
宝 石

Ａ １２．７１ ３００ ３８１３

东方证券上海华江

公路证券营业部

广发证券石家庄友谊

南大街证券营业部

中钢吉炭

１４ ３６０ ５０４０

中信证券北京安外

大街证券营业部

中银国际北京宣外大

街证券营业部

中钢吉炭

１４ １９０ ２６６０

财通证券杭州体育

馆证券营业部

中银国际北京宣外大

街证券营业部

中钢吉炭

１４ １５０ ２１００

金元证券成都二环

路证券营业部

中银国际北京宣外大

街证券营业部

中钢吉炭

１４ １００ １４００

安信证券上海世纪

大道证券营业部

中银国际北京宣外大

街证券营业部

中钢吉炭

１４ ５０ ７００

东吴证券苏州工业

园区现代大道证券

营业部

中银国际北京宣外大

街证券营业部

中钢吉炭

１４ ５０ ７００

国海证券成都神仙

树北路证券营业部

中银国际北京宣外大

街证券营业部

中钢吉炭

１４ ５０ ７００

财通证券温州人民

东路证券营业部

中银国际北京宣外大

街证券营业部

景兴纸业

６．７６ １０７１．５ ７２４３．３４

上海证券交易单元

（

２８４１００

）

中信金通平湖人民东

路证券营业部

万 力 达

２３．３ １００ ２３３０

银河证券长沙芙蓉

路证券营业部

国泰君安鹰潭环城西

路证券营业部

路翔股份

２７．５ １２０ ３３００

机构专用

新时代证券广州先烈

南路证券营业部

天润曲轴

２９ １５０ ４３５０

海通证券威海高山

街证券营业部

兴业证券北京朝阳公

园路证券营业部

辉煌科技

６９．８９ ３０ ２０９６．７

日信证券交易单元

（

０７２６００

）

招商证券郑州商务外

环路证券营业部

北新路桥

１９ ３００ ５７００

长江证券沈阳三好

街证券营业部

齐鲁证券乌鲁木齐南

湖南路证券营业部

北新路桥

１９ １６ ３０４

光大证券乌鲁木齐

市解放北路证券营

业部

光大证券乌鲁木齐市

解放北路证券营业部

键桥通讯

２０．６ １５０ ３０９０

银河证券长沙芙蓉

路证券营业部

中信证券深圳深南中

路中信大厦证券营业

部

键桥通讯

２０．６２ ３５ ７２１．７

中金公司广州天河

路证券营业部

中信证券深圳深南中

路中信大厦证券营业

部

键桥通讯

２０．６２ ２５ ５１５．５

大通证券北京建国

路证券营业部

中信证券深圳深南中

路中信大厦证券营业

部

双禧

Ａ ０．９１ ３００ ２７４．２

中航证券上海漕溪

北路证券营业部

中航证券上海漕溪北

路证券营业部

易基岁丰

０．８９ ９７０．６９ ８６６．８３

中航证券上海漕溪

北路证券营业部

中航证券上海漕溪北

路证券营业部

神州泰岳

５６．６５ １１８ ６６８４．７

国信证券北京平安

大街证券营业部

中航证券上海漕溪北

路证券营业部

探路者

３２ ５０ １６００

世纪证券上海威海

路证券营业部

中航证券景德镇新村

西路证券营业部

立思辰

２３ １５５．５ ３５７６．５

机构专用

国盛证券景德镇新村

东路证券营业部

立思辰

２３ ４７．３６ １０８９．２８

机构专用

国盛证券景德镇新村

东路证券营业部

机器人

４５ ５０ ２２５０

华泰联合成都梓潼

桥西街证券营业部

齐鲁证券沈阳五爱街

证券营业部

华星创业

３０．８７ ８０ ２４６９．６

国泰君安上海江苏

路证券营业部

国泰君安鹰潭环城西

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

中国南车

８ ６５０ ８１．２５

西南证券重庆惠工

路证券营业部

西南证券重庆沧白路

证券营业部

光大证券

１３．９１ ５１４６７ ３７００

光大证券公司总部

银河证券上海宜川路

证券营业部

洪都航空

３０ １３４１．３ ４４．７１

西南证券重庆惠工

路证券营业部

西南证券重庆沧白路

证券营业部

深市

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

板块前瞻

■

投资纵览

■
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12

月

13

日大宗交易看台

■

限售股解禁

■

12月 14 日 A 股市场有五家上市公司的限

售股解禁。

S T 甘化（000576）：股改限售股解禁。 解

禁股东有中国华融资产管理公司和中国银行股

份有限公司江门分行

2

家， 解禁股数合计占流

通

A

股比例为

1.99%

。 该股的套现压力很小。

东方雨虹（002271）：首发原股东限售股解

禁。 解禁股东有许利民、钟佳富等

60

家自然人

股东。

60

家股东均为首次解禁，合计解禁股数占

总股本比例为

11.64%

。 该股的套现压力较大。

白云机场（600004）：定向增发机构配售

股解禁。解禁股东为广东省机场管理集团公司，

此次解禁股数占总股本比例为

11.74%

。 该股或

无套现压力。

江淮汽车（600418）：股改限售股解禁。解禁

股东为安徽江淮汽车集团有限公司， 此次解禁股

数占总股本比例为

16.75%

。该股或无套现压力。

电子城（600658）：定向增发机构配售股

解禁。解禁股东

2

家，即北京市将台经济技术开

发公司、中国电子物资北京公司，合计占总股本

比例为

0.85%

。 该股的套现压力很小。

（西南证券 张 刚）

游资普遍发力

国盛证券 程荣庆

周一两市大盘放量大涨，个股普涨，游资普

遍发力，使得沪指一举突破

2900

点，涨停的非

ST

个股达到

28

只，一根放量大阳线，显示短线

大盘趋好。

沪市交易公开信息显示， 涨幅居前的个股

为：兰州民百、华域汽车和黄河旋风。 兰州民百，

尾盘放量涨停，交易公开信息显示，三席机构席

位居卖出之前且抛售明显，短线虽有反复，但还

有反弹潜力。 华域汽车，交运板块涨停个股之一，

该股当天高开高走，放量涨停。 交易公开信息显

示，机构席位两席买入、三席卖出且卖出明显居

多，但券商席位游资承接也较积极，还可看高。 黄

河旋风，近期走势强劲，当天放量突破性涨停。 交

易公开信息显示， 卖出居前有两席机构席位，游

资在华泰证券南京长江路证券营业部有大额抛

出，机构游资获利兑现迹象明显，谨慎看高。

沪市换手居前的个股为皖新传媒。 低开高

走，连收两阳。 交易公开信息显示，一机构席位买

入居前，游资在中信金通义乌化工路证券营业部

等券商席位买入居多，机构游资齐增仓，看高。

深市交易公开信息显示， 无价格涨跌幅限

制的个股为：京东方

A

。周一是公司非公开发行

的

A

股上市交易日，但走势波澜不惊，股价以

微张报收，成交略有放大，湘财证券北京惠新东

街证券营业部等券商席位游资买入居多， 短线

还可看高。

总体来看， 周一两市股指在消息面明朗后

发力上攻，突破盘局，反弹有望进一步深入，短

线操作上以做多为主。

看好政策敏感性周期行业

后市因受 12月通胀回落、明年信贷额度目标以及加息等预期影响，市场将维持震荡

国信证券研究所

展望后市，我们认为，经济基本面

仍是支撑股市的重要依据。 宏观经济

数据公布表明经济保持稳健。

11

月份

工业增加值同比增长

13.1%

， 较上月

小幅反弹，同时出口大幅反弹，外需有

回稳迹象， 至少经济不会出现大家所

担心的停滞现象。

从此次中央经济工作会议内容来

看， 政府把稳定物价放在更加突出的

位置， 未来加息等预期将会增加市场

的波动。原因如下：首先，从历史表现

来看，回顾一下

2008

年初，管理层曾提

出 “把抑制通货膨胀放在更加突出的

位置”，随后出台了一系列收缩的货币

政策， 基本上是以存款准备金调整为

主。而对于股市来说，自从

2007

年底加

息后，

2008

年再也没有加息， 使得

2007-2008

年物价高企，也导致了

2008

年上半年的股市一直受到加息预期的

干扰。其次，上周末公布的

11

月份

CPI

数据同比上涨

5.1%

， 创

28

个月新高，

环比上涨

1.1%

，使得市场认为加息一

直是大概率事件。而按照宏观判断，明

年

CPI

上半年超过

4%

以上的基本是大

概率事件， 因此加息的预期也将伴随

着物价数据的公布干扰市场。 再次，

1

年期和

3

年期央票一、 二级市场利差，

以及二级市场收益率与

1

年期定存利

率利差还在继续扩大，

3

年期央票停发

等将逼迫央行提高基准利率。

因而，从以上分析来看，政策面仍

是市场的中长期风险所在， 风险主要

在于对信贷额度的控制。 从中央经济

工作会议的定调来看， 明年要把好流

动性这个总闸门。 可以说政策对信贷

总体的调子比较紧， 因此明年市场的

流动性对股市来说是一个考验。 上周

末上调存款准备金率， 也是针对明年

的信贷投放。

但需要指出的是，

12

月通胀水平将

会有所回落，主要是受基数的效应以及

近期政府对物价采取的积极控制措施。

而明年的看点在于发挥财政政策

对调结构的作用。一是坚决防止借“十

二五”开局盲目铺摊子，上项目，因此地

方基建项目可能不会成为主角。二是民

生的保障，如教育、就业、社会保障、医

疗、住房保障等。三是提高收入以进一

步扩大国内需求特别是消费需求。

综上所述， 未来市场将受到

12

月

通胀回落、明年信贷额度的目标以及加

息等预期的影响，总体来看市场维持震

荡。 但短线投资者可抓住

12

月份通胀

回落窗口期，做一些波段性投资。 如果

股市在政策从紧预期下回调幅度较大，

不妨进行低吸。 建议投资者：（

1

）关注节

能减排目标影响的水泥价格上涨和保

障性住房受益的投资品行业如建材等。

（

2

） 关注不受从紧影响的科技类股票

等。 （

3

）从中期的角度依然关注景气度

较高的投资品行业板块如机械等，包括

军工、核电以及高铁相关的板块。

但需要提示投资者关注的市场风

险是， 要关注贯彻经济工作会议央行

定的信贷目标对

A

股的影响。

2011上半年看好大宗商品和新兴产业

估值、盈利和行业前景的匹配均已发展到极致，存在修正的可能性

安信证券研究所

明年市场格局平淡

2010

年全球经济复苏之路出现分

化。在巨大流动性的推动下，新兴经济

体在经历

V

型复苏后，重新进入到经

济危机之前的增长轨道之中； 而同样

在巨大流动性的推动下， 成熟经济体

复苏势头开始放缓， 不得不借助更加

宽松的流动性进一步刺激。 与之关联

的是， 新兴经济体与发达经济体的通

货膨胀趋势显著分化， 新兴经济体普

遍承受着较高的通胀压力。

中国经济的表现与新兴经济体的

其它国家相似。一方面，经济保持较快

增速；另一方面，受低端劳动力短缺和

食品周期双重叠加的影响， 过剩的流

动性推动通胀在年末加速上升。 通货

膨胀问题已经成为影响

2011

年实体

经济和资本市场走向的关键性问题。

我们预计管理层

2011

年将不得

不采取加息、 收紧信贷规模等多种方

式抑制通货膨胀， 这些政策同时也会

抑制实体经济中的总需求。即便如此，

本轮通货膨胀也可能延续到

2011

年

中期才会结束。预计

2011

年信贷增速

和

M2

增速均低于

16%

， 因此，

2011

年的流动性整体不利于资本市场。

预计

2011

年上市公司盈利将继

续增长， 但增长幅度将低于

2010

年。

我们估计全年上市公司盈利增速不超

过

15%

，其中金融行业和受管制行业

盈利增速在

10-15%

， 其他行业增速

15-20%

。劳动力价格上涨和政府的过

度调控是最大的风险。

在企业盈利和流动性均无亮点的

情景下，我们预计

2011

年资本市场继

续保持平淡格局， 上证综指突破箱体

高点

3500

点的概率很小。 相对而言，

我们认为一季度（信贷大量投放期）和

四季度（通胀快速下降期）资本市场的

表现将好于二、三季度。

在行业配置方面，我们预计

2011

年将是复杂和混乱的一年。估值、盈利

和行业前景的匹配均已发展到极致，

存在修正的可能性。 在一季度工业增

加值回升 （受节能减排运动结束的影

响）、“十二五”规划开局之际，我们相

对看好新兴产业、 大宗商品和主题投

资。而下半年一旦通胀消退，预计房地

产产业链将获得超额收益。

基于人口结构变化这样的长期因

素，我们长期看好医药和消费品行业。

但是， 鉴于这些行业在过去两年获得

的超额收益巨大，预计

2011

年它们的

表现将相对平稳， 超额收益主要来自

于自下而上的机会。

上半年看好新兴产业

2011

年一季度，在流动性相对较

好的情况下， 我们预期大盘将维持小

幅反弹格局，新兴产业、大宗商品和主

题投资可能会获得超额收益。

1、看好新兴产业投资机会

战略性新兴产业包括节能环保、

新一代信息技术、 生物、 高端装备制

造、新能源、新材料和新能源汽车等七

大产业和数十个子行业。 这些产业在

未来十年将迎来高速增长。

在经济转型的大背景下， 新兴产

业的盈利和收入的增长普遍高于市场

平均水平， 在未来一段时间里仍是非

常抢眼的增长点， 市场也因此赋予新

兴产业较高的成长溢价。

今年年底到明年年初， 与十二五规

划配套的产业政策将陆续出台。我们预计

两会前后，将会密集出台新兴产业扶持政

策，成为新兴产业股票上涨的催化剂。

2、看好高送转题材

2010

年国内资本市场创业板正

式运行， 迎来了历史上最大规模的中

小企业股票上市潮。 由于全年市场风

格一直偏好新兴产业和中小市值企

业，中小企业在

IPO

过程中资金超募

严重。从历史经验上看，中小市值公司

高分配的动力要远远高于主板市场。

我们预期今年年末到明年年报之

间， 将会出现以中小板和创业板为主

体的高送转股票行情。 建议关注

IPO

的大规模超募、每股公积金较高、每股

未分配利润较高， 同时成长性较好的

具有高送转潜力的股票。

3、看好初级资源品

我们预计

2011

年一季度大宗商

品将获得超额收益，基本逻辑是：

第一， 节能减排运动在今年年底

结束后， 制造业活动和工业增加值在

明年年初将出现恢复， 从而增加对大

宗商品的需求。

第二，我们判断整个

2011

年上半

年通货膨胀水平都会维持在

4%

以上

高位。 而在历史上，当通胀率高于

3%

的情景下，采掘、有色、农业等板块通

常能够获取超额收益， 但是资源股行

情跑赢大盘的时间与幅度取决于货币

信贷收缩的力度，一旦通胀见顶回落，

大宗商品板块的超额收益就会结束。

下半年关注房地产

虽然房地产行业是中国经济发展

的支柱型产业， 但是从短周期的角度

来看， 房地产行业遵循其固有的景气

周期与运行规律。比如

1999

年，在基

础建设投资兴起之时， 房地产行业的

投资反而由

1999

年初的

29%

下降至年

末的

11%

。 同样的情况在

2008

年重

现， 在刺激性财政政策和货币政策的

拉动下， 全社会固定资产投资自

2008

年年末开始迅速上升， 而房地产投资

在

2009

年上半年还处于其历史低点。

2010

年整体固定资产投资增速下降之

时，房地产行业投资反而逆周期上升。

究其原因， 库存周期成为影响房地产

行业短期运行的核心要素。

2010

年

1

月

-10

月，房地产新开工面

积累计增速达

60%

。在这样的情况下，

即便乐观的预期明年房地产销售全年

增长

40%

（今年全年增速在

10%

左

右），那么房地产企业也将在二、三季度

迎来库存高峰，类似

2004

年以及

2008

年

房地产企业的库存调整周期，届时房地

产投资增速可能下滑至比较低的水平。

我们建议在房地产投资增速下降至低

点时增持房地产产业链相关股票。

医药和消费持续看好

虽然自三季度开始，我们相对更看

好低估值尤其是地产产业链相关的股

票，但是我们并不看淡医药、消费和食

品饮料行业。长期来看，人口老龄化、人

力成本上升与消费升级对大消费板块

的业绩增长构成长期利好，我们认为未

来这些行业将长期维持高估值趋势。

蓝筹股表现好于今年

2010

年全年，银行、地产、石油化工

等大市值板块普遍跑输大盘。从估值的

角度来看，目前大部分行业的估值处于

历史极值附近，只有房地产、金融、石油

化工、建筑建材、汽车、家用电器等少数

几个行业的估值处于历史低位。 我们

认为

2011

年金融以及大市值行业的表

现将较今年有所好转。

中金公司

农业板块：关注业绩超预期股

中国政府在

11

月份干预农产品

价格的举措， 造成农产品期货价格以

及政府管制力较强的豆油、 棉花和蔬

菜价格出现明显下滑。 虽然资本市场

已认可在劳动力成本上涨和消费结构

升级推动下， 农产品价格上涨是长期

趋势，农业板块可长期超配，但鉴于农

产品价格结构性上涨初期， 相关部门

仍会按照周期性上涨的历史经验去判

断并干预价格， 而且市场普遍预期此

轮价格调控很可能会持续到明年两会

后甚至更久， 从而造成资本市场短期

内并不愿意过多介入以价格为投资信

号的农业股标的 （即使现货价格坚挺

甚至走强），相反会更偏好今明两年业

绩超预期个股以及农业政策未来取向

中尚未被市场充分预期到的新亮点。

此外， 政府部门仍在探究此轮农

产品价格上涨主因， 价格管制短期内

也不会结束：

12

月

8

日，农业部新闻发

布会上相关官员表示， 在总量供应没

问题的前提下，根据调查结果来看，此

轮价格上涨成本推升是主因；

11

月

24

日发改委公告又称， 游资与不法经营

是一些农产品价格上涨的直接推手。

我们维持成本上涨与消费升级趋

势或将助力国内农产品价格中枢持续

上行的观点， 并且鼓励长期超配农业

股：短期来看，供应减少是导致去年以

来食糖、棉花、虾夷扇贝、刺参、南美白

对虾、蕃茄酱、苹果浓缩汁、大蒜、可

可、咖啡、生猪等农产品价格大幅上涨

的主因；同时，持续宽松的流动性也起

到了推波助澜的作用， 主要体现在棉

花上。

长期来看，国内劳动力成本上涨与

消费结构升级趋势很可能推动农产品

价格中枢持续上行。“十二五”规划强调

国富向民富转变，必然带来雇工成本上

扬和居民消费结构升级趋势。这会使得

农产品价格中枢持续上行，从而带来农

业板块长期投资机会。 相关标的包括：

1

、蕃茄酱和糖：中粮屯河、南宁糖业、新

中基、西王糖业。

2

、刺参：好当家、东方

海洋。

3

、玉米种子：大北农、敦煌种业、

登海种业。

4

、食用油压榨：关注中国粮

油控股投资机会， 以及中国玉米油、东

凌粮油和金德发展交易性机会。

5

、苹果

浓缩汁：海升果汁。 而今明两年业绩超

预期个股也值得关注，如新希望、圣农

发展、敦煌种业。

中金公司

有色金属：短期或继续反弹

从一些市场数据来看，有色金属

板块短期或继续反弹。 首先，美国大

部分经济数据的向好显示其正在稳

步复苏；其次，中国

11

月工业生产以

及城镇固定资产投资稳步增长，表明

经济增长势头仍然强劲。这些都利好

基本金属需求，继续支撑基本金属的

价格。 而欧债危机尚有反复，加上全

球宽松流动性依然存在，也有助于黄

金价格维持高位。 小金属方面，受到

国家收储以及资源整合的影响，价格

有望继续得到支持。

目前中国政策重心在于控通胀，

11

月

CPI

数据上升到年内高点。 虽然

周五央行公布了上调存款准备金率

0.5

个百分点，一定程度上缓解了投资

者对调控的担忧，但市场对于后续是

否加息可能依然心存疑虑。我们认为

央行的举措不及市场预期的严厉，有

色板块有望迎来一波反弹。但在通胀

未得到完全控制前，加息担忧将一定

程度上抑制板块反弹幅度。

目前金属需求面向好。 近期海

外基本金属价格也出现大幅上涨，

且基本金属股前期跌幅较大。 因此

我们认为基本金属股短期有望继续

反弹， 建议大家关注基本面较好的

江西铜业和中金岭南以及估值较为

便宜的紫金矿业； 黄金价格处于高

位也对黄金股形成利好， 我们建议

大家继续关注中金黄金，山东黄金。

风险提示：

CPI

继续上涨致使国

家出台进一步的调控政策，金属价格

出现大幅下跌，市场风格发生转换。

数据来源：安信证券研究所
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