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网下发行
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３００１３５

宝利沥青

４００ １６００ － － ２０１０－１０－１２ ２０１０－１０－１５ －

３００１３４

大富科技

８００ ３２００ － － ２０１０－１０－１２ ２０１０－１０－１５ －

３００１３３

华策影视

２８２．４ １１２９．６ － － ２０１０－１０－１２ ２０１０－１０－１５ －

３００１３２

青松股份

３４０ １３６０ － － ２０１０－１０－１２ ２０１０－１０－１５ －

００２４９１

通鼎光电

１３４０ ５３６０ － － ２０１０－１０－１１ ２０１０－１０－１４ －

００２４９０

山东墨龙

１４００ ５６００ － － ２０１０－１０－１１ ２０１０－１０－１４ －

００２４８９

浙江永强

１２００ ４８００ － － ２０１０－１０－１１ ２０１０－１０－１４ －

００２４８８

金固股份

６００ ２４００ － － ２０１０－１０－１１ ２０１０－１０－１４ －

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 １０．００ ２１．００ ２０１０－９－２７ ２０１０－９－３０ １９．５５

６０１１７７

杭齿前进

２０２０ ８０８０ ８．２９ ８．００ ２０１０－９－２７ ２０１０－９－３０ ４３．８６

００２４８７

大金重工

６００ ２４００ ３８．６０ ２．４０ ２０１０－９－２７ ２０１０－９－３０ ５０．７９

００２４８６

嘉麟杰

１０４０ ４１６０ １０．９０ ４．００ ２０１０－９－２７ ２０１０－９－３０ ５４．５０

００２４８５

希努尔

１０００ ４０００ ２６．６０ ４．００ ２０１０－９－２７ ２０１０－９－３０ ４８．３６

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
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新股发行提示

十年黄金牛市
泡沫初露端倪

C5

后市的黄金可能抛开基本面因素继续冲

高，出现资产泡沫阶段的暴涨暴跌格局

小金属品种
将持续走强

C2

谨慎看好基本金属，重点关注锡和黄金

新华光
重组推动业绩提升

C3

预计重组将大幅提升公司今年的经营业

绩和未来的盈利预期

数据来源
：

本报数据部

简评
：

中秋节后首个交易日
A

股市场放量上涨
，

两市股指高开高
走

，

收盘涨幅均超过了
1%

，

并重
返

5

日均线上方运行
。

上证指数结
束了此前的

6

连阴走势
，

收盘再次
站上

2600

点关口
；

中小盘个股保
持强势

，

深综指和中小板综指均涨
逾

2%

；

深证
B

指连收
4

阳
，

收盘
再创年内新高

。

个股普涨
，

两市上
涨个股比例

95.18%

，

共
23

只非
S

、

ST

股报收涨停
。

权重股积弱难振
，

沪市前
10

大权重股仅
6

只收红
，

其中
2

只跑赢上证指数
。

两市合计
成交

1654

亿元
，

比前一交易日放
大约

3

成
。

行业方面
，

30

大行业指数全
线上涨

，

有色金属涨幅居首
。

（

成之
）

涨幅落后的行业

涨幅居前的行业

进入行权期第一天的江铜
CWB1，

行权套利账面收益可达
17%

江铜证令
“

唯风险论者
”

大跌眼镜
证券时报记者罗峰

� � � �昨日，本来已被边缘化的权证市场

一派热闹景象。 已经停止交易、进入行

权期第一天的江铜

CWB1

（

580026

），无

风险套利收益达

11%

，普通行权套利的

账面收益更可达

17%

。当下唯一可交易

的权证长虹

CWB1

（

580027

） 收盘涨

8.06%

。

攀钢系重组时的套利与当下相似，

大部分投资者对现金选择权的无风险

套利持怀疑态度，结果参与的投资者全

线获利。江铜认购权证的收益被市场忽

视的一个原因同样如此。另一个原因则

是部分媒体和部分券商分析师对“末日

轮”的惯性否定。 证券时报率先追踪江

铜权证负溢价背后的套利收益，并特别

提醒无风险套利的获利机会。在江铜权

证最后交易日，证券时报刊登《史上最

低溢价末日轮 日间套利超涨停》，指出

进行 “融券卖出江西铜业、 买入江铜

CWB1

行权归还股票”的无风险对冲套

利， 锁定的套利收益超过一个涨停板。

但不少媒体则只提示行权风险，其实这

是一直以来媒体对权证投资、对“末日

轮”的一种简单歧视。如有媒体刊登《江

铜权证“无风险套利”存风险》等报道，

对于普通套利未进行计算便直接得出

结论，更不分析无风险套利模型所含的

机会；“无风险套利”顾名思义，提前锁

定利润而且没有风险， 套利实行后，权

证的涨跌、股票的涨跌和投资者的利润

都再没关系。 对于一个收益与风险并

存、 更含无风险获利机会的证券品种，

只讲风险不讲收益、更不讲避开风险获

得收益，这种做法有失平衡，实际上市

场的走势也令“唯风险论者”大跌眼镜。

江铜权证的套利和无风险套利空

间可以很直接地得出：以江铜权证最后

价格

2.776

元、正股江西铜业昨日收盘

31.02

元、行权比例

4

：

1

、行权价

15.33

元

计算，一、无风险套利———由于要做空

股票、做多权证同时对冲，利润依然锁

定在江铜权证最后交易日的江西铜业

股价（

29.49

元）上，无风险套利收益依然

为

11%

；二、普通套利———赚取江铜权

证的负溢价，承担江西铜业下跌的风险

或博得上涨的超额收益，目前每股成本

为

4

份权证加

1

股行权价，合计

26.434

元； 江西铜业现价高出行权成本

4.586

元，行权账面收益率

17%

。 之所以称之

为“账面收益”，是因为昨日行权股票今

日才能卖出，具体收益情况还需看卖出

时的股价。 但在如此高的账面收益下，

即便在跌停价卖出也能赚得较高收益。

同时，从今日起，由于行权股票密

集上市，江铜权证投资者间将展开“赛

跑”， 投资利润的大小将取决于卖出股

票价格的高低。 从策略上来说，第一个

行权日行权的投资者可以在次日起随

时逢高沽出，反之越晚行权则在机会把

握上落了下风。

昨日，在正股四川长虹（

600839

）上

涨及权证稀缺性的推动下，长虹

CWB1

一度上涨

11%

。 随着交易品种不断萎

缩，权证市场到了消亡的边缘，权市向

何处去， 成为监管层应该考虑的问题。

股指期货和融资融券的推出，令投资者

在投资选择和配置策略上发生了革命

性的变化， 权证是投资多元化的一方

面，可满足以小博大、对冲风险等市场

需求。深沪权证市场一度是全球最大的

权证市场，正体现了这种需求。 允许发

行备兑权证，应该是权证市场改革的主

方向。

节前平稳运行 节后变数仍多
东海证券王凡

� � � �受中秋节期间外盘大涨刺激，周

一

A

股市场放量大涨，两市超过

9

成

个股红盘报收。 我们认为，本周市场

有望维持震荡回升格局，以对中秋节

前的

6

连阴走势进行技术性修复，国

庆节长假前有望平稳运行。 但节后市

场仍面临诸多变数，四季度在乐观的

同时仍需保持适当谨慎。

节前有望平稳运行
中秋节前沪指一度出现

6

连阴

的疲弱走势，投资者规避中秋长假期

间不确定性风险的情绪急剧上升。 但

从中秋节期间海外市场来看，美股大

幅上扬，美元指数持续走软，金价及

其他主要大宗商品期货价格上升，均

对

A

股形成明显刺激。 而国内方面，

前期市场较为忧虑的加息预期、新一

轮房地产调控政策等并未出台，政策

面的平静使得中秋节前反应过度的

市场出现了强劲回升。

我们认为，目前美联储维持低利率

政策， 并有可能适时重启量化宽松政

策， 这种状况在短期内难以发生改变。

因此，在国庆长假期间外盘有望维持较

强走势， 对国内市场的影响将较为正

面。 而国内调控政策，从目前各方面情

况综合来看，仍将立足于贯彻实施前期

出台的“国十条”等政策，在近期出台新

一轮调控措施的可能性不大。 同时，从

技术形态上来看， 沪指在

60

日线及箱

型下沿获得强劲支撑，

K

线组合上形成

“黎明之星”的见底形态，并得到成交量

有效放大的配合。 因此，本周作为国庆

长假前的最后一个交易周，有望保持较

为平稳的运行状态。

四季度宜谨慎乐观
经过近期多次的反复试探，沪指

2600

点下方的底部得到有效确认，四

季度股指有望继续维持箱型整理、重

心缓慢上移的格局。 而伴随着半年线

的下行，沪指收复该均线将只是时间

问题。 但国庆长假之后，市场仍将面

临部分不利因素，在股指回升的过程

中，投资者仍需保持适当谨慎。

一是国庆长假之后的一周即将

公布

9

月份及三季度宏观经济数据。

考虑到今年中秋节处于

9

月份，假日

因素将对食品饮料等价格形成拉抬

作用，这或将促使

CPI

在

9

月份创出

年内新高。 数据公布前后，市场或将

再度对加息形成较强预期，而近期多

次大的调整皆是由加息传闻所导致，

这将使得数据公布前后的市场波动

有所加大。

二是限售股解禁压力将集中释

放。 据统计，今年四季度将有

341

只

股票、约

4000

亿限售股解禁流通，总

市值将高达

3.5

万亿元， 占今年全年

解禁总额的

8

成以上，其中既包括中

国石油、建设银行、农业银行、中国神

华等超级大盘股， 也包括去年

10

月

底首批挂牌的

28

家创业板股票。 尽

管部分大盘权重股由于跌破发行价

或大股东减持意愿不强等因素，抛售

压力较小，但中小板和创业板的解禁

压力不可忽视。

三是人民币升值因素。 从目前市

场格局来看， 人民币升值将对金融、

地产等权重股形成利好，但政策调控

对其形成持续压制； 而另一方面，人

民币升值将对纺织服装、机械制造等

行业形成巨大压力，而这些行业是中

小盘个股集中的行业。 在中小盘股估

值水平较高的背景下，人民币汇率的

持续升值将迅速压缩企业利润空间，

这一状况将持续到

11

月中旬美国中

期选举结束后方有望缓解。 因此，四

季度中小盘股将面临较大调整风险，

或对股指形成一定拖累。

把握行业结构性机会
总体来看，四季度沪指有望维持

箱型整理的大格局， 考虑到银行、

地产、 采掘等低估值板块前期调整

较为充分， 以及持续上升的人民币

升值预期， 市场向下的空间将极为

有限， 股指的重心有望缓慢抬升，

但市场出现趋势性上涨的可能性也

不大。 因此， 四季度的主要机会仍

将是震荡行情中的波段性机会和行

业结构性方面的机会。

投资策略方面， 建议警惕涨幅过

大且存在解禁风险的部分中小板及创

业板个股。 基于目前市场仍处于中长

期相对底部区域的判断， 建议关注调

整中的布局机会。具体而言，可重点关

注通胀预期受益板块、 三季报预喜板

块、“十二五规划” 政策预期的战略新

兴产业和区域板块， 短期内可关注造

纸、航空等人民币升值受益板块。

日均限售股解禁市值
249.93

亿元
，

环比增加近
9

成
；94%

解禁额来自首发
、

增发部分

10

月限售股解禁压力增大
西南证券张刚

数据显示，2010 年 10 月份股改

限售股的解禁市值为 212.33 亿元，

比 9 月份增加 9.64 亿元。 首发、 增

发配售、 定向增发等解禁市值为

3786.52亿元， 比 9 月份增加 1485.17

亿元。 10 月份合计限售股解禁市值

3998.85亿元， 比 9 月份增加 1494.81

亿元， 增加幅度为 59.70% ， 为年初

以来仅次于 1 月份的第二高月份。

此外， 10月份仅 16个交易日， 日均

限售股解禁市值达 249.93 亿元， 比

9 月份增加 118.14 亿元， 单日解禁

压力环比增加近 9成。

10 月份股改限售股解禁的公司

有 11 家， 首发原股东股份、 首发机

构配售部分和定向增发机构配售等

非股改部分涉及的公司有 49 家。 其

中， 属于首发机构配售股份解禁的

25 家公司， 因为是被参与网下发行

配售的机构投资者持有， 存在套现

压力， 包括 7 家创业板公司、 16 家

中小板公司， 2家沪市公司。 闰土股

份、 唐山港、 农业银行、 高新兴共 4

家公司因市场价低于首发价， 遭到

套现的风险不大。 金洲管道、 国联

水产、 中南重工、 高德红外、 巨星

科技共 5 家公司的市场价仅略高于

发行价， 需关注。 长高集团、 众业

达、 华伍股份、 龙星化工、 盛路通

信、 易联众、 国星光电、 金刚玻璃、

智云股份、 康得新、 科新机电、 松

芝股份、 摩恩电气、 天马精化、 中

原内配、 壹桥苗业共 16 家公司， 因

市场价明显高于发行价， 极可能遭

到机构大举套现。 25 家首发机构配

售股解禁的公司， 解禁股数占解禁

前流通 A 股比例多为 25% 左右， 比

例较高。

10 月份包括股改和非股改限售

股解禁的 60 家上市公司中， 解禁股

数占解禁前流通 A 股比例在 100%以

上的公司， 有中国神华、 嘉凯城、

圣农发展、 平庄能源、 国兴地产、卧

龙地产、光明乳业共 7家。 其中，中国

神华的比例最高达到 806.17% ， 其次

是嘉凯城的 325.48% ， 圣农发展的

248.43% 。 60家公司中，中国神华的解

禁市值最大达 3273.69 亿元， 其次是

农业银行的 130.33亿元，平庄能源的

75.94 亿元。 在 60 家公司中，部分股

东承诺最低套现价格的公司仅有 1

家，即顺鑫农业，大股东承诺调整后

最低套现价格均远低于目前市场价

格，没有约束力。

如果上市公司业绩不佳或价值

高估，遭到套现的可能较大。 60 家公

司中，长源电力、国联水产、国兴地产

等 3 家公司 2010 年半年报、 一季报

均为亏损。 华星化工、长源电力、国兴

地产 3家公司三季报预亏。 建峰化工

半年报业绩大幅下滑 50%以上，三季

报业绩预计大幅下滑， 精功科技、金

洲管道预计三季报业绩略有下降。 天

津松江、华星化工共 2 家公司市盈率

偏高，都在 200倍以上。 另外，市盈率

在 100 倍至 200 倍之间的公司有广

陆数测、江特电机、高新兴、风帆股

份、吉恩镍业、精功科技等 6家。

资金回流有色金属
昨日

A

股市场放量反弹。 据证

券时报网数据平台统计， 昨日沪深

两市共流入资金

76.14

亿元， 其中

沪市净流入

50.24

亿元， 深市净流

入

25.90

亿元， 结束了此前多个交

易日的资金净流出状态。

从行业资金流向看， 两市主力

资金净流入前

3

名的行业为有色金

属、食品饮料和医药生物。有色金属

共流入

19.54

亿元， 其中主力资金

流入

7.62

亿元， 散户资金流入

11.92

亿元。主力资金流出前

2

名的

行业为银行和证券信托。 银行业中

主力资金流出

2.22

亿元，散户资金

流出

3.57

亿元。

（

成之
）

市场环境不确定性仍大
申银万国证券研究所

：

我们认为
，

周一大盘
补涨基本到位

，

受诸多不确定因素影响
，

后市将
围绕

2600

点保持弱平衡整理格局
。

首先
，

周一大盘上涨受两个因素推动
，

一是
在连续下跌后的技术性反弹作用

，

二是受周边
市场上升影响

。

不过就目前看
，

后市要持续上涨
难度较大

。

一是周一的补涨比较充分
，

虽然有
23

只个股涨停
，

但没有权重股
，

对指数影响有
限

。

二是两市成交量仍然偏弱
，

多空双方带有较
明显的假日情节

，

并没有全身心投入市场
。

第
三

，

从个股热点看
，

基本以题材性炒作为主
，

而
金融等权重股继续弱势整理

，

显示介入资金避
实就虚

，

以短平快炒作为主
。

另外
，

由于本周还
有

3

个交易日后就将进入国庆长假
，

下周也只
有

1

个交易日
，

交易时间不完整
，

期间出现超
预期走势的可能性不大

。

如果把目光放得再长一点
，

实际上近期市
场就是谨慎观望

、

走走看看的格局
。

本周交易结
束后

，

国庆长假投资者又要东张西望
，

看看海外
市场

、

看看资源品价格走势
、

还要看看房地产调
控

。

另外
，

10

月
8

日一天交易之后
，

后面又要
关注三季度宏观经济数据

、

GDP

、

CPI

涨跌等
，

又是边走边看的行情
。

因此从本周起的三周
，

市
场环境的不确定性较大

，

也决定了
A

股将以谨
慎观望的格局为主

。

节前维持整理格局
湘财证券研究所

：

中秋节后首个交易日
，

上
证综指一举摆脱了节前

6

连阴的弱势格局
。

但
一日的强势行情或难以持久

，

投资者切莫过度
追高

，

应着眼于四季度甚至明年的市场情形进
行战略布局

，

可以重点关注涨幅不大
、

业绩成长
可靠的板块和个股

。

从技术上看
，

上证综指上档面临
2640

点
多条均线的压制

。

同时
2640

点也是前期小区
间的箱体下沿

，

压力较大
。

再加上很快将再度进
入长假

，

不确定因素或会促使投资者采取谨慎
的操作策略

。

因此预计本周市场仍将维持整理
格局

，

震荡区间大致在
2560

点到
2650

点之
间

。

反弹高度不宜乐观
平安证券研究所

：

中秋假日期间
，

商品市场
和外围股市表现良好

，

为
A

股市场提供了一定
的支撑

，

市场趁机展开反弹
。

但我们对
A

股市
场的反弹高度仍然持保留态度

，

主要原因在于
：

（

1

）

经济增速下滑的忧虑并没有消除
；（

2

）

小盘
股高估值风险虽然有所释放

，

但与市场的整体
估值差距仍然较大

；（

3

）

频繁的
IPO

与日益增
加的限售股解禁

，

使得近期市场资金压力仍然
很大

。

节前加仓
“

白马股
”

中信证券研究部
：

我们看好
10

月份
A

股
行情

，

建议节前加仓
，

关注局部热点
。

继续维持
“

避开一小一大
，

寻找中盘蓝筹
”

的建议
，

前者是
指降低对那些面临解禁压力的小市值个股和指
数权重股的配置

，

后者是指关注那些中等市值
、

业绩增长稳定
、

在传统产业具备一定竞争力但
又涉及到新兴产业的白马股

。

从市场热点上看
，

可以关注受益于人民币升值
、

大宗商品价格大
幅上升的有色金属

、

农业
、

航空
、

造纸等行业
；

节
能减排持续推进受益的水泥

、

钢铁
、

基础化工等
行业

；

提前布局三季度业绩可能会较好的机械
、

汽车
、

家电等行业
。

机构视点

■


