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价格
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限
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倍
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万股
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网上发
行量

（
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３００１２８

锦富新材
５００ ２０００ － － ２０１０－９－２０ ２０１０－９－２８ －

３００１２７

银河磁体
８２０ ３２８０ － － ２０１０－９－２０ ２０１０－９－２８ －

３００１２６

锐奇股份
４２１ １６８４ － － ２０１０－９－２０ ２０１０－９－２８ －

３００１２５

易世达
３００ １２００ － － ２０１０－９－２０ ２０１０－９－２８ －

６０１１７７

杭齿前进
２０２０ ８０８０ － － ２０１０－９－２７ ２０１０－９－３０ －

００２４８４

江海股份
８００ ３２００ － － ２０１０－９－１５ ２０１０－９－２０ －

００２４８３

润邦股份
１０００ ４０００ － － ２０１０－９－１５ ２０１０－９－２０ －

００２４８２

广田股份
８００ ３２００ － － ２０１０－９－１５ ２０１０－９－２０ －

６０１０１８

宁波港
１２５０００ １２５０００ － － ２０１０－９－１４ ２０１０－９－１７ －

３００１２４

汇川技术
５４０ ２１６０ ７１．８８ ２．００ ２０１０－９－１３ ２０１０－９－１６ ７８．１３

３００１２３

太阳鸟
４４０ １７６０ ２８．８８ １．７０ ２０１０－９－１３ ２０１０－９－１６ ９６．２７

３００１２２

智飞生物
８００ ３２００ ３７．９８ ３．００ ２０１０－９－１３ ２０１０－９－１６ ６６．６３

００２４８１

双塔食品
３００ １２００ ３９．８０ １．２０ ２０１０－９－８ ２０１０－９－１３ ６７．４６

００２４８０

新筑股份
７００ ２８００ ３８．００ ２．８０ ２０１０－９－８ ２０１０－９－１３ ５５．９５

００２４７９

富春环保
１０８０ ４３２０ ２５．８０ ４．３０ ２０１０－９－８ ２０１０－９－１３ ７３．７１

００２４７８

常宝股份
１３９０ ５５６０ １６．７８ ５．５０ ２０１０－９－８ ２０１０－９－１３ ３８．１４
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年
9

月
1 1

日星期六百姓投资

世界主要指数一周表现

伦敦铜：

本周呈现冲高回落走势
，

短期
仍有下跌风险

，

中期宜维持观望
。

美原油：

本周维持横向整理
，

短期即将
选择突破方向

，

保持观望为宜
。

道琼斯：

本周延续强势反弹
，

短线仍有
走高动能

，

但中线风险仍大
。

恒生指数：

本周维持高位震荡
，

但上行
压力也逐步加大

，

后市宜保持谨慎
。

新股发行提示

制作
：

本报信息部

市场风险逐步临近

国泰君安证券：

7

月份以来宏观
经济中的

PM I

、

中观领域的钢价
，

都
预示着去库存所带来的经济快速回落
已经告一段落

，

反弹行情有向反转演
变的可能

。

而我们则认为
，

伴随着房地
产
“

金九银十
” 、

工业生产步入旺季
，

9

、

1 0

月份的市场风险正在临近
。

在
7

月以来反弹中
，

周期性行业
的表现只是一个幌子

，

中小板股票远
远优于占据指数成分较大的周期性
个股

，

消费板块遥遥领先
；

周期性行
业在反弹过程中存在着上

、

中
、

下游
之间的明显区分

；

房地产行业成为趋
势的引领者

。

目前
，

在拉闸限电政策下
，

现阶
段节能减排目标的强制完成对于周期
性行业整体来说

，

仅仅只是内部利润
的一次再分配

，

周期性行业的景气变
化依然依托于终端

，

而最关键的环节
就是房地产

。

在不考虑节能减排的背
景下

，

制造业价值围绕上游
、

中游
、

下
游存在区别

，

上游有色
、

煤炭的风险收
益相对均衡

；

下游机械
、

建材收益相对
高于风险

；

中游钢铁
、

化工最差
。

而由
于节能减排

，

机械行业的吸引力正在
下降

。

从周期性行业的配置角度而言
，

最具优势的应该是建材行业
。

从等待
风险点释放的角度来看

，

仓位应控制
在

7

成之内
，

大盘方向中性偏空
。

风格转化概率增加

招商证券：

我们认为
，

进入
9

月
后中小板和创业板的强势很难维持

，

尽管短期仍有动量上冲的可能性
，

但
该板块面临的风险正在逐步积累

。

9

月份的主要利好因素有
：

（

1

）

随着市场反弹
，

投资者乐观情
绪逐步恢复

，

资金入市逐步增加
；

（

2

）

美国奥巴马政权有二次刺激经
济计划

，

市场对中国宏观调控减弱
的预期在增强

，

短期内流动性趋势
向好

，

流动性平衡从
201 0

年上半年
的偏紧局面转入阶段性宽松的拐点
已现

。

而
9

月份的主要风险有
：（

1

）

考虑到劳动力成本因素
，

未来几年
中国

C P I

的中轴水平将出现系统性
地抬升

。

C P I

将从过去
1 0

年
2%

的
均值水平上升到

3%

—

4%

。

由于
C P I

的中轴抬升
，

而
PP I

的水平并没有
太明显的变化

，

C P I

将会持续高于
PP I

，

从而形成明显的通货膨胀裂
口

。

(2

）

房地产市场进入
“

金九银
十

”

月份
，

目前看主要城市房地产
价格有突破高点的可能性

，

房地产
调控可能加剧

。

与此同时
，

小盘股的高估值
、

1 1 �

月
“

小非
”

解禁高潮以及相关监管层
提示部分小盘股炒作风险

，

都有可能
令成长股行情出现转向

。

C P I仍有上行压力

安信证券研究所：

今年
8

月初
，

我们发表
《

对中期通胀趋势的评
估

》 ，

趋势性地看高未来的
C P I

。

这篇
报告引起市场的普遍关注

，

并招致广
泛的批评和质疑

。

为了全面回应这些
批评

，

我们在近期发表了讨论未来通
胀趋势的姊妹篇报告

：

其中前一周的
报告

《

上升的地平线
》

讨论了中国中
长期

C P I �

中轴抬升的趋势
；

而本期报
告则从中期角度讨论未来的通胀趋
势

，

并详细回应了市场的主要质疑
。

我们认为
PP I

对
C P I

的中期影
响主要体现在食品领域的通胀预期

，

而
PP I

对
C P I

非食品的影响较小
。

我
们在对

C P I

的预测中已经考虑了
PP I

偏低的牵制作用
；

否则
，

如果明年
经济存在过热趋势

，

那么通货膨胀可
能远不止

4%

左右的水平
。

明年
C P I

食品类权重的下调会
拉低食品类通胀的影响

，

从历史数据
和国际比较来看

，

食品权重的下调可
能不会超过

2

个百分点
，

从而对
C P I

整体的影响较小
。

今年生猪存栏的绝
对量并不算太低

，

但相对需求趋势已
经出现了较大的缺口

，

结合多方面的
证据来看

，

未来猪肉价格继续上涨并
推高明年通胀的概率较大

。

律师征集黄光裕案民事索赔诉讼委托
律师认为

，

其利用内幕信息交易
，

投资者受损
，

依据南京会议精神
，

投资者有权索赔
证券时报记者

文 雨

� � � �沸沸扬扬的黄光裕内幕交易案终

于落幕。 今年

8

月

30

日，北京市高级

人民法院对黄光裕案进行了二审宣

判。 黄光裕三罪并罚被判

14

年，及罚

没

8

亿元人民币的判决维持不变。 其

妻子杜鹃被改判缓刑， 即被判处有期

徒刑

3

年、缓期

3

年，并当庭释放。 据

悉，杜鹃已全部缴清罚款

2

亿元，黄光

裕也已上缴部分罚金。

“黄光裕等人利用内幕信息对

中关村股票进行交易， 获取非法利

益。 该违法行为给广大投资者造成

了巨大损失”，北京杨兆全律师事务

所杨兆全律师表示，“为了维护投资

者合法权益， 我们将征集黄光裕内

幕交易民事赔偿案的诉讼委托。 ”记

者获悉，除此之外，上海新望闻达律

师事务所宋一欣、张瑜律师，广东经

天律师事务所郑名伟律师也开始征

集该案的诉讼委托。

2007

年

5

月

30

日至

31

日，最高

人民法院副院长奚晓明在全国民商审

判工作会议（南京会议）发表讲话，明

确表示根据 《中华人民共和国证券

法》，投资者因内幕交易而对侵权行为

人提起的民事诉讼， 相关人民法院应

当受理。 而相关的司法解释目前正在

起草中。公安部、中国证监会则试行了

《内幕交易认定办法》，《证券市场操纵

价格认定办法》。 在《民事案件案由规

定》中，最高人民法院规定了证券内幕

交易纠纷案由。

宋一欣律师表示， 根据上述规定，

因内幕交易受到权益受损的投资者，都

可以向有管辖权的法院提起民事赔偿

诉讼。投资的损失包括：投资差额损失、

印花税、佣金及利息等。 至于内幕交易

实施日，宋一欣律师表示，为

2007

年

4

月

27

日至

2008

年

5

月

7

日。内幕交易

揭露日为

2008

年

11

月

24

日———黄光

裕被北京市公安局专案组拘查消息证

实之日。 诉讼时效截至日为

2012

年

8

月

30

日。也就是说，符合条件的投资者

为：

2007

年

4

月

27

日至

2008

年

5

月

7

日间，曾经持有过中关村股票，并存在

亏损的投资者，均可起诉。

投资者应向律师提供下列材料

包括，身份证复印件、深圳证券交易

所股东卡复印件、 买卖中关村股票

的对账单或交割单原件 （经证券公

司营业部盖章）、联系电话手机及地

址邮编。 “律师首先将免费为提供材

料的投资者确定是否符合条件，并

计算是否存在损失。 如果投资者符

合起诉条件的， 律师将提供进一步

准备起诉的材料给投资者。 ”宋一欣

律师称。

友情提示：

上海新望闻达律师事务所宋一欣
律师

、

张瑜律师联系电话
：

021 - 61 204525

；

联系地址
：

上海市肇嘉
浜路

366

号
9C

（

200031

）

北京杨兆全律师事务所杨兆全律
师联系电话

：

01 0- 58603966

，

586037 37

；

电子邮箱
：

q q law cn @ 1 26.

co m � �

� � � �

广东经天律师事务所郑名伟律师
联系电话

：

07 55- 8291 1 957

；

电子邮箱
：

zm w law y er@ 1 63.co m

美黄金：

本周出现调整走势
，

短期仍有
进一步下跌空间

，

但中期上行趋势不改
。

美元指数：

本周呈震荡格局
，

短期有止
跌迹象

，

中线则仍有上升空间
。

（万 鹏）

机构视点

■

谨防三大背离打破市场运行现状
国信证券经济研究所策略分析师

黄学军

� � � �我们认为目前市场出现了三大背

离。当背离的趋势越大时，我们对顺势

而为就要越加谨慎。 尽管我们没办法

预计这种背离将在何时结束， 但是打

破这种背离的走势随时可能出现。 其

形式可能是类似本周一的单日快速跳

水，抑或上演今年

4

月份的情形。

这三种背离是： 投资思维的中长

期预期与短期趋势的背离； 房地产实

体与股票市场的背离； 中小盘和主板

估值的背离。 这些背离有其存在的合

理性，但是从中长期的角度，这种背离

一定会缩小。

投资者思维的背离

首先是投资思维的中长期与短期

的背离。

股市容易把长期的问题中期化，

中期的问题短期化， 短期的问题长期

化， 其反应到股市上就会被放大到极

致。 怎么来理解思维周期的长短对市

场的反应呢。

长期的问题是，经济要转型，消费

要升级，产业结构要调整，落后和高耗

能高污染的产能要淘汰。 但是这种调

整并非一朝一夕， 而是一个渐进的过

程。 对应到股市上，出现了触“锂”、碰

“磁”等新能源概念的疯狂炒作，不少

个股一个月就完成翻倍。 一些园林装

饰类股票则严重透支了未来的成长

性， 而具有消费升级概念的医药股也

纷纷创出

6124

点以来的新高。

这种矛盾更加具体化的表现在以

下三个方面：

（

1

） 从长期的问题看，相关行业

和股票受到政策的推动确实会获得发

展的机会，比如新能源。一些受到内需

拉动和升级行业如医药的成长性确实

很好。但是需要提醒投资者的是，即使

是推动转型升级的产业政策和规划对

相关的股票构成利好， 但是政策推动

下的产业规划却并不一定能取得成

功， 如日本当年的大飞机计划就是如

此。

（

2

） 一些受到追捧的板块受益于

当前的经济结构转型， 但是目前的上

涨却反映了

5

年甚至

10

年的这种变

化，出现了透支现象。

（

3

） 短期的传统产业在经济发展

过程确实会面临着宏观政策的制约，

市场选择了用长期不看好来投票。 今

年

7

月初的行情用事实来证明投资者

有时需要改变一下思维周期的变化。

实体与虚拟的背离

其次是实体与虚拟的背离， 这强

烈的体现在房地产与股票市场的背离

中。

根据最新的房地产公司公布的数

据显示， 金地集团

8

月实现销售面积

26.59

万平方米， 同比增长

59.6%

，环

比增长

198.09%

； 签约金额为

30.06

亿元， 同比增长

41.4%

， 环比增长

178.59%

。 万科

8

月份的销售额出现

了

119.9

亿元， 创下了国内房地产企

业单月销售的新纪录。 但是金地和万

科的股价并没有因上述基本面利好而

上涨，而是出现了调整的行情。这说明

房地产板块依然受到政策的压制，这

种背离也隐含了政策的趋势。 今年

4

月份，我们看到房价继续上涨，而房地

产板块也出现调整， 其背景是房地产

调控政策的密集出台。

大盘股与中小盘股的背离

在市场风格方面， 中小盘股和主

板蓝筹股的估值水平也出现显著的背

离。

数据显示， 目前主板和中小板个

股的估值差异已创出新高， 中小板个

股和沪深

300

成分股的估值的差异有

三倍之多。对此，我们从以下五个方面

进行分析：

（

1

）风格的背离体现了政策的有

保有压， 也是对产业结构调整的合理

反应。

（

2

）风格的背离体现了成长性的

不同， 中小盘的成长性受到机构的追

捧也是合理的现象。

（

3

）风格的背离也体现了资金驱

动的本质属性。 随着全流通以及股指

期货的推出， 机构并没有大规模参与

股指期货，而退市的制度不完善，也成

为资金追逐中小盘股的一个理由。

（

4

）从一级市场和二级市场的互

动中， 也印证了这两类个股的背离情

况。我们看到，随着二级市场估值的提

升，一级市场也是水涨船高，两者相互

抬高。

（

5

）在海外市场我们也可寻找到

这种背离的情形。 拿韩国和我国台湾

地区市场来看，由于数据长度有限，我

们也看到了这种大的风格差异。 在

1995

—

1998

年，都持续出现过这种风

格的差异。 但最后这两者的差异都会

缩小，并均出现了回归一致现象。

四大信号值得关注

对于未来，我们最关心的是，能否

寻找一些蛛丝马迹来判断这种背离是

继续强化还是有所变化。

上述三大背离短期是否有逆转的

可能呢？我们认为，以下几种情形会出

现变化：

第一是系统性风险。 典型的就是

货币政策收紧，比如加息、调整存款

准备金率等手段。 从目前看，货币政

策的不确定性仍是影响市场的最重

要的因素。

第二是房地产市场出现积极信

号，如价跌量升，市场出现风格转换；

或者房价上涨，再次受到政策打压。

第三是单个行业的利空所引发的

调整，比如医药

7

月初面临的“药价”

问题。

第四， 就是刚上市的艾迪西被热

炒，首日大涨 235% ，换手 91% 。 这将

进一步推升随后中小股票的发行市盈

率。如果再出现一个“碧水源”或者“海

普瑞”，中小盘个股不排除出现大的调

整。

下面具体来分析和判断上述因素

对市场的影响。

第一看货币政策的方向。 从基本

面看， 我们判断目前的市场还是处于

小“滞胀”阶段，就是短期经济下行风

险依然存在。 尽管

8

月份的

PMI

数据

有所上升， 但是考虑历年的季节性因

素，上涨的幅度还是比较小。而农产品

连续

11

周上涨，通胀压力上行的风险

也不容忽视。 周六公布的

8

月份

CPI

指数，受到季节性的影响，继续上行的

风险加大。如果超出预期，收紧的预期

就会比较强烈。

第二是房地产“价跌量升” 的矛

盾现象。

第三是单个行业的利空带来的变

化。 典型的是医药行业最近受到一系

列事件的驱动，如“超级细菌”、“蜱虫”

等影响。这个可以借鉴的是去年的“甲

型

H1N1

流感”。 而类似

7

月初《药价

管理办法》 对行业的影响短期内还不

会出现。

第四是新股发行市盈率的变化。

目前超募现象已有所减少。

积极把握三类机会

我们认为， 第一和第二种因素是

改变当前市场趋势的重要变量， 而第

三、 四种因素是改变市场节奏和风格

的重要因素，而不会影响整体的趋势。

结合上述的判断，我们认为，市场

短期还将维持一个震荡走势。 中长期

趋势上的乐观还要待房地产政策利空

出尽，或者楼市出现“价跌量升”的情

形，以及通胀预期明显缓解。对于题材

股的炒作，建议投资者谨慎参与。

对于具体的投资机会， 我们建议

从以下三个方面入手：一是“滞胀”经

济周期判断下的行业选择。 如受益未

来西部开发和保障性住房拉动的相关

行业，如机械、建材；其次是农业、零

售、食品饮料和小金属等抗通胀行业。

二是 “十二五” 规划中的受益行

业，如医药流通领域、物流以及软件行

业等。

三是具有消费升级概念的板块，

如医药、电子等。
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