
太原刚玉

２４．１３ １００ ２４１３

中信建投证券有限

责任公司深圳深南

中路中核大厦证券

营业部

中国银河证券股份

有限公司太原迎泽

西大街证券营业部

沃尔核材

２３．０９ １２２．４４ ２８２７．１３

中国民族证券有限

责任公司沈阳中华

路证券营业部

中国民族证券有限

责任公司济南历山

路证券营业部

东方锆业

２８ ６２．３ １７４４．４

国联证券股份有限

公司北京首体南路

证券营业部

招商证券股份有限

公司广州天河东路

证券营业部

东方锆业

２８ １８．９ ５２９．２

国联证券股份有限

公司北京首体南路

证券营业部

招商证券股份有限

公司广州天河东路

证券营业部

东方锆业

２８ １８．８ ５２６．４

国联证券股份有限

公司北京首体南路

证券营业部

光大证券股份有限

公司广州中山二路

证券营业部

北新路桥

２０．０７ ５９２．２５ １１８８６．４６

中国民族证券有限

责任公司乌鲁木齐

人民路证券营业部

光大证券股份有限

公司乌鲁木齐市解

放北路证券营业部

安科生物

２１．４２ １５ ３２１．３

西南证券股份有限

公司上海黄陵路证

券营业部

湘财证券有限责任

公司南京牌楼巷证

券营业部

新宁物流

１６．３４ ５０ ８１７

申银万国证券股份

有限公司上海飞虹

路证券营业部

东吴证券股份有限

公司苏州狮山路营

业部

新宁物流

１６．３２ ５０ ８１６

华泰联合证券有限

责任公司成都梓潼

桥西街证券营业部

东吴证券股份有限

公司昆山前进中路

证券营业部

沪市

证券简称 成交价

成交金额

（万元）

成交量

（万股）

买入营业部 卖出营业部

海螺水泥

２１．４ ３０１．７４ １４．１

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

海螺水泥

２１．４ ３０１．７４ １４．１

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

海螺水泥

２１．４ ３０３．０２ １４．１６

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

海螺水泥

２１．４ ３１０．３ １４．５

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

建发股份

６．０３ ３１４．７１ ５２．１９

平安证券有限责任

公司石家庄中山西

路证券营业部

东吴证券股份有限

公司苏州狮山路证

券营业部

海螺水泥

２１．４ ３１４．７９ １４．７１

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

海螺水泥

２１．４ ３２１．２１ １５．０１

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

海螺水泥

２１．４ ３２３．５７ １５．１２

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

海螺水泥

２１．４ ３２３．５７ １５．１２

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

平安证券有限责任

公司深圳福华路证

券营业部

云南城投

１３．２５ ２０５３．７５ １５５

招商证券股份有限

公司北京东四十条

证券营业部

招商证券股份有限

公司北京东四十条

证券营业部

证券简称

成交价

格

成交量

（万股）

成交金额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

深市

11

月

19

日，

A

股市场国兴地产、正和股份、

建设银行共

3

家公司限售股解禁。

国兴地产（000838）：解禁股性质为股改

限售股和定向增发股份。解禁股东

1

家，即北京

融达投资有限公司， 持股占总股本比例为

52.22%

，为第一大股东，首次且持股全部解禁，

占流通

A

股比例为

109.28%

。 该股的套现压力

存在不确定性。

正和股份（600759）：解禁股性质为股改

限售股。 解禁股东

2

家，即航天信托投资有限

公司、上海惠中房地产经纪有限公司，持股占

总股本比例均低于

1%

，首次且持股全部解禁，

合计占总股本比例为

0.34%

。 该股的套现压力

不大。

建设银行（601939）：解禁股性质为配股

一般股份，占总股本比例为

0.25%

。 该股的套现

压力很小。 （西南证券 张 刚）

限售股解禁

■

投资纵览

■

东北证券

有色金属：深度调整即为买入良机

本周以来， 有色金属价格出现大

幅回调符合预期。 美国

QE2

利好兑现

后美元指数开始反弹， 有色金属价格

在美元反弹和亚洲经济货币政策收紧

的影响开始出现大幅下跌。 其中铜价

短短几天内从

8922

美元下跌到

8150

美元，幅度近

9%

，黄金从

1410

美元历

史高点下探到

1338

美元，基本符合我

们对近期有色金属价格的判断。

价格大幅上涨需要新的动力，短

期内维持调整的判断。 最近一周美元

指数已经反弹到

78

以上，在亚洲收紧

信贷、 货币政策和欧洲经济再次恶化

的基础上，美元有望继续反弹，因而

估计短期内有色金属价格有继续下

调空间。 但美元中长期贬值趋势很明

朗， 我们对

3

个月有色金属价格仍持

乐观态度。维持铜、锡价格表现要好于

其他品种的看法。 估计期铜价格区间

为

8000-9000

美元

/

吨；期铝价格区间

为

2000-2500

美元

/

吨；期铅价格区间

2200-2600

美元

/

吨； 期锌价格区间

2000-2500

美元

/

吨； 期镍价格区间

2.00-2.40

万美元

/

吨；期锡价格区间为

估计为

2.2-3.0

万美元

/

吨。

维持行业同步大势评级，建议等待

进一步回调后配置低估值股票。我们对

短期基本金属看法是盘整，对小金属看

法是好于基本金属，维持未来有色金属

板块走势是以小金属为引导的结构化

行情的判断。 目前

A

股有色金属行业

2011

年平均

PE

为

53.31

倍， 平均

PB

为

7.16

倍， 和

H

股平均

PE

值

22.10

倍、

PB

值

2.12

倍相比，明显高估。

综上来看， 我们认为基本金属价

格短期整理为主， 估计板块表现结构

化行情为主，但对于板块中期仍持乐

观看法。 维持行业评级为同步大市，

深度调整可视为买入佳机，依然推荐

江西铜业、高端加工业新疆众和、中金

黄金、金钼股份，谨慎推荐云南锗业、

锡业股份。

板 块
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11

月

18

日大宗交易看台

■

资金追捧新能源

大时代投资 王 瞬

周四，股指窄幅震荡，成交量略有萎缩，前

期下跌幅度较大的有色股涨幅居前，

LED

等新

能源概念股受到资金追捧。

沪市公开信息中涨幅居前的是广电电子、

天通股份和荣华实业。广电电子，公开信息显示

游资银河证券佛山桂平西路营业部大单介入，

其大股东为仪电集团，屡有重组传闻，应是游资

借机炒作，短线为宜。 天通股份，午后放量攀升

涨停报收，公开信息显示游资介入，一席机构专

用席位卖出，参股

LED

，行业前景良好，但涨幅

过大，见好就收为宜。

沪市跌幅居前的广州控股， 公开信息显示

机构专用席位四席介入、两席卖出，涉足新能源

发电，机构参与，企稳关注。红豆股份，澄清未有

重组，股价连续下挫，多家券商席位卖出，规避。

深市公开信息中涨幅居前的是超声电子、

深天马

A

和华东科技。 超声电子，公开信息显

示机构专用席位一席介入一席卖出， 前期涨幅

过大，逢高减磅为宜。 华东科技，公布受让股权

情况，开盘不久即封住涨停，公开信息显示游资

交投活跃，太阳能电子元器件生产龙头，受让股

权业绩重估，短线关注。

深市跌幅居前的是西安饮食、 隆平高科和

中信海直。西安饮食，澄清借壳传闻，跌停报收，

游资卖出，规避。 中信海直，前期由于低空航权

有望开通，受到资金追捧，昨日下挫，三席机构

专用席位卖出，规避。

综合来看， 低价新能源概念股受到资金关

注，投资者可以适当关注。

荣华实业（600311）：该股尾市放量封住

涨停， 公开信息显示游资光大证券深圳深南中

路营业部上亿级买单介入。 公司剥离亏损业务

主营黄金矿产，业绩有望扭亏，游资介入，短线

关注。

深天马 A (000050)：该股稳步攀升，涨停报

收，公开信息显示机构专用席位三席介入、一席

卖出。公司为中小尺寸显示器生产龙头，业绩良

好，价位不高，机构参与，后市可期。

广发证券

钢铁业：盈利能力回升 资源价值有望重估

10

月粗钢日产量为

162.27

万

吨， 环比增加

2.45

万吨， 同比减少

4.65

万吨。 钢材日产量

210.62

万

吨， 环比减少

7.46

万吨， 同比增加

9.17

万吨。

10

月份部分钢厂继续限

产， 国内粗钢产能利用率回升至

83.72%

，符合预期，产能利用率仍处

于较低水平。 预计

11

月份限产可持

续，钢铁产量环比可能小幅回升。

10

月出口钢材

286

万吨， 环比

减少

15

万吨； 进口钢材

114

万吨，

环比减少

18

万吨； 折粗钢净出口

（含钢坯）

176.05

万吨， 环比增加

2.16

万吨。

10

月份粗钢日产量环比

小幅回升，而出口量环比下滑，因此

粗钢表观消费量增加至

4854.35

万

吨，同比增幅为

-4.31%

，环比增加

5.06%

。 表观消费量同比增速已连

续

5

个月负增长， 但本月幅度有所

收窄。

10

月份进口铁矿石

4572

万吨，

同比增加

0.55%

、环比减少

13.08%

。

进口均价创两年以来新高， 达到

147.78

美元

/

吨 ， 同比大幅上涨

73.16%

，环比涨幅

3.34%

。

10

月国内

原矿产量为

9548.7

万吨， 同比增长

13.50%

、环比增加

2.07%

。 外矿依赖

度为

61.03%

，同比提高

3.36

个百分

点，环比降低

10.9

个百分点。国内铁

精粉过剩量为

1267.96

万吨，环比减

少

774.57

万吨。

9

月份重点钢厂钢材库存为

959.99

万吨，环比降低

2.06%

。 同期

重点钢厂产量

4164.42

，环比增幅为

0.5%

。 库存

/

产量比

23.05%

，环比降

低

0.6

个百分点。这显示出钢厂产销

顺畅，与钢价上涨、开工率回升的实

际情况相符。

9

月重点钢厂利润为

60.82

亿

元，环比增加

44.52%

，销售利润率为

2.28%

， 较上个月增加

0.73

个百分

点。 吨钢平均利润升至

146.04

元

/

吨，环比增加

44.49

元

/

吨。 受益于钢

价反弹和四季度长协矿价格的下

降， 钢厂业绩回升有望持续到

2010

年年底。

我们认为目前流动性宽松对于

股市的影响大于基本面的影响，当

前全球量化宽松使得通胀预期强

烈，中国央行加息的预期增强，但中

国单方面的加息可能增加控制热钱

流入的难度。 铁矿石、原油、农产品

等大宗商品上涨预期较强。 中国作

为全球进口铁矿石的第一大国，控

制输入性通胀尚无有效的应对举

措， 因此未来铁矿石价格仍可能继

续上涨。 拥有铁矿石、焦煤等资源的

钢铁公司将受益于资源价值的重

估，我们持续看好。 此外长材盈利能

力更强， 长材比重高的公司值得关

注。 重点推荐：金岭矿业、西宁特钢、

酒钢宏兴、凌钢股份、八一钢铁、三

钢闽光。

过分炒作通胀概念股不合时宜

中航证券 邱 晨

周四， 上证指数早盘高开，上

行受阻回调，最低回探

2827

点，之

后震荡反弹，最高上摸

2873

点，报

收

2865

点，上涨

0.94%

；深圳股市

走势强于沪市，深成指全日始终以

红盘运行， 报收

12146

点， 劲升

1.92%

， 中小板和创业板指数分别

上涨

2.1%

和

1.61%

。当日两市累计

成交

2384

亿元，环比再减

18%

，已

较前期天量锐减一半多。

从当日市况看，个股上涨达到

1700

多家，基本呈普遍反弹。 但从

结构上看， 涨幅居前主要是黄金、

稀土永磁、 有色金属、 稀缺资源、

煤炭等资源类股以及电子器件、

多晶硅等板块， 多为前期热门品

种， 其活跃表现与周四境内外金

属期货价格小幅反弹有关， 也可

能与盘中机构自救相关。 从当日

涨停的热股看，逆势创近期收盘新

高的多为非权重中低流通市值股，

如广电电子、奥飞动漫、建研集团、

长信科技、宇顺电子、坚瑞消防、超

华科技等，以中小板及创业板的小

盘股居多。

基本面上，周三晚间，国务院

出台了四项稳定当前物价的政策

举措，调控重点放在与民生紧密相

关的、重要的生活必需品和生产资

料层面，并表明了必要时实行价格

临时干预措施的态度。 受此影响，

在周四的市场反弹中，农林牧渔等

板块涨幅滞后，消费类股呈现分化

走势，隆平高科、辽通化工、沱牌

曲酒等个股跌幅偏大，但总体受大

势反弹带动表现温和，市场反应尚

属理性。

我们认为，周四股市在政府稳

定物价的四项措施出台后仍现反

弹，有多方面的原因。

首先，上证指数在短短

5

个交

易日内大跌逾

10%

，市场本身积聚

了一定的反弹动能；其次，周三股

市、期市对调控预期反应过度，当

日商品期货有

13

个品种报收跌

停， 周四多数品种有所反弹，可

能与预期中的加息等严厉措施

暂未出台有关；再则 ，前期市场

热炒、 累计涨幅惊人的个股主要

集中在有色金属、煤炭方面，受益

于农副产品等涨价的上市公司股

价涨幅并不算太大———实际上，

上市公司涉农企业多为加工类，

直接或显著受益于农产品涨价的

少之又少， 故政府对生活必需品

和生产资料价格的调控对其影响

相对有限。

国务院常务会议措辞中直接

提及的生活必需品和生产资料主

要有： 把握好储备粮油糖投放力

度；加大新疆棉外运力度；继续实

行化肥生产用电、用气和铁路运输

价格优惠政策， 保障化肥生产供

应；切实落实米袋子省长负责制和

菜篮子市长负责制；增加成品油特

别是柴油产量， 确保敞开供应；组

织好煤炭生产供应，优先保证发电

用煤运输，确保城乡居民生活和企

业正常生产电力供应，等等。 从当

日市场与上述表述相关的个股表

现看， 实际股价走势受影响不大，

其主要原因还在于当日市场是处

于短线严重超卖情况下的群体性

反弹氛围中。

需要指出的是，抑制物价过快

上涨是当前政府工作的重点，后续

相关的政策举措仍有可能出台。 对

股市而言，过分炒作“通胀概念股”

明显已不合时宜。 同时，由于目前

市场对年内再度加息仍存预期，消

息面的任何“风吹草动”仍有可能

带来短期市场波动。 鉴于短期市场

已成交锐减，总体上已无法支持大

市值权重股持续、 大力度反弹，故

短线市场机会可能更多地集中在

中低流通市值、中小盘股上，投资

者如欲在继续振荡整理中把握个

股机会，宜把关注的目光重点放在

股价弹性较好的个股上，且操作时

应注意降低预期， 以差价交易为

主。 预计短期市场运行将以区域反

复震荡为主，向上的绝对反弹空间

不会很大，中长期走势主要取决于

货币政策是否会进一步收紧以及

紧缩力度。

临时管制恐难奏效 市场转弱趋势强化

部分中小盘股、科技股、中西部开发概念和消费医药股仍将维持相对坚挺走势

中金公司研究所

我们认为价格临时管制措施

的出台对股市是一个负面消息，这

将是一个推动市场从上涨状态向

调整状态转化的分水岭。

抑制通胀作用不大

我们认为，价格临时管制措施

首先告诉市场：政府对于未来的通

胀的预期和判断正在上升，而且政

府认为通胀对经济稳定造成的风

险也在增大，因此，政府对此的重

视程度也在上升。 其次，这一措施

告诉市场，政府短期内缺乏快速有

效遏制通胀上升的手段，因此可能

只能采取一些非市场化的手段来

应对通胀的压力。 最后，这也显示

了“反通胀”将成为未来一段时间

内政府经济工作中的一个重点内

容，与此对应，其他政策目标的重

要性程度将有所下移。

价格管制与加息对股市的影

响大不相同，甚至截然相反。 首先，

加息更多的是反映的一种政府对

应性措施，也就是说，在通胀高企

导致负利率且存款搬家状况开始

出现时，政府为了保证银行金融系

统的稳定而做出的一个对应性措

施。 虽然我们承认加息对于抑制通

胀有影响，但是这将是一个中长期

的效果，我们研究表明：一般加息

要对通胀产生抑制作用， 需要

12

到

18

个月，因此现在加息，对于抑

制眼前的通胀压力效果不会很明

显，因此，我们认为加息只是一个

针对负利率对应性措施，对市场和

未来经济走势的判断不会产生重

大影响。 而价格管制措施则完全不

同，这更多是一个行政色彩浓厚的

抑制性措施，这反映了政府实际上

“无法真正提高社会的通胀忍受

度”的现实。 这将对市场对于未来

政策和经济走势的判断产生重大

的影响。 而对于加息而言，必须连

续加息至正利率后继续加息才会

含有这种政策信号。 因此对后市走

势，这两种政策向市场传递的含义

是不同。

综合上述观点， 我们认为，短

期少量价格管制对于经济和通胀

的影响都不会很大，总体上还起不

到打压通胀的作用，而大宗商品由

于实际需求的存在，现货价格将继

续保持坚挺，而期货价格由于金融

投机活动受到抑制可能出现下跌，

但是由于期货不可能偏离现货价

格过多，因此大宗商品价格将很可

能较快触底反弹。

但是，对于股市而言，由于政

府对于通胀和增长之间侧重点已

经发生一定变化，股市的预期也将

随之改变，总体上说，原先通胀预

期对于股市而言是利好，而现在由

于担心政府出台更严厉的通胀抑

制措施，通胀预期上升对股市而言

将成为利空。 也就是说，尽管我们

预期大宗商品包括农产品价格可

能会继续上升，但市场预期对此将

变得难以乐观对待。

从过去的几次价格管制及其结

果看， 对于通胀压制的作用不明

显，但是却可能导致市场价格信号

失灵，部分产品发生短缺、掺假、以

次充好等变相涨价行为，最终导致

居民对于物价管制能力信心下降，

从而迫使政府出台更为直接和严

厉的信贷和货币管制措施。 因此，

从这个角度看，我们不认为价格管

制措施能够成为货币紧缩政策的

替代品来抑制通胀，相反，这可能

成为未来出台比市场预期更为紧

缩的货币政策的催化剂。

后市操作策略

我们在发布的四季度报告谈

到：通胀问题将可能是使得行情夭

折的重大负面影响因素之一。 目前

看，由于

10

月

CPI

大幅超预期，且

11

月份各类商品价格涨势依然不

减，这种风险正在迅速加大。 根据

中金固定收益组的研究，

11

月

CPI

不排除继续创出年内新高的可能。

而从更远的时间维度看，明年中以

前， 通胀的压力都仍将保持在高

位。 因此，我们认为虽然短期股市

跌幅较大，但仍未完全反映出现在

市场对通胀产生的所有未来影响

和政策走势的预期。

在市场短期跌幅较大，存在一

定反弹要求的基础上，我们认为上

证指数

3000

点以上压力较大，投

资者可以把握未来一段时间内市

场情绪有所修复，市场超跌反弹的

机会降低仓位，减持部分股票。

从行业配置上看， 我们认为：

市场总体上还是将呈现各个行业

板块轮番调整的总体局势。 在市场

预期变坏，但是流动性还较为充足

有一定保障的调整前期，部分中小

盘股、科技股、中西部开发概念和

消费医药股仍将维持相对坚挺的

走势，在总体市场调整到一定幅度

后，如果市场对于未来流动性预期

进一步下降，则这些目前相对强势

的股票也不能排除出现一轮补跌

的可能。

对于未来，投资者仍需要密切

注意新的政策动向。 但是我们预

期，在未来半年通胀水平仍将维持

高位， 甚至继续上升的情况下，出

现较为宽松货币环境的可能性正

在大幅下降。 从经济基本面上看，

当前经济上升势头并未发生更多

改变，这可能将成为目前仍坚定持

股的投资者最主要的看多依据。 但

是，我们认为，与

2008

年海外金融

危机急剧变化导致国内通胀压力

消除不同，本轮通胀周期的持续时

间和调整难度将更大一些。 因为，

我们很难再靠

2008

年那样的外需

突然下滑来消除通胀，而只要我们

社会无法大幅提高对于通胀的忍

受度这一判断是成立的，我们可能

就必须通过内需的调整来遏制通

胀。 首先，欧美等发达国家本身目

前并无通胀压力，甚至有一定通缩

压力，因此他们不会做出任何紧缩

政策， 甚至可能进一步释放流动

性。 其次，国内此前的货币和信贷

高增长，以及高企的地方政府债务

压力及银行信贷潜在风险，都会掣

肘政府实行货币紧缩的意愿和能

力。 因此，政策在“收与不收”，“怎

么收”等问题上徘徊、犹豫的时间

可能会更长。 从而进一步导致股市

预期紊乱， 市场信号摇摆不定，从

而导致股市最终继续受到抑制。 从

A

股本身的机制看， 政策信号明确

且经济向好时股市表现最佳，但如

果政策信号不明确，政策犹豫徘徊

时，市场往往最终会选择下跌。


