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新股发行提示

避险资金恐高离场
郑棉全线跌停

C5

在经过

2

个月暴涨近万元之后， 郑棉昨

日迎来首次深幅调整，期价全线触及跌停板

农业股继续看好
短线锁定收益为先

C2

过高的估值意味着较大风险， 四季度谨防农

业类个股因资金获利出逃而造成的回调风险

金马集团
接近重置成本 未来潜力大

C3

股价已经基本达到重置成本附近， 具备

较好安全边际

数据来源
：

本报数据部

简评
：

昨日
A

股市场延续长假
前的窄幅整理格局

。

两市股指早盘
有所冲高

，

随后震荡回落
，

收盘均有
小幅下跌

。

上证指数仍维持在
5

日
均线和

2600

点上方运行
；

深成指收
盘回落至

5

日均线下方
；

中小板综
指

、

深综指相对弱势
，

收盘均跌逾
1%

。

市场气氛谨慎
，

两市上涨个股
比例仅

25.33%

，

共
10

只非
S

、

ST

股
报收涨停

，

比前日减少
1

只
。

权重股
显露企稳迹象

，

沪市前
10

大权重股
中

8

只红盘报收
，

其中中国石油等
3

只涨逾
1%

。

两市合计成交
1898

亿元
，

比前日略有萎缩
。

行业方面
，

近期持续弱势的采
掘业

、

金融保险等权重行业均有小
幅上涨

。 （

成之
）

跌幅居前的行业

涨幅居前的行业

公开市场解禁资金减少
；

财政存款陆续释放
，

热钱渐增

摆脱偏紧局面 四季度流动性回归中性
证券时报记者朱凯

本报讯
在整个第三季度，市场短

期流动性一度受到农行

IPO

、 大行可

转债等因素“扰动”，出现过阶段性偏

紧态势。展望第四季度，一方面年底财

政存款陆续释放， 以及热钱渐增对流

动性构成一定支撑；但另一方面，四季

度公开市场解禁资金仅略超万亿元，

为全年量的

16%

左右，因此综合预计

四季度整体资金面将回归中性。

受到

8

月底工行可转债申购影

响，

8

月

27

日至

9

月

1

日的

4

个交易

日隔夜回购利率累计上涨

93

个基点

至

2.56%

，不过次日便迅速下挫近

60

个基点回到

1.98%

附近。自此，该期限

资金价格一度低至

1.52%

， 昨日的隔

夜加权平均利率则续降

3

个基点至

1.7469%

。 不过， 由于面临季末及长

假， 较长期限资金价格从月中开始便

涨多跌少。 截至昨日，

21

天回购利率

累计上涨

110

个基点，

1

月回购利率

累计上涨

109

个基点， 均大幅超越

8

月底水平。

从公开市场来看， 三季度到期资

金为

1.681

万亿元，低于今年第一、第

二季度各

2.175

万亿和

2.094

万亿元

的到期规模。 而第四季度公开市场到

期量将明显低于前三个季度， 总量

1.03

万亿元仅为全年量的

16%

左右，

央行对冲流动性的效果将较为明显，

这也会加剧资金价格的上行幅度。 值

得注意的是， 此前数据显示

11

、

12

月

到期量均不足千亿， 而随着

8

、

9

两月

通过

91

天正回购操作，央行已分别将

1500

亿元和

680

亿元资金滚动至

11

月和

12

月份到期。

另外根据往年经验， 财政存款将

于年底逐步释放， 这也意味着基础货

币供应量将大幅增加， 将减轻因公开

市场到期量不足而引发的资金价格上

行风险。央行统计数据显示，

2009

年

8

月份财政存款为

30244.82

亿元，

12

月

份仅为

22411.49

亿元。 而日前公布的

数据显示， 今年

8

月份财政存款为

36404.74

亿元，暂为全年最高。若按照

2009

年的情况推算， 今年

12

月份亦

将因此释放数千亿元基础货币。

此外， 新公布的

8

月份新增外汇

占款达到

2429.77

亿元， 创近四个月

新高。

8

月外商直接投资（

FDI

）与外贸

顺差之和约折合人民币

1878.96

亿

元。由此算来，短期国际资本（热钱）将

达

550.81

亿元人民币，为

5

、

6

、

7

三个

月以来的首度转正。

中信建投证券黄文涛博士认为，

未来短期国际资本仍将回流国内。 黄

文涛指出， 房地产和股票这两大类资

产价格的风险正在释放， 先知先觉的

国际热钱必将“再回首”。此外，美欧日

等发达经济体的经济复苏并不如之前

预期般乐观， 加之美联储定量宽松政

策依旧，美元将持续走软。在这样的国

际金融大背景下， 国际资本必将流向

新兴市场。

在公开市场到期量偏低与财政

存款释放， 及其他途径导致基础货

币投放量增加的平衡作用下， 预计

今年第四季度整体资金面将 “真正”

回归中性。

抛售压力衰减 适量持仓过节
金百灵投资秦洪

� � � �昨日

A

股市场延续整理格局，股

指盘中冲高受阻回落， 午后一度跳

水。 沪指考验

2600

点支撑，似乎意味

着投资者持币过节的意愿渐渐增强，

大盘短线面临着一定的压力。 但我们

认为，昨日应是长假前的抛售压力顶

峰，而大盘今日有望在震荡回升中迎

接国庆长假， 投资者可适量持仓过

节。

由于交易结算的因素，在长假前

抛压最为沉重的并不是长假前的最

后一个交易日，而是长假前的倒数第

二个交易日。 正是考虑这一因素，昨

日护盘资金为了扛住抛压，在早盘启

动了煤炭股、银行股等一些估值优势

明显的指标股品种，并一度推动指数

震荡走高。 但

A

股市场历来有个经

验，即在相对平衡的格局下，一旦指

标股涨升，小盘股等品种的抛压就会

迅速增强。 更何况，当前小盘股还面

临着

10

月底创业板首批上市企业的

限售股解禁压力。 所以，多头的护盘

反而为担忧节后小盘股行情的资金

提供了一个套现契机，使得昨日

A

股

市场形成了冲高回落的态势。

但是，我们认为这并不意味节前

最后一个交易日会继续调整， 为何？

一是因为昨日

A

股市场的热点演变

格局出现了较佳变化，其中有色金属

股的涨升主线已从原先的小金属、贵

金属向大宗金属产品以及基础金属

主线扩散，从而有了中国铝业等基础

金属的涨升行情。 与此同时，有色金

属股的活跃也带动了同样拥有资源

属性的煤炭股活跃。 这些具有持续性

和扩散性的热点演绎有利于聚集市

场人气。

二是资金面会迎来一个相对宽

松的时期。 昨日是投资者想在长假前

变现资金的最后抛售机会，而今日的

抛售压力会相应减轻。 与此同时，周

一申购新股的资金将在今日解冻，这

批资金固然不会全部流入到二级市

场，但必有部分资金回流，也有利于

今日

A

股市场的企稳回升。

更为重要的是，近期市场也在树

立新的做多兴奋点， 即除了资源股

外，还有航天军工股等品种在近期反

复活跃。 该类个股一方面由于受到行

业信息的刺激， 如关于航母的期待、

嫦娥二号的发射预期等，另一方面则

是由于此类个股的重组题材多多，所

以，也有望成为节前最后一个交易日

的做多兴奋点。故短线

A

股市场或将

面临着平稳运行的格局，即大盘在震

荡回升中迎接国庆长假。

循此思路，我们建议投资者可适

量持仓过节，毕竟目前全球经济运行

平稳，长假期间的不确定性因素并不

多。 而在操作中，建议投资者从热点

扩散的趋势中寻找投资机会，比如说

产业链完善的英力特、 南山铝业、航

空动力等品种。 同时，对基本面有积

极变化预期的中低价股也可跟踪，如

南京中北、尖峰集团、江苏三友。 另

外，新股中的广田股份、汇川技术、新

筑股份等个股也可跟踪。

盈利巨头持续增长 亏损巨头亏损加重

盈亏大户三季报业绩分化加剧
西南证券张刚

� � � �

10

月份上市公司将集中披露三

季报业绩。 我们根据

2010

年半年报

的数据， 从上市公司的创利大户、亏

损大户对

2010

年三季报业绩进行预

测的公司进行分析，由此对上市公司

2010

年三季报业绩进行一下量化的

预测。

创利大户：

1

家预增，大多数环比

业绩提升。 数据显示，

2010

年中期归

属母公司股东净利润额最高的前

20

名上市公司的净利润额之和， 占上市

公司净利润总额的比例为

64.28%

，

2009

年半年报这一数据为

72.42%

，

2010

年一季报为

64.89%

。 从行业看，

石油石化、 保险对沪深上市公司整体

业绩贡献下降，而银行的贡献上升。

20

家半年报净利润额最大的公司， 净利

润同比均实现增长， 而且此前一季报

同比也实现增长， 增幅在

50%

以上的

有宝钢股份、上海汽车、中国建筑、大

秦铁路、中国国航、招商银行共

6

家。

从截至

9

月

29

日披露的业绩预

警情况看，

20

家盈利巨头中预计三季

度业绩同比大幅增长的仅有宝钢股

份一家。 上海汽车、大秦铁路、中国国

航、招商银行原本在半年报的净利润

同比增长幅度达到

50%

以上，但截至

目前尚未公布预增公告。 若按估算的

2010

年第二季度单季的净利润来对

比， 盈利巨头中，

17

家公司业绩环比

出现增长，增幅超过

30%

的有中国建

筑、中信银行共

2

家。

因此， 我们得出结论，

20

家创利

大户中，大多数单季环比增长，但大

幅增长的不多，同比仅有宝钢股份预

增，银行类上市公司对整体业绩的提

升作用将提高，却无一预增。 随着后

续预增公司逐步增多，预计盈利巨头

对整体上市公司的净利润比重将出

现小幅上升。

亏损大户：超半数预亏，负面影

响加重。

2010

年半年报亏损的有

246

家， 占上市公司总数的

12.86%

，

2010

年一季报这两个数据为

294

家和

16.01%

，

2009

年半年报为

358

家和

21.89%

，显示亏损面迅速减小。 亏损

额最高的前

20

名上市公司的亏损额

之和，占已披露半年报亏损上市公司

亏损总额的

52.38%

，

2009

年半年报

这一数据为

66.63%

，

2010

年一季报

为

44.23%

。 电力、石油石化类上市公

司较差经营状况对沪深上市公司整

体业绩水平产生了拖累。

从截至

9

月

29

日的业绩预告上

看，

20

家亏损额最大的上市公司中，

*ST

金城、中江地产、

ST

春兰、京东方

A

、

*ST

源发、

ST

金顶、 华银电力、

*ST

山焦、

*ST

豫能、长源电力、

*ST

南化、

华电能源共

12

家公司预计

2010

年

三季报依旧亏损。 黔源电力预增。

可见，超过半数亏损大户基本确

立了

2010

年三季报继续亏损的状

态。华菱钢铁、宏达股份、深南电

A

、株

冶集团、新中基、振华重工、

*ST

锦化

共

7

家公司截至目前未发布预警。 目

前看超过半数的亏损巨头在二季度

的亏损额在增加，对上市公司半年报

整体业绩的负面影响将加重。

深证
B

指再创年内新高
近日

A

股市场震荡整理，而

B

股市场仍维持强势行情。 昨日深证

B

指收盘上涨

0.21%

， 日

K

线已连

收

5

阳， 盘中最高摸至

748.42

点，

再创年内新高，离其

803.61

点的历

史高点也仅有约

7.5%

的差距。

自

2008

年

10

月以来， 深证

B

指一直保持上升趋势， 至昨日本轮

行情的最大涨幅已达到

246%

，走

势可与中小板综指媲美。 尤其是今

年

8

月以后，

A

股市场进入区间整

理阶段，而深证

B

指升势不减，近

2

月累计涨幅达到

14.7%

， 远远胜出

同期

A

股表现，也超越了中小板综

指的同期涨幅。

（

成之
）

中小品种有望再创新高
宏源证券研究所

：

中央政治局近日召开会
议决定

，

十七届五中全会
10

月
15

日至
18

日
召开

，

审议
“

十二五
”

规划建议稿
，

结构调整将是
主基调

，

十二五期间结构调整的速度和力度将
加大

。

随着十二五规划稿相关细则的出台
，

未来
股市的投资主线也将变得更加鲜明

。

大消费
、

新
兴产业

、

产业升级是未来的长期投资主题
，

而传
统的银行

、

地产
、

煤炭
、

钢铁
、

石化等周期类个股
仍然处于整个宏观经济去产能的周期中

，

至少
在未来一两个月仍然不会有太好的表现

。

按照
已经公布的三季度业绩预告

，

中小企业板业绩
仍然维持较高增长

，

在
“

十二五
”

规划的事件性
刺激下

，

中小市值品种再创新高仍然值得期待
，

业绩确定性强的个股值得提前布局
。

短期关注两条主线
兴业证券研发中心

：

近期建议关注两条投
资主线

。

一是人民币升值受益板块
：

在美国
11

月中期选举之前
，

人民币对美元仍会面临升值
压力

，

可关注受益人民币升值的地产
、

航空以及
受益美元走弱

、

需求强劲的小金属等资源类股
。

二是军工主线
：

美中期选举前中国周边政治博
弈升温

，

嫦娥二号发射在即
，

军工关注度提升
，

加上央企并购重组
、

军工资产证券化提速的刺
激

。 （

成之整理
）

机构视点

■

回避小盘股 持有银行股
在堪称史上最凌乱的假期里

，

A

股市场也走得有点乱
。

继
9

月中旬
假跳水之后

，

上证综指没有继续下
跌

，

而是在
2600

点一线展开了地量
拉锯战

。

同时在市场风格方面
，

蓝筹
股和小盘股在最近几个交易日玩起
了跷跷板

，

也让人不知所措
。

对于近
期让人感到迷茫的市场

，

我们有几
个观点供投资者参考

。

第一
，

我们不看好小盘股的中
长期走势

，

理由是估值实在太贵
。

同
时考虑到未来限售股解禁

、

IPO

的
扩容趋势

，

我们不认为小盘股是一
个好的投资标的

。

以医药股为例
，

对
比当前中美医药股的估值水平和盈
利情况

，

可以发现
A

股估值远高于
美股

，

A

股的总资产收益率
、

净资产
收益率

、

销售毛利率等等指标均远

逊于美股
，

唯一还能谈得上有吸引
力的只是

A

股公司相对较高的增
速

。

但在医改民生化的大背景下
，

高
增速真能一直维系吗

？

当然
，

小盘股
泡沫或许还能维系一段时间

。

但从
风险收益来说

，

这样的资产并不是
我们所偏爱的

。

第二
，

蓝筹股
、

尤其是银行股的
估值还算合理

。

当前银行股的市盈
率

、

股息率单从数字上看
，

还是让人
感到放心

。

目前市场对银行股的主要
担忧在于

，

其目前市净率仍然较高
，

未来资产质量更是一个隐形炸弹
。

所
以这类股票并未得到市场的追捧

。

对此我们的看法是
，

市场对中
国银行资产质量的担忧

，

在一定程
度上被美国次贷危机的教训加重
了

。

我们认为
，

中国的银行业体系至

少在三点上和美国金融业有着本质
的区别

：

一
、

中国银行业涉足资产证
券化程度不深

，

资产质量相对较为
透明

；

二
、

中国银行之间并没有大量
的债券互持

，

系统性风险不如美国
大

；

三
、

中国的政府和监管机构相对
美国同行

，

有大得多的监管权力和
可动用资源

。

由此三点考虑
，

我们对
银行股未来的前景

，

看的比市场略
为乐观一些

。

而如果我们的观点是
正确的

，

那么现在的银行股股价就
低估了

。

从这两个观点出发
，

我们对当
前市场的策略就比较容易得出

，

即
回避小盘股

，

同时持有一定的银行
等蓝筹股票

，

同时保留一定的现金
仓位

，

预备捡更便宜的筹码
。

（

信达证券陈嘉禾
）

在结构调整中寻觅机会
广发华福证券研发中心

我们认为
，

2319

点以来的反弹行情
，

是针
对上半年尤其是二季度市场大幅下挫后的估值
修复

。

目前随着股指重心上移
，

估值修复所产生
的上行动能趋于阶段性减弱

，

未来行情需要以
时间换空间来充分消化反弹行情产生的获利筹
码

。

如果以
3478

点至
2319

点下跌区间为基
础计算反弹高度

，

其反弹的
1/3

、

1/2

、

2/3

幅
度目标位分别为

2705

、

2890

、

3090

点
。

三季
度高点恰好在反弹的第一目标位受阻回落

，

预
计四季度初大盘针对该点位上下的阻力区域还
需进一步消化

，

而在经过充分蓄势整理之后
，

行
情仍有冲击更高点位的潜力

，

即四季度
A

股市
场走势可能会先抑后扬

。

基于我们对
2010

年四季度
A

股市场的总
体研判

，

四季度大类资产配置可采取较三季度
更为注重战略防御性和战术灵活性的总体策
略

。

适当降低股票资产和偏股型基金的总体配
置比例

，

以灵活应对股票市场的结构性机会
。

可
关注仓位相对灵活的混合型基金

，

适当提高低
风险资产如债券

、

可转债和债券型基金的配置
比例

。

对四季度市场投资机会的选择
，

我们提出
业绩增长

、

经济回升
、

大消费等投资主题
。

建议
重点关注新兴战略产业中的能源和新材料行
业

；

商品价格上涨受益的农业
、

有色和黄金板
块

；

人民币快速升值受益的航空
、

造纸板块
。

另外
，

四季度的三个重要事件带来的投资
机会也值得关注

：

首先为今年
10

月份
，

中央关
于

“

十二五
”

规划的
《

意见
》

将出炉
，“

十二五
”

规
划中重点发展的行业有受市场追捧的可能

。

其
次是每年

12

月份都会举行中央经济工作会
议

，

市场每年在其召开前都会酝酿投资热点
，

不
妨届时关注相关品种的表现

。

再次是央企将在
年内整合至

100

家以内
，

上海市国资改革在
2010

年下半年进入冲刺阶段
，

也会成为四季
度重要的投资主题

。
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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 ３６．００ ０．９５ ２０１０－１０－８ ２０１０－１０－１３ ６５．４５

３００１３０

新国都

３２０ １２８０ ４３．３３ １．２０ ２０１０－１０－８ ２０１０－１０－１３ ６９．７０

３００１２９

泰胜风能

６００ ２４００ ３１．００ ２．４０ ２０１０－１０－８ ２０１０－１０－１３ ４７．９９

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


