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忧虑供应
饲料粮商抬高
玉米收购价 C5

国内玉米供应充足， 但市场担忧玉米后

市涨价的恐慌情绪仍在蔓延

海军建设提速
船舶工业受益

C2

以航母战斗群为代表的远洋作战装备未来

可能是我国海军建设的重点

天方药业
增发项目完善产业链

C3

谨慎预计公司

2010-2012

年每股收益分别

为

0.19

元、

0.27

元和

0.36

元

数据来源
：

本报数据部

申银万国
：

调控忧虑将于二季度消化
证券时报记者

孙 媛

本报讯 “进入三季度， 即使房

价没有如政府希望的那样进行快速调

整， 房地产板块下跌的空间也十分有

限， 相反， 如果房价跌幅接近

20%

，

离买入的时机就不远了。”

在昨日召开的申银万国投资中国

香港年会上， 该机构中资概念股首席

策略师杨明做出了如上表述。 他认

为， 随着各地政府房地产调控细则的

颁布， 市场对调控政策的忧虑将在二

季度消化。

杨明表示， 今年下半年房地产

市场的销售价格、 数量、 投资， 以

及新开工增速环比总体上均会持续

下滑， 但中央政府对于全年完成

300

万套保障房投资建设这一目标态度

坚决， 由保障房投资所拉动的相关

行业， 如钢铁、 铝、 水泥等建筑建

材的需求， 会在很大程度上弥补商

品房投资下降所带来的影响， 因此

该机构认为上述几大行业可能会在

三季度出现反弹。

杨明预计， 中央房地产调控可能

引起地方卖地收入下降， 再加上清理

地方融资平台带来的影响， 经济增长

存在一定的下行风险。 “一季度的经济

数据显示， 中央调控使得经济过热的

风险有所下降，下滑的风险开始上升。

不过， 欧元的大幅走弱有助增强包括

德国在内的欧元区主要经济体产品的

相对竞争力， 因此预期四季度中国出

口增速仍有望保持超过

18%

水平。 ”

“目前影响

GDP

的最大不确定

因素就是汽车生产。 由于政府干预力

差， 近期汽车库存上升， 销售放缓，

下半年汽车生产可能出现环比负增

长， 而汽车产业链的拉动需求占了

GDP

的

3-5%

， 若汽车生产环比下

滑， 将对

GDP

增长带来很大的负面

影响，” 杨明表示， “因此也可以预

计， 中央的紧缩政策将可能于四季度

有所放松。”

在政府维持宽松政策的情况下，

申银万国预计今年四季度的

GDP

或

下降至同比增长

9%

， 但全年将维持

在

10%

左右的增长。

分板块来看， 杨明指出， 包括新

能源、 节能产品、 电动车、 新材料、

医药、 生物科技和信息技术在内的七

大战略性新兴产业将长期受益于国家

的政策支持。 杨明透露， 下半年各地

政府会密集出台一系列的节能减排政

策。 同时， 资源价格改革的不断推

进， 也会提高企业自身节能减排的需

求。 因此， 该机构看好节能减排产品

的销售增长， 而高耗能高排放行业的

领先企业， 也将受益于新一轮的行业

整合。

超跌反弹难言风险已逝
西部证券

黄 铮

� � � �昨日地产、 银行再度担当护盘

使者力推两市股指收红， 深成指收

复万点整数关口。 回顾自

4

月

16

日

开启的本轮调整， 上证指数最大跌

幅超过

20%

， 市场信心遭受重挫，

熊市情绪主导市场。 我们认为， 引

发股指下挫并主导昨日反弹的地产

股并未完全退出政策风险的释放阶

段， 且昨日新股大面积破发也显示

估值仍处于修正期， 此外， 年内

A

股业绩盈利预期下降成为大概率事

件。 因此我们认为， 昨日两市的探

底反弹属于技术层面的超跌反抽，

市场探底企稳格局的确立仍将受到

质疑。

金融地产涨势难持续

昨日银行、 地产力挺两市股指

翻红， 但从这两大板块的后市运行

格局看， 对股指的支持力量或将有

限。 金融股方面， 再融资压力并未

完全消除， 目前银行、 保险指数的

反弹受制于短期均线压力， 昨日板

块内领涨个股并不突出， 同时成交

也未明显放大， 介入资金较为谨慎。

而在地产股方面， 房价仍未明显下

跌， 政策调控的压力也未减轻， 暂

时不具备持续上涨的基础。

估值风险仍待化解

盘面观察， 近期两市大、 中小

市值品种交替进行的估值调整， 已

经从二级市场蔓延到高市盈率发行

的新股， 昨日上市的

4

只新股有

3

只收盘破发。 而个股股价大幅调整

的内因则是上市公司业绩增长低于

市场预期。 观察

2009

年上市公司的

业绩情况， 剔除金融、 石油等权重

股，

A

股净利润增速不足

20%

。 同

时， 信贷规模的收缩、 房地产的持

续调控， 原油、 煤炭等原材料价格

上涨等因素， 均使得

2010

年的上市

公司业绩增速也不容乐观， 而增速

放缓的影响首先会在

A

股市场提前

释放。 在股价此前已被透支的背景

下， 对业绩增长的怀疑成为近期成

长股大幅回落的主要原因。

“政策底” 尚难确立

上周公布的

4

月份宏观数据显

露出通胀压力， 对提高准备金率以

及加息的担忧情绪持续影响近期市

场， 成为市场心态紊乱的隐患。 此

外， 严厉的房地产新政还处于落实

阶段， 单就购房限制方面， 一线城

市上海等地的调控细则将陆续出台，

并不排除有更严厉政策出台。 因此，

在各类政策因素未见明朗之际， 投

资者信心难以有效恢复。 回顾以往，

在级别较大的调整行情中， “市场

底” 一般在 “政策底” 之下出现。

而在当前还看不到 “政策底” 出现

的迹象， 因此仅仅依靠市场本身的

超跌反弹应难以终结本轮调整。

综合来看， 房地产行业的调控

风险及银行股年内再融资压力使得

大市值品种交错下行， 同时中小市

值品种又因前期隐含的高估值风险

仍有待释放期。 在影响市场的政策

调控、 资金供需等因素未见消退之

际， 仅仅依靠超跌反弹还难以改变

当前市场下行趋势， 股指底部探明

的条件并不成熟， 仍需坚持风控为

主的操作策略。

一季度持股市值
1 9 1 .6 3

亿元
，

比
2009

年第四季度减少
62 . 1 3

亿元

券商集合理财
：

减仓应对二季度淡季
西南证券

张 刚

� � � �数据显示，继

2009

年二季度、三

季度、四季度连续增仓之后，券商集

合理财产品在

2010

年一季度出现大

幅减持操作。 其今年一季度持股市值

191.63

亿元， 比

2009

年第四季度减

少

62.13

亿元， 减少幅度为

24.48%

。

相比第一季度上证指数下跌

5.13％

，

券商集合理财产品呈现大幅减持的

操作。

券商集合理财产品

2010

年第一

季度所持股票只数达到

366

只，比

2009

年第四季度减少

109

只，减少幅

度为

22.95％

。 其中，被增持的股票数

量上升至

102

只， 比

2009

年第四季

度多

21

只，创历史最高水平。 持平的

股票为

12

只，比

2009

年第四季度多

7

只。被减持的股票数量为

100

只，比

2009

年第四季度多

15

只， 为历史最

高水平。 新进的股票大幅缩减至

152

只， 远少于

2009

年第四季度的

304

只。 可见，券商集合理财产品对第二

季度市场持悲观态度的同时，仍积极

调仓， 被减持和新进股票的数量，占

持股总数的

68.86%

。

从行业偏好上看，券商集合理财

产品连续五个季度对金融保险业的

持股市值维持第一名的位置。

2010

年

第一季度给行业持仓市值为

40.56

亿

元， 比

2009

年第四季度减少

2.02

亿

元， 减少幅度为

4.75%

， 对比大盘

5.13%

的跌幅，基本为持平状态。 机械

设备连续三个季度维持第二名的位

置。 医药生物的持股市值则由

2009

年第四季度的第五名上升至

2010

年

一季度的第三名。

第一季度券商集合理财产品持

股市值较大的前十家上市公司中，

招商银行、 浦发银行、 双良股份、

*ST

伊利、 葛洲坝、 北京银行、 中国

太保、 中国石化、 中国平安 （比例

下降是因为限售股上市） 被增持，

兴业银行被减持。 持股比例最高的

是双良股份， 比例为

2.41%

， 持股方

为东海证券

-

建行

-

东风

3

号集合资

产管理计划。 其也是被增持比例最

大的个股， 在第一季度持股比例增

加了

1.24

个百分点。 和

2009

年第四

季度相比， 招商银行、 中国平安、

浦发银行、 兴业银行共四只股票维

持 “前十” 的位置。

第一季度券商集合理财产品持

股占流通

A

股比例最高的前十只股

票控盘比例都在

3％

以上。 其中， 大

华股份、 黄山旅游、 桂林旅游、 峨

眉山

A

、 中科三环被增持， 南海发

展、 东睦股份、 恒顺醋业、 山大华

特属于被新进建仓， 威华股份被减

持。 大华股份持股比例最高 ， 达

9.45%

， 也是增持比例最高的， 第一

季度增持了

2.60%

， 持股方分别为中

信证券

-

中信

-

中信理财

2

号集合资

产管理计划、 中信证券

-

中行

-

中信

证券聚宝盆优选成长子集合资产管

理计划、 中信证券

-

建行

-

中信证券

股债双赢集合资产管理计划、 中信

证券

-

中信

-

中信证券稳健回报集合

资产管理计划。 和

2009

年第四季度

相比， 大华股份、 威华股份共两家

维持 “前十” 的位置。 券商理财产

品有青睐旅游资源类股的倾向。

简评

：

在持续下跌之后
，

昨日
A

股市场探底反弹
，

两市股指收盘均
涨逾

1%

，

日
K

线收出带较长下影
的中阳线

，

但仍在
5

日均线下方运
行

。

上证指数收盘未能站上
2600

点
关口

，

但深成指收盘收复
10000

点
大关

。

市场活跃度明显回升
，

两市上
涨个股比例

69.66%

，

共
15

只非
S

、

ST

股报收涨停
，

没有个股收盘价达
到

10%

跌幅限制
。

权重股显露企稳
迹象

，

金融地产股强劲反弹
。

两市合
计成交

1518

亿元
，

与前日基本持
平

，

仍处于较低成交水平
。

行业方面
，

30

大行业指数中仅
医药和传播文化小幅下跌

，

房地产
涨逾

5%

，

其他制造等
6

个行业指数
涨逾

2%

。

（成 之）

市场有望在震荡中筑底

申银万国证券研究所

：

周二股市在地产采
掘等板块的带动下反弹

，

我们认为市场有望在
震荡中筑底

，

但继续上行的高度有限
。

本周的
“

黑色星期一
”

可谓本轮调整以来
最惨烈的一天

，

而周二探底回升我们认为可能
基于以下原因

：

首先
，

周一在并无实质性利空
的情况下暴跌

，

恐慌性情绪在指数跳水和个股
大面积跌停中得以宣泄

，

风险有所释放
，

周二
的先抑后扬有惯性探底后的超跌反弹意味

。

第二
，

本轮调整的导火索是房地产新政
，

而国税总局
“

地方政府没有权力出台房产税
”

的表态将利空因素大大缓解
。

尽管投资者对房
地产的预期并未扭转

，

但估值已非常之低的地
产板块借助利好超跌反弹也不无道理

。

第三
，

本轮调整的更深层次原因
，

是投资
者对紧缩政策的恐惧和对经济

“

二次探底
”

的
担忧

。

周一市场对温总理讲话作了较为负面的
解读

，

而周二消息面上
，

胡主席与德国总统会
谈时指出

，

当前世界经济复苏的基础仍不牢
固

，

各国应该继续坚持刺激经济的举措
，

继续
加强合作

，

又引发了市场对新的经济刺激政策
的期待

。

第四
，

热点归来
。

酝酿已久的中央新疆工
作座谈会预计将在本周召开

，

周二以国际实
业

、

伊力特
、

新疆城建等为首的新疆板块大涨
3.64%

，

做多热情有所激活
。

最后
，

周边市场有所回暖
。

就后市而言
，

我们认为弱势反弹高度有
限

，

市场有望在震荡中筑底
。

首先
，

近期经济
形势愈发复杂

，

调控政策愈发出其不意
，

从而
加大市场波动

；

第二
，

高层表态稳定人心
，

调
控的降温将首先缓和投资者的紧张情绪

，

进而
增强其对经济前景的信心

，

筑底有望在预期的
调整与修复过程中完成

；

第三
，

投资者情绪的
稳定和预期的修复需要时间

，

因此筑底的过程
也需要时间

。

调整时间仍不够充分

国泰君安证券研究所

：

近期
A

股市场大幅
调整

，

并且跌破了我们在二季度策略中提到的
2600

点的股市运行区间下轨
。

对于本次股市
下跌的原因

，

我们认为是在政策调控目的明确
后

，

市场对三四季度经济下滑趋势的总体认知
趋同

，

而这必然反映在二季度的市场走势上
。

现在市场最为关心的是否存在反弹机会
，

反弹的理由一个是跌的太多
，

一个是预期的修
正

。

第一个理由看
，

我们认为由于本次股市是
对基本面变化的反映

，

其调整是需要两个维度
来衡量的

，

一个是跌幅
，

一个是时间
。

从时间
上看

，

需要至少一个季度的时间
。

第二个理由
预期修正

，

我们认为短期很难看到预期修正的
机会

，

现在的情况是实体经济的情况在不断修
改预期

。

超跌板块弹性较好

湘财证券研究所

：

由于世界经济复苏的基
础仍不牢固

，

政策退出节奏有可能较预期放
缓

。

在近期政策预期转好
、

经济复苏并不弱于
预期的背景下

，

强劲的基本面和股指期货有可
能推动

A

股逐步反弹
，

我们预计反弹高度将高
于上次反弹

。

行业配置方面
，

超跌的房地产行
业和包括有色在内的上游原材料行业反弹动能
较大

，

而区域概念
、

新兴产业等仍将是近期的
市场热点

。

资金回流房地产股
昨日

A

股市场在权重股带动

下探底反弹，但成交未明显放大。从

资金流向看，据广州万隆统计，昨日

两市合计资金净流入约

67

亿元，资

金净流入较大的板块为房地产、银

行类、中小板、机械和新能源，

ST

板

块仍有资金流出。 而大智慧

su－

perview

数据显示，昨日资金净流入

板块中，房地产板块排名第一，主力

增仓

0.11%

， 资金净流入

6.624

亿

元， 主力资金净流入明显的股票有

金地集团、卧龙地产、苏宁环球等；

银行类板块排名第二， 资金净流入

1.511

亿元，主力资金净流入明显的

股票有浦发银行、招商银行、兴业银

行等。 （成 之）

关注跌出来的价值
� � � �

疯狂
、

恐慌
、

甚至崩溃似乎是熊
市的代言词

，

然而
，

对价值投资者而
言

，

熊市却是一个非常难得的机会
。

价值投资者认为
，

只有熊市才能让
你买到物美价廉的便宜货

，

也没有
众人争着抢着与你抬高价格

，

可以
让你从容

、

淡定地选择自己早已心
仪的对象

。

熊市并不可怕
，

市场永远是周
期性的

。

没有日不落的帝国
，

没有只
涨不跌的股市

。

有人认为
，

中国股市
不是价值投资者的乐土

，

恰恰相反
，

我们认为
，

中国股市一样存在价值

投资的机会
，

尤其是在熊市里
。

价值
投资者平时都爱研究优秀公司

，

但
只有熊市才能把握安全边际

。

邓普
顿

、

巴菲特
、

李嘉诚之所以能成功
，

在于他们把握住了每次熊市的绝佳
买入机会

，

从而成长为成功的投资
者

。

1 939

年
，

当法西斯德国在欧洲
肆虐之时

，

约翰
·

邓普顿对纽交所和
美国交易所中所有股价低于

1

美元
的公司都投资了

1 00

美元
，

相继购
买了

1 04

家
，

共花费了
1 0400

元
。

并
且平均持有这些在当时看来是

“

垃
圾

”

的股票
4

年
。

虽然其中有
34

家

最终宣告破产
，

但
4

年后他将还存
在的股票以

4

万多美元出手
，

赚了
4

倍之多
。

未来的机会在哪里
？

我们相信
跌出来的价值

。

昨日房地产
，

今日新
能源

，

明日物联网
，

诸多公司股价都
已扶摇直上

，

其中的水分没有那么
快挤干

。

但我们相信
，

真正有价值的
公司一定能安全度过熊市

，

一定是
能获取稳定经营现金流的优秀企
业

，

也一定是打破常规
、

高速成长的
创新型公司

。

（

华林证券研究中心
胡 宇

）

证券代码 证券简称

发行总量

申购

价格

（元）

申购上

限（万

股）

申购日期

中签结果

日期

发行市

盈率

（倍）

网下发

行量（万

股）

网上发

行量（万

股）

００２４２８

云南锗业

６４０ ２５６０ － － ２０１０－５－２６ ２０１０－５－３１ －

００２４２７

尤夫股份

９２０ ３６８０ － － ２０１０－５－２６ ２０１０－５－３１ －

００２４２６

胜利精密

８０２ ３２０８ － － ２０１０－５－２６ ２０１０－５－３１ －

００２４２５

凯撒股份

５４０ ２１６０ － － ２０１０－５－２６ ２０１０－５－３１ －

００２４２４

贵州百灵

７４０ ２９６０ － － ２０１０－５－２４ ２０１０－５－２７ －

００２４２３

中原特钢

１５８０ ６３２０ － － ２０１０－５－２４ ２０１０－５－２７ －

００２４２２

科伦药业

１２００ ４８００ － － ２０１０－５－２４ ２０１０－５－２７ －

００２４２１

达实智能

４００ １６００ － － ２０１０－５－２４ ２０１０－５－２７ －

００２４２０

毅昌股份

１２６０ ５０４０ １３．８０ ５．００ ２０１０－５－１９ ２０１０－５－２４ ４８．７６

００２４１９

天虹商场

１００２ ４００８ ４０．００ ４．００ ２０１０－５－１９ ２０１０－５－２４ ４６．５１

００２４１７

三元达

６００ ２４００ ２０．００ ２．４０ ２０１０－５－１９ ２０１０－５－２４ ５４．０５

００２４１８

康盛股份

７２０ ２８８０ １９．９８ ２．８０ ２０１０－５－１９ ２０１０－５－２４ ４６．５７

００２４１６

爱施德

１０００ ４０００ ４５．００ ４．００ ２０１０－５－１７ ２０１０－５－２０ ４９．４５

００２４１５

海康威视

１０００ ４０００ ６８．００ ４．００ ２０１０－５－１７ ２０１０－５－２０ ４９．２８

００２４１３

常发股份

７４０ ２９６０ １８．００ ２．９５ ２０１０－５－１７ ２０１０－５－２０ ４１．９０


