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新股发行提示

新糖上市
将成糖价调整催化剂

C5

新榨季产量和消费的博弈将会继续上演。

泄密门无碍涨停
佛山照明潜伏盘出逃

C3

在监管部门尚未有最后定论前， 该股后市表

现仍有不确定性。

政策风险不减
人民币升值难启港股新行情

C4

�未来港股走势受外围经济以及政策面影

响很大，预计恒指年底或将试探

22500

高点。

简评：

昨日两市股指跳空低开
大幅下挫

，

收出大阴线
。

上证指数全
天运行在

20

日均线之下
，

尾盘逼近
60

日线后略有回抽
，

技术上已经连
收三阴

。

沪指收报
2602.47

点
，

大跌
50.03

点
，

跌幅
1.89%

。

深成指收报
11164.02

，

下跌
248.08

点
，

跌幅
2.17%

；

创业板指数继前日破位之
后

，

已经洞穿
60

日线
。

两市成交继
续萎缩

，

成交
2437.58

亿元
，

萎缩近
一成

。

与此同时
，

个股活跃度也大幅
下降

，

涨停股仅
6

只
，

下跌
1554

只
，

占比
84.69%

。

板块方面
，

几乎全盘皆墨
，

跌幅
最小的板块是造纸印刷板块

，

跌幅
0.93%

；

跌幅最大的为其他制造板
块

，

跌
3.24%

。

（言 心）

跌幅居前的行业

涨幅居前的行业

农行
“

破发
”

靴子落地更好走路
农行

H

股近期连涨
5

周
，

昨受累
A

股下挫
2 .5 7 % ，

收盘
3 .7 9

港元
，

仍高出发行价
1 8%

证券时报记者
罗 峰

持续 “织布” 一个多月后，“织布

机”损坏了。 农业银行（

601288.SH

）昨

日第一次跌破发行价

2.68

元。

这是农业银行的 “双城记”：这

是上好的表现，这又是糟糕的表现。

农业银行

H

股（

1288.HK

）近期连涨

5

周， 昨日受

A

股拖累下挫

2.57%

，

但整体仍强势， 收盘价

3.79

港元高

出发行价

18%

， 两地股价表现形成

鲜明对照。

自

8

月

10

日重新跌至发行价以

来，农业银行的“保发”在每个交易日

都上演。昨日早盘

10

点前后，巨量买

单不断撤退，几百万手买盘堆在发行

价盘口的景象消失了；

10

点

8

分，仅

50

余万手的卖单就扫光了

2.68

元上

的买单，发行价不保，意味着过去一

个多月来打响的 “一分钱保卫战”失

败。 盘口悲观氛围浓厚，大单继续杀

跌， 几分钟内股价向下连破

2.67

、

2.66

、

2.65

、

2.64

元。午盘，农业银行一

度继续下行至

2.61

元，收盘

2.63

元，

仍跌

1.87%

。 此时距离农业银行上市

已两月，

A

股对

H

股的折价已高达

21.26%

。

与农业银行“破发”对应的是银行

股全线下挫， 权重股的拖累令上证指

数跌破整理平台。 昨日工农中建四大

国有银行全部创出本轮调整新低，其

他银行股技术形态也待修复。 相比之

下，外围市场明显稳健一些。昨日东京

日经指数收涨；香港市场上，权重占比

最大的内地金融股全线下跌， 而恒生

指数只微跌

0.16%

。

A

股表现低迷，

H

股前期上涨近期抗跌， 令恒生

AH

股

溢价指数再度刷新自

2006

年以来的

4

年新低，

A

股对

H

股平均折价水平

达

5.31%

。 招商银行、交通银行、海螺

水泥、工商银行、中国平安、建设银行、

中国铁建、中国人寿等

A

股对

H

股折

价都在

20%

以上。

农业银行破发， 给大盘带来一些

恐慌氛围。分析人士认为，大盘股破发

之前就有。 这次农业银行受到特别关

注，主要源于该股上市前即是焦点，上

市后又经常游离在“破发”边缘却一直

不破， 一直被投资者视为市场重要风

向标之一； 但农业银行破发后市场悬

念解开，有靴子落地的效果，去除神秘

感后反而更利于该股及银行板块定

位。 目前工农中建四大国有银行市盈

率全部在

10

倍以下；兴业银行、北京

银行、中信银行、浦发银行、光大银行、

华夏银行、深发展、民生银行等绝大多

数股份制银行、 城商行的市盈率也低

于

10

倍。 分析人士说，银行资产质量

没有出现大的恶化情况， 估值则处低

位，即使走势不振，下跌空间也有限；

权重股具有一定安全边际， 对大盘股

逐渐企稳有促进作用。

利空因素叠加节后有望回归平稳
东海证券

王 凡

周四沪深股指承接上一交易日

跌势再度大幅下挫，盘中沪指一度逼

近

60

日均线，农业银行宣告破发，中

小盘题材股也全面回落。 我们认为，

由于临近长假，各类利空因素相互叠

加，共同对市场产生较大压力。 但上

证综指大形态箱型震荡格局仍未被

打破， 在做空动能持续释放之后，节

后市场有望逐步回归平稳。

利空因素相互叠加

8

月份宏观经济数据公布、中秋

国庆长假、国家调控政策不明朗和创

业板限售股解禁高峰即将到来等多

重因素相互叠加，强化了投资者在股

市波动时套现的意愿，导致了本周二

以来的持续调整。

一是通胀预期带来调控风险。 上

周末，国家统计局发布了

8

月份宏观

经济数据，

8

月

CPI

同比增长

3.5%

，

涨幅比上月扩大了

0.2

个百分点，仍

然在

3%

这一警戒线之上。 由于今年

灾害性天气增多和农产品价格不断

升高，因通胀而来的宏观政策调控风

险逐步升温，为调控通胀管理层动用

加息等调控手段的预期明显增强。 加

之近期全国各地出现了房地产市场

量价齐升的现象，管理层也强调政策

不会松动。 所以，我们预计

9

月底到

10

月初是市场对政策调控的敏感时

期。

二是中秋国庆“双节”带来的假

日情节。 由于临近中秋和国庆长假，

资金面短期趋于紧张。 此次中秋连国

庆假期时间较长，投资者选择持币过

节以规避外围市场风险的可能性较

大。 因此，投资者的套现意愿增强，市

场资金面紧张的问题只能在

10

月中

旬后得以缓解。

第三个风险因素来自国家对银

行业的拨备政策。 由于银监会拟讨论

实施

2.5%

的总贷款拨备率，使得银行

业利润前景不确定性大增。 上市银行

上半年业绩同比增速较快，主要驱动

因素是生息资产规模适度增长、息差

环比小幅回升、中间业务快速增长和

资产质量好转带来的拨备计提减少。

但银行板块未来将面临总拨备提升

政策出台、房价下跌风险和政府融资

平台贷款计提标准从严等一系列政

策压力，这种不确定性给银行股股价

带来的影响近期在市场中开始逐步

显现。 银行板块表现明显落后于市

场，市场投资者因政策不确定的谨慎

仍在持续。 我们认为在政策出台、不

确定的因素消除之前，银行板块仍将

维持弱势震荡筑底的走势，这也是前

期沪指多次冲击半年线未果的重要

因素。

第四个风险因素来自创业板和

中小板的高估值。

9

月下旬将迎来中

小板和创业板的解禁高峰期。 随着前

期的狂热炒作中小板不断创出新高，

那些涨幅过大、相对估值过高且有解

禁压力的中小盘及创业板股票将面

临持续的回调风险。

尽管

8

月宏观数据略超预期，但

宏观基本面向好必然导致政策松动

预期的减弱。 同时，超预期的宏观数

据并不能构成对微观自下而上盈利

预期的利好，前期市场一致预期盈利

数据出现上调。 受调控政策影响，我

们认为未来盈利预期存在下调的风

险，如权重板块银行对盈利预期的负

面影响。 我们认为近期宏观数据无法

推动微观数据向上修正，同时带来政

策持续的预期， 使得估值难以反弹。

因此，尽管

8

月份超预期的宏观数据

一度给本周市场带来了单日行情的

机会，但缺少持续的推动作用。 相反，

在上述四大潜在风险下， 市场面临震

荡调整的较大压力。我们认为，上述几

大风险因素有望在国庆长假之后逐步

得到释放和消除， 市场届时有望重新

回归平稳。而在市场调整过程中，由于

大盘股估值较低， 市场风格将有望逐

步转向大盘股，可适当逢低布局。

箱型整理有望延续

技术形态上，周四上证综指最低

探至

2583

点， 距离

60

日均线

2579

点仅仅一步之遥， 其后受该均线强劲

支撑有所回升。由于

8

月

13

日上证综

指调整低点位于

2564

点，因此，目前

大形态上箱型整理的格局仍未被破

坏。 周四，上海市场成交量有所萎缩，

较前两个交易日减少约一成， 表明做

空动能有所释放。我们认为，伴随着抛

压的逐步减轻， 市场有望逐步止跌企

稳，后期有望继续维持箱型整理格局。

产业资本减持骤增市场调整压力增大
兴业证券策略研究部

我们近几个月通过观察产业资本

增减持行为，所得到的结论持续得到市

场验证。 其背后的逻辑在于：（1）产业

资本处于企业经营第一线，最先感知经

济、行业、企业运行状况，因此对股价的

判断力可能高于市场平均水平；（2）随

着全流通时代的到来，产业资本在资本

市场的定价话语权逐步提升。

九月零增持、净减持快速回升

我们主要以净减持金额作为产

业资本观察指标。 对照沪深 300�指数

后发现，两者具有极高的相关性。 特别

是股东净减持金额见顶与见底，往往都

要稍早于沪深 300�指数。 例如，股东净

减持金额见顶（且超过 80�亿元）的 5�

个月份包括 2007年 5�月、9�月、12�月、

2009�年 6�月、11�月，随后，行情都有大

的调整。 而在 2008年 10�月净减持金

额确定见底，之后行情发生逆转。

最新动态方面，近期增持仍然维

持零附近的水平， 但减持大幅增加，

短期市场调整压力增大。

根据截至 9�月 10�日的公告计算，

9�月已公告增持金额为 0.21�亿元，8�月

增持金额为 0.35�亿元， 7�月增持金额

为 10.7�亿元； 9�月已公告减持金额为

11.13�亿元。 考虑到已发生但尚未公告

的减持行为，9月上旬实际发生的减持

金额应远超出这一水平。 例如，最新计

算的 8�月全月减持金额为 35.1�亿元，

较截至 8�月 27�日计算的减持金额数

据高出 14�亿元！ 9�月已公告的净减持

金额为 10.92�亿元，考虑到未公布的部

分，实际数应该高于这一水平；最新计

算的 8�月全月该项数据为 34.75�亿元。

周减持公司数达到 3�月份高水平

三个观察指标都表明目前市场

减持压力相对较大，可能导致短期调

整压力，但系统性风险不高。

最近两周，公告减持的公司家数

分别多达 21�家和 19�家，远高于 6、7�

月份个位数的水平， 接近 2010�年 3�

月和 4�月上旬的水平；增持家次再次

回落至接近 0�的水平。不过，鉴于 5�

月份以来连续出现了三次增持的小

高峰，都位于市场出现调整时，若市

场再次回落，股东增持再次大幅回升

的概率较大， 从而系统性风险不高；

从公告增 / 减持的公司数量对比指

标来看，目前该指标已经回归至 90%

以上的正常区间。而该指标达到 95%的

水平时，往往意味着市场将出现调整。

关注近期被增持公司

股票价格对股东增持事件存在

显著的正向反馈，并且这一反馈在长

期要比短期更为显著。 建议对被增持

股票保持长期关注。

连收三阴
沪指逼近

60

日线
昨日

A

股大幅下挫， 个股再

跌， 热点降温。 沪指在连收两阴线

后，昨日大跌

50

点，从

20

日线处直

逼

60

日线，跌幅达

1.89%

。 创业板

指数更洞穿

60

日线。沪深两市下跌

的公司数达到

1554

家， 占比达

84.69%

； 上涨数仅

272

家， 占比

14.82%

；平盘

9

家，占比

0.49%

。 据

本报数据部统计， 跌幅居前的板块

依次是其他制造、社会服务业、非金

属、农林牧渔业、综合类；跌幅分别

是

3.24%

、

3.23%

、

3.04%

、

2.70%

、

2.69%

。 跌幅最小的板块为造纸印

刷板块，跌幅也有

0.93%

。 （言 心）

债市窗口

■

资金趋紧

汇金债二期认购倍数超低

二期
5

年期债首场招标认购倍率
1 .4 6

倍
，

30

年期债
2 .55

倍
；

而首期招标
创下最高

4 0 .9

倍的认购倍率
。

证券时报记者
朱 凯

本报讯

昨日
，

汇金债
（

二期
）

的招标明显受
到了季末资金面略显紧张等因素影响

，

两个期
限品种的中标利率皆高于市场预测均值

，

认购
倍数远低于首期

，

热度减退
。

参与投标的大行人士透露
，

5

年期品种票
面利率

3.14%

，

30

年期品种票面利率
4.20%

，

分
别较此前市场预测均值

3.07%

和
4.18%

高出
7

个和
2

个基点
。

首期品种中标利率都大幅低于
市场预期

，

认购倍率也创下罕见的高位
。

实际上
，

昨日的第二期汇金债更加体现了市
场化的因素

。

从认购情况来看
，

5

年期品种首场招
标认购倍率为

1.46

倍
，

30

年期品种为
2.55

倍
。

而随
后进行的追加发行

，

5

年期品种认购倍率仅为
1.125

倍
，

30

年期为
1.002

倍
。

此前
8

月
24

日的首
期汇金债招标

，

创下最高
40.9

倍的认购倍率
。

交易
员表示

，

市场环境的转变造成了两者悬殊的表现
。

首先
，

通胀预期使得债市收益率近期连续
攀升

。

上周开始在加息预期的影响下
，

在当前债
市具有标杆地位的

3

年期央票和
10

年期国债
收益率都出现一定幅度回升

。

市场人士指出
，

宏
观层面上仍有一定不确定性

，

债市收益率何时
有回落迹象

，

尚难判断
，

所以谨慎心态抬头
。

其次
，

市场流动性由于季末及资金需求加
大等因素共同作用

，

逐渐显示了偏紧的态势
。

而
首期汇金债招标时的主力大型银行机构等

，

又
受制于长假现金备付需求等

，

参与的动力较第
一期也有所下降

。

中国货币网统计显示
，

近一段
时间以来

，

跨季度的资金需求一直处于上升趋
势中

。

9

月
10

日开始
，

1

个月期限的
Shibor

（

上
海银行间同业拆借利率

）

出现连续上涨
，

至今的
累积涨幅已达

75.32

个基点
。

其他各个期限资
金价格也较一个月前有一定抬升

。

上述交易员表示
，

从认购倍数看的确远远低
于上一期

，

但昨日首场招标后的追加发行
，

两个
期限品种都获得了满额各

100

亿元的追加
，

充分
显示了市场对

3.14%

和
4.20%

这一结果的认可
。

机构视点

■

多重疑虑挤泡沫

湘财证券

：

近期在经济超预期和货币政策
紧缩的辩证问题讨论声中

，

多数投资者采取了
防御策略

，

选择在节前降低仓位
。

从行业的景气
角度来看

，

需求增长引起的产品价格上升可以
带动行业和相关上游行业景气上升

，

短期供给
短缺造成的价格上升泡沫十分脆弱

。

展望四季度
，

货币政策虽然仍然宽松
，

但是
加息预期可能将愈发强烈

，

随时对资本市场构成
压力

。

目前看
，

年内根本的价格支撑因素还是需
求

，

超预期明显的将是产业链中游
。

如果需求逐
渐恢复

，

中游将成为表现最为强劲的板块
。

视线转向二线蓝筹

平安证券

：

科斯特兰尼说过
，

股市和经济的
关系

，

就像小狗与主人
，

主人在悠闲自在地漫
步

，

而小狗则来来回回跑个不停
。

但无论小狗怎
样跑

，

它都不会脱离主人的视野
。

现在的情况
是

，

小盘概念股跑得太远了
，

它担心脱离主人的
视线

———

经济基本面太远
，

所以我们看到创业
板大跌

。

随着
IPO

的稳步推进与
11

月份限
售股解禁的临近

，

市场供求关系对小盘概念股
是不利的

。

我们预计
，

由于市场资金相对充裕
，

投资者会逐步将注意力转向估值相对合理
、

盈
利比较稳定的二线蓝筹股

。

代码 名称

600795.SH

国电电力

601318.SH

中国平安

002146.SZ

荣盛发展

002142.SZ

宁波银行

600585.SH

海螺水泥

000422.SZ

湖北宜化

600720.SH

祁连山

002185.SZ

华天科技

002074.SZ

东源电器

600865.SH

百大集团

000578.SZ

盐湖集团

002146.SZ

荣盛发展

000711.SZ

天伦置业

600435.SH

中兵光电

000006.SZ

深振业

A

002038.SZ

双鹭药业

000611.SZ

时代科技

000157.SZ

中联重科

600309.SH

烟台万华

600240.SH

华业地产

600087.SH

长航油运

600603.SH ST

兴业

000651.SZ

格力电器

600754.SH

锦江股份

002234.SZ

民和股份

600568.SH

中珠控股

600976.SH

武汉健民

002111.SZ

威海广泰

代码 名称

600496.SH

精工钢构

601766.SH

中国南车

600289.SH

亿阳信通

600031.SH

三一重工

002034.SZ

美欣达

600516.SH

方大炭素

002026.SZ

山东威达

600060.SH

海信电器

002251.SZ

步步高

002002.SZ ST

琼花

002234.SZ

民和股份

001696.SZ

宗申动力

600146.SH

大元股份

600963.SH

岳阳纸业

600900.SH

长江电力

000060.SZ

中金岭南

600423.SH

柳化股份

000060.SZ

中金岭南

600470.SH

六国化工

600170.SH

上海建工

000877.SZ

天山股份

600862.SH

南通科技

600690.SH

青岛海尔

600621.SH

上海金陵

600153.SH

建发股份

600519.SH

贵州茅台

600651.SH

飞乐音响

附：近期公告增持的公司名单

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）

３００１３１

英唐智控

２３８ ９５２ － － ２０１０－１０－８ ２０１０－１０－１３ －

３００１３０

新国都

３２０ １２８０ － － ２０１０－１０－８ ２０１０－１０－１３ －

３００１２９

泰胜风能

６００ ２４００ － － ２０１０－１０－８ ２０１０－１０－１３ －

６０１３７７

兴业证券

５２６０ ２１０４０ － － ２０１０－９－２７ ２０１０－９－３０ －

００２４８７

大金重工

６００ ２４００ － － ２０１０－９－２７ ２０１０－９－３０ －

００２４８６

嘉麟杰

１０４０ ４１６０ － － ２０１０－９－２７ ２０１０－９－３０ －

００２４８５

希努尔

１０００ ４０００ － － ２０１０－９－２７ ２０１０－９－３０ －

６０１１７７

杭齿前进

２０２０ ８０８０ － － ２０１０－９－２７ ２０１０－９－３０ －

３００１２８

锦富新材

５００ ２０００ ３５．００ ２．００ ２０１０－９－２０ ２０１０－９－２８ ６７．４４

３００１２７

银河磁体

８２０ ３２８０ １８．００ ３．２０ ２０１０－９－２０ ２０１０－９－２８ ７２．８７

３００１２６

锐奇股份

４２１ １６８４ ３４．００ １．６０ ２０１０－９－２０ ２０１０－９－２８ ６８．００

３００１２５

易世达

３００ １２００ ５５．００ １．２０ ２０１０－９－２０ ２０１０－９－２８ ８９．７２

００２４８４

江海股份

８００ ３２００ ２０．５０ ３．２０ ２０１０－９－１５ ２０１０－９－２０ ５２．０３

００２４８３

润邦股份

１０００ ４０００ ２９．００ ４．００ ２０１０－９－１５ ２０１０－９－２０ ４１．６７

００２４８２

广田股份

８００ ３２００ ５１．９８ ３．２０ ２０１０－９－１５ ２０１０－９－２０ ８５．２１

６０１０１８

宁波港

１０００００ １０００００ ３．７０ １００．００ ２０１０－９－１４ ２０１０－９－１７ ２９．３０
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：

本报数据部


