

月是否持有金融股成为今年

一季度投资业绩的决定因素的

话， 那么无疑对创业板股票的参

与力度就是二季度伊始能否取得

超额收益的“胜负手”。

从社保基金、

QFII

和基金这三

大

A

股市场最为重要的主流机构

投资者一季度的持仓变化看，社保

基金和

QFII

均选择在今年一季度

明显加仓创业板股票，而基金则遗

憾的再次成为行情的反向指标。

据

WIND

统计，从持股量角度

看，截至今年一季度末，社保基金

对创业板的总持股量较去年四季

度增加了

5680

万股， 增加幅度达

到

36%

；

QFII

也于今年一季度增加

了

461

万股的创业板持股，持股量

较去年四季度增加了

25%

。 与上

述两大投资机构相比， 基金在一

季度对创业板股票进行了明显的

减仓操作， 其今年一季度末的持

股数量较去年四季度下降了

86844

万股，下降幅度达到

29%

。

尽管对一季度持股数量的统

计会因为上市公司的大比例送转

而有失精确， 但其仍能大致描绘

出三大机构投资者对创业板股票

不同的增减仓力度， 这一点在对

相关创业板持股的总市值统计中

也得到了确认。

从上述统计不难发现， 基金

从仓位上已经沦为本轮创业板行

情中的失意者。更令人惋惜的是，

不少一季度被基金大幅减持的创

业板股票，在

4

月以来出现了惊人

的上涨幅度。统计显示，一季度被

基金减持比例最大的

60

只股票，

4

月以来的平均涨幅高达

13%

，其

中更是包含了掌趣科技、 华谊兄

弟、北信源这样的牛股。

逻辑未变 强势或延续

一个有意思的现象是，从以往

很多次行情的统计看， 社保和

QFII

在选股和择时方面都具备较高的

成功率，而基金则经常性的沦为“反

向指标”，这也使得不少投资者对当

前的创业板行情多了一分期待。

事实上， 如果从本次创业板

上涨的逻辑看， 这种期待不无道

理。有分析指出，本次创业板强势

行情的促发因素有三：其一，基于

较低的点位， 当前市场发生系统

性风险的概率不大；其二，在经济

低迷的背景下， 创业板的高成长

预期被赋予了一定溢价；其三，部

分龙头股一季度的良好业绩成为

创业板行情产生的催化剂。

目前看， 促成本次行情的三

大逻辑并未发生改变。 首先，当前

A

股整体估值不高，特别是在外围

市场“涨声”四起的背景下，

A

股大

幅下跌的可能性仍然很小；其次，

4

月

PMI

数据低于预期，宏观经济旺

季不旺，经济弱复苏状态至少到目

前还未改变；最后，一季报结束后，

中报披露日期还比较遥远，这意味

着一季报带来的良好成长预期将

在业绩真空期得以保持甚至强化。

既然支撑本轮创业板上涨行情的

逻辑仍然没有发生改变，那么对估

值过高的恐惧短期可能就很难压

制住资金的参与热情。

但值得注意的是， 创业板内

部成份股良莠不齐，“伪成长”带

来的伤害不能不防。 从个股角度

看， 分析人士建议关注社保基金

以及

QFII

在一季度加仓的个股，特

别是那些在一季度新开仓的创业

板股票。 毕竟，相对于基金，社保

基金以及

QFII

的投资风格更加倾

向中长期化， 因而其对基本面优

劣的要求可能相对更高；同时，过

往经验表明，社保基金以及

QFII

也

确实具备更强的选股能力。 从新

建仓的创业板个股看，瑞普生物、

富春通信、 康芝药业等个股在一

季度被

QFII

首度看好， 而瑞凌股

份、卫宁软件、华谊嘉信等个股则

被社保基金首次大力度买入。

有色反抽唤不醒“煤飞色舞” 回忆

□本报记者 魏静

本周，以

LME

铜、铝为代表的

基本金属连续出现反弹；

A

股市场

上，有色股一度以“涨声”进行反

应，不过整体来看，小金属及新材

料个股的反弹幅度要远远强于基

本金属类个股。 国泰君安证券有

色金属行业首席分析师桑永亮表

示，黄金、铜、稀土等有色板块中

的权重股很难出现整体反弹，该

板块的结构性机会主要集中于新

材料等个股中。 兴业证券策略研

究小组首席策略分析师张忆东则

指出，当前

A

股中有色股对海外大

宗价格的敏感度正在显著下降，

投资者不会因为海外价格的阶段

性反弹而投资有色股。

基本金属反弹难持续

PPI低位运行

中国证券报：

4

月份， 大宗商

品市场整体出现下跌，近日，

LME

铜结束了此前跌跌不休的态势转

而实现大幅拉升， 以铜为首的基

本金属品种反弹有无持续性？ 其

背后有无支撑因素？ 大宗商品此

次能否成功筑底？

桑永亮： 我们认为基本金属

价格的反弹难以持续。 尽管近期

有一些积极信号， 比如金属库存

有所下降、 中国经济数据环比好

转等， 但短期的好转无法打消投

资者对中国经济中长期的担忧。

投资降温、 潜在的债务风险都有

可能减少中国对金属的需求，同

时铜、 铝等金属的供给还在稳步

增长，其供需格局继续趋于恶化。

另一方面， 美联储退出量化宽松

的动力有所增强， 这将推升美元

指数， 进而对金属的金融属性有

所压制。短期来看，金属价格还难

言筑底。

中国证券报： 最新公布的经

济数据依旧疲弱， 需求端始终未

见起色，

PPI

也一直以负值运行，

近期大宗商品价格的剧烈震荡，

对国内通胀以及经济有何影响？

会否继续拖累经济复苏的步伐？

桑永亮：根据实证分析，期铜

价格领先国内

PPI

等指标三个月

左右，预计未来

PPI

将维持在低位

运行。 以基本金属价格为代表的

原材料价格下行对国内通胀起到

了抑制作用， 而通胀压力的缓解

或对后期央行的货币政策起到一

定的积极作用， 并缓解国内下游

企业的财务压力。不过，基于经济

内生性的放缓， 金属价格仍将受

拖累， 而其价格的高低对经济复

苏的作用不大。

张忆东： 近期大宗商品的大

幅波动， 主要来自于流动性和预

期需求的正反影响。前期的下行，

主要源于前期美联储暗示结束

QE

，以及中国需求的不振。 而最

近的反弹， 一方面是欧洲宣布降

息同时暗示将利率降至负利率，

另一方面是美国非农就业数据较

好。 短期来看， 当大宗商品下跌

时，基于企业库存的因素，其会对

企业短期盈利产生压力； 但长期

却会降低整体经济的复苏成本，

有助于中国经济上行。

周期弹性不再

结构机会可期

中国证券报：二级市场上，有

色板块内部个股的走势与大宗商

品走势高度相关，接下来有色股能

否后继发力进而出现整体的反弹？

桑永亮： 鉴于金属价格持续

走低，黄金、铜、稀土等有色板块中

的权重股难有出色表现，该板块出

现整体反弹的概率不大，更多主要

体现为结构性机会。有色板块中除

了资源股外，还有很多新材料及加

工材料类企业。新材料公司受经济

周期的影响小，后期存在逆势成长

的可能， 在国家结构转型大背景

下，值得投资者关注，尤其是高温

合金、永磁材料、锂电池材料、炭复

合材料等行业。

张忆东：我们不认为有色股

会出现大幅反弹。 首先，从海外

因素来看，支撑近期有色金属反

弹的要素在于流动性宽松，但由

于美国的流动性仍占全球主导

地位， 而其经济复苏具备确定

性，因而未来流动性回笼将是大

概率事件。 其次，海外的经济复

苏对于有色需求的拉动不大，有

色和其他大宗商品的需求主要

来自于投资拉动型的中国和新

兴经济体，在中国经济看不到强

劲复苏迹象的背景下，其难以有

效刺激有色金属价格的走强。 再

次，从近几年

A

股的运行来看，个

股弹性对海外大宗价格的敏感

度正在显著下降，投资者已不会

因为海外价格的阶段性反弹而

投资有色股。

中国证券报： 像有色这种以

往的高弹性品种， 今年弹性都不

再，其背后的原因是什么？周期股

年内还存在复辟的机会吗？

桑永亮： 工业金属价格其实

是在

2003

年中国大规模基建后才

大幅上涨，到了

2013

年，随着中国

依靠投资支撑经济发展模式走到

尽头，以及新领导集体上台后新的

施政理念，原来支撑金属价格的中

国因素，正进入一个逐步回落的轨

道中。因而市场对有色股的投资热

情普遍减弱，有色股的高弹性今年

也就表现得不明显。 当然，在中长

期的回落中，该板块还是不时会有

反弹及结构性的机会，但把握难度

在加大，建议投资者多从新材料板

块中寻找投资机会。

张忆东： 我这些传统的周期

股目前正面临着不同的基本面情

况， 不能简单套用高弹性的历史

规律。首先，中国经济正面临深刻

的转型， 即从投资驱动型慢慢转

向消费驱动型，当前，在消费驱动

型的经济中， 资源类行业传导速

度较慢， 因此企业业绩的下行反

而具有滞后性。其次，在本轮产能

过剩的背景下， 上游部门的产能

过剩最为严重， 截至

2013

年一季

度， 整体工业部门和工业原材料

部门的固定资产增速已经开始回

落，而煤炭、有色两个资源部门，

在建工程增速仍在上行， 这意味

着未来产能扩张仍将持续。 在下

游需求结构性变迁、 产能仍在扩

张的两方面作用下， 资源企业的

盈利可能会进一步恶化。

另外，在精细化投资的时代，

投资者可依据两条主线来选择投

资周期股， 第一是需求符合未来

结构变迁的方向； 第二是行业竞

争格局较好。基于这两点，我们不

看好年内煤炭、有色、钢铁等周期

股的机会， 但相对看好供给结构

好的水泥、 供给结构和需求都好

的汽车等周期性行业。

全球宽松激发港股做多热情

□香港汇丰环球资本市场 陈其志

欧美股市近段时间以来一

直有着良好的表现，除了欧央行

降息、美联储维持宽松不变等有

利因素之外，欧债紧张局势的趋

稳、澳洲央行意外降息、美上市

公司业绩捷报频传等一系列的

利好消息亦给市场带来有效的

提振效应。 美股道指高位盘整之

后周二站上万五关口，而标普指

数更连创新高。 美联储之前虽未

宣布新的量宽措施，但也通过调

整声明措辞，降低了外界对于联

储将提早退出量化宽松的预期。

而刚刚降息的欧洲央行和澳洲

联储同样有可能在接下来几个

月继续放宽政策。 香港股市近来

也受外围利好驱动持续向上，虽

然市场谨慎度仍高，但投资者乐

观迹象依稀可见。 港股周三早盘

高开， 盘中大部分时间于

23190

点附近维持震荡，收报

23244

点，

升

197.26

点或

0.86%

， 成交

650.8

亿港元。

欧元区紧张局势的缓解对

于全球投资者热情而言都是有

积极的促升作用，欧洲央行在宣

布降息之后，高层领导再次表示

未来将会根据实际情况有继续

降息的可能，在增强了投资者对

欧洲经济未来走势的信心之外，

更加提升了投资者对金融市场

的热情。 欧元区的紧张局势终于

有了新的好转迹象，欧债危机给

欧元区经济带来的冲击逐渐减

小，西班牙、意大利等国家的政

治局势趋稳，德、法等国家的经

济数据也表现出乐观的迹象。 在

持续的紧张收缩之后，欧洲央行

的放开似乎令市场重展新象。 虽

然，从长远来看，欧洲经济的回

暖还只是一个预期，但短期的宽

松多少还是能够令市场上的信

心有所恢复。

美联储在最新的利率决议

上宣布继续维持现行的宽松政

策以及购债计划，此后，联储局

的高官们表示了短期内并不会

很快退出宽松，缓解了市场对美

国经济前景的担心。 持续宽松给

美国经济带来增长刺激是毋庸

置疑的，但在经过很长时间的政

策冲刷之后，经济本身对宽松措

施的反应似乎开始变得迟钝。 就

业市场的改善是美联储最关注

的，亦是市场最为注重的，失业

率的高低更能反映出国家经济

活力的高低，

7.5%

的失业率虽然

相比之前是下降了不少，但是仍

处在较高水平。 利用持续的宽松

政策来刺激就业市场好转，但大

力度的宽松往往也会造成市场

上现金流的过分充裕，使通胀水

平上升，亦会造成企业的用工成

本和原材料成本上升，反倒不利

于正常的生产活动的展开。 美股

市场最近的表现不错，道指和标

普连创新高，可市场上的谨慎情

绪也随着高风险资产的造好而

出现升温迹象，加上短期的获利

回吐压力慢慢出现，或许美股继

续向上的空间有限。

黄金周二再次出现下跌，市

场对黄金

ETF

的持续资金流出有

所担忧，虽然表面上看来，价格

的修正是完全正常的，但从资金

的流动方向不难看出，投资者的

避险需求在现阶段已经相当微

弱，塞浦路斯问题造成市场对黄

金的恐慌性抛售，反倒刺激了市

场需求量的大幅提升，有数据显

示，中国一季度的黄金需求量增

长超过两成半，这正恰巧说明目

前市场上信心的不稳定。

中国

A

股市场连续向上，但

上攻力度有限。 内地政策面的压

力以及经济增长的放缓预期，打

压了投资者的积极性， 楼市调控

和经济各领域的改革正在进行，

市场仍在观望其成果如何。 本周

内地重要的经济数据将陆续公

布，市场预期结果或许并不理想。

不过，长远来看，市场对于中国经

济前景的信心还是比较充足。

在全球宽松浪潮的背后，不

经意间， 多国股市上涨蔚然成

风。 多国宽松并未能有效提振经

济，但是对于股市的刺激却还是

较为明显。 港股近期连续向上，

欧美市场的好转固然是主因，而

中国内地经济数据即将公布之

前，市场上的炒作性需求也有增

长。 从整体走势上看，随着股指

的攀升，大幅回调的风险也随之

增加，一旦中国内地经济数据不

佳，联动性较强的香港市场必然

也会受到冲击。 不过，仍有不少

的投资者正期待在不理想的数

据背后，正有不少的宽松措施蓄

势待发，整个市场的热情亦等待

进一步回归。


