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００２５３７

海立美达

４９６ ２００４ － － － ２０１０－１２－２９ ２０１１－１－４ －

００２５３６

西泵股份

４８０ １９２０ － － － ２０１０－１２－２９ ２０１１－１－４ －

００２５３５

林州重机

１０００ ４１２０ － － － ２０１０－１２－２９ ２０１１－１－４ －

００２５３４

杭锅股份

８００ ３３００ － － － ２０１０－１２－２９ ２０１１－１－４ －

６０１１１８

海南橡胶

３９３００ ３９３００ － － － ２０１０－１２－２８ ２０１０－１２－３１ －

３００１５９

新研股份

２１０ ８５０ － － － ２０１０－１２－２７ ２０１０－１２－３０ －

３００１５８

振东制药

７２０ ２８８０ － － － ２０１０－１２－２７ ２０１０－１２－３０ －

３００１５７

恒泰艾普

４４０ １７８２ － － － ２０１０－１２－２７ ２０１０－１２－３０ －

３００１５６

天立环保

４００ １６０５ － － － ２０１０－１２－２７ ２０１０－１２－３０ －

３００１５５

安居宝

３６０ １４４０ － － － ２０１０－１２－２７ ２０１０－１２－３０ －

６０１１２６

四方股份

１６４０ ６５６０ ２３．００ ６．００ １３８．００ ２０１０－１２－２４ ２０１０－１２－２９ ７７．４９

００２５３３

金杯电工

７００ ２８００ ３３．８０ ２．８０ ９４．６４ ２０１０－１２－２２ ２０１０－１２－２７ ５６．０５

００２５３２

新界泵业

４００ １６００ ３２．８８ １．６０ ５２．６１ ２０１０－１２－２２ ２０１０－１２－２７ ５８．７１

００２５３１

天顺风能

１０３５ ４１６５ ２４．９０ ４．００ ９９．６０ ２０１０－１２－２２ ２０１０－１２－２７ ５２．６２

００２５３０

丰东股份

６７５ ２７２５ １２．００ ２．７０ ３２．４０ ２０１０－１２－２２ ２０１０－１２－２７ ７１．０１

３００１５４

瑞凌股份

５６０ ２２４０ ３８．５０ ２．２０ ８４．７０ ２０１０－１２－２０ ２０１０－１２－２３ ９８．７２

３００１５３

科泰电源

４００ １６００ ４０．００ １．６０ ６４．００ ２０１０－１２－２０ ２０１０－１２－２３ ７２．７３

３００１５２

燃控科技

５６０ ２２４０ ３９．００ ２．２０ ８５．８０ ２０１０－１２－２０ ２０１０－１２－２３ ７９．５９
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■
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新股发行提示

国际棉价新高后跳水

郑棉亦步亦趋

C5

因多头获利盘在临近圣诞前退出， 美棉

在昨日亚洲交易时段瞬间跌停

冠豪高新

重组获批 应声涨停

C3

公开交易信息显示，该股的多头主力是国泰

君安证券上海打浦路营业部

星马汽车

受益保障房建设

C3

预计公司

2010

年

-2012

年每股收益为

1.65

、

1.93

和

2.25

元

数据来源

：

本报数据部

忌多疑 忌冲动

如果承认目前还是一个略带尴尬和

纠结的震荡市道

，

我们在思维上就要避

免两大忌讳

：

一是忌多疑

，

尤其是总认为

久盘必跌的疑神疑鬼心态要不得

。

之前

的

11

月

23

日

、

11

月

30

日

、

12

月

20

日

的下跌

，

已经证明了

2800

点支撑有效

，

2800

点以下在目前消息面背景下属于

诱空

。

二是忌冲动

，

不要看到中阳反击就

盲目兴奋

。

没错

，

跌不下去是事实

，

但也

不等于能够迅速涨上去

。

不要看到个股

出现集体上行就马上去追涨

，

因为最近

一段时间没有哪个板块能够持久带领

大盘上攻

。

与其去追那些疯涨的短线明

星

，

不如捂紧形态良好

、

业绩有预期的

个股

，

或者是盘底出现回升特征

，

量价

关系配合良好的个股

。

（

图 锐 和讯博客

）

权重耍花枪

玩的是洗盘

周一长阴加长下影洗盘

，

周二长

红扭转

，

周三再一根长阴贯下

，

本周前

三天可谓惊心动魄

。

个人以为

，

权重股争相拉升

，

不是

没事拉着玩

。

周二地产股异军突起

，

交

易所席位信息显示

，

大涨背后是基金

巨资的大举买入

。

地产股启动已经不

是一次两次了

，

而这一次金融

、

资源股

都加入了这个阵营

，

难道主力拉动这

些权重股只为了过把瘾就死

？

周三为什么跌

？

是朝韩因素吗

？

也

不对

，

韩国股市都没有跌

，

皇上不急急

死太监

？

战争是会影响股市

，

但影响的

方式不会是这样的

。

所以最后只有一

种理由

，

权重耍花枪

，

玩的就是洗盘

，

是上涨之前的暴力洗盘

。

（

叶 开 新浪财经博客

）

指标股开始绑架大盘

我们认为

，

大盘股或者小盘股都

不是当前的核心

，

业绩好的周期类个

股才是

。

从中集集团的强势上涨到中

国南车的疯狂表现

，

核心都是业绩的

持续增长

。

周期股的增长

，

我们认为

是经济形式好转的特征

，

所以指标股

将会继续影响市场

，

尤其是金融股将

会成为地产之后的重点

。

而中石油和

它的这些

“

帮凶们

”

还会是未来行情

的核心

。

周三航空

、

新能源等板块走强

，

而周二强势的地产

、

煤炭等跟进速度

比较慢

，

这符合机构间歇性建仓的特

点

。

今年

10

月份的疯狂上涨并不利

于在指标股上的大幅建仓

。

所以

，

在

这个时候更重要的是关注好自己的

个股

，

等待大盘度过机构建仓的频繁

震荡期

。

（

启 明 新浪财经博客

）

德邦证券：

股市估值或大幅回落

见习记者

邱 晨

本报讯 在德邦证券日前举行的

2011

年投

资策略报告上

，

公司首席策略分析师雷鸣表示

：

上证指数在明年

4

、

5

月或见

2500

点以下

，

全年

出现的极值低点约在

2200

点左右

，

高点不超过

3200

点

。

德邦证券认为

，

受紧缩政策的打压

，

股市估

值极有可能回落到下限位置

，

即

PE15

倍

、

PB

约

2

倍

，

对应上证指数约

2500

点

；

若出现极端

情况

，

可能触及

PE13

倍的估值极点

，

上证指数

可能触及

2200

点

，

重要低点出现的大概率时点

在明年

4

、

5

月间

。

雷鸣认为

，

明年震荡市的概率较大

。

在投资

策略上

，

由于整体性的趋势上涨难度很大

，

明年

大盘股难有持续性上涨机会

。

因此

，

上半年侧重

防御

，

下半年配置周期行业股票

。

同时

，

中小盘

股仍可能是主流资金涌入的方向

，

市场将再度

出现强弱分化显著的状况

。

海通证券：政策掌舵 明年 A 股稳中有升

明年上证综指运行区间将在 2600－3500点

证券时报记者

黄兆隆

本报讯

昨日， 海通证券发布了

题为《审慎灵活政策舵》的

2011

年

A

股投资策略报告。 海通证券认为，明

年由于流动性和估值双支撑作用，

A

股大跌可能性很小， 但由于经济预

期与政策预期双波动， 上半年股市

震荡的可能性较大。 下半年则由于

政策放松，股指上行的可能性大，但

持续性和高度取决于具体政策形

式，预测

2011

年

A

股整体盈利增速

15% －18%

， 上 证 综 指 运 行 区 间

2600－3500

点。

就目前的国际宏观经济形势，该

报告认为， 当前国际环境相对复杂：

各国经济冷热不均、 政策松紧不一、

全球经济尚处在再平衡的角力时期。

而中国自

2009

年以来的充裕流动性

将继续发酵，

2010

年政策主动收缩将

使得经济增长趋于平稳， 而经济转型

有望借“十二五”开局之年扬帆起航。

对于上半年经济形势，海通证券

研究所负责人表示，明年将是抑通胀

目标优先于经济增长，在稳增长前提

下推进结构调整，但仍需接受若干风

险的检验。 这些风险包括：美国复苏

可能不及预期，进而强化“贸易战汇

率战”对外政策；加息、房产税、限购

可能导致房地产产业链受冲击；二次

去库存使民间投资不及预期。 一旦风

险变现， 经济预期或经济数据将波

动，增长无忧的前提将被动摇，政策

新逻辑将变成：在“抑通胀”与“稳增

长”两个容忍度之间做权衡；在“短期

稳增长”与“长期调结构”一对矛盾之

间做权衡。

但长期看，政策会向“稳增长”目

标倾斜，市场将迎来政策放松的上涨

行情，时间可能出现在下半年。 至于

上涨的持续性和高度则取决于具体

政策形式：如果重归“宽松货币拉动

投资”的传统周期政策，周期类有脉

冲行情但市场不会走多远；如果采用

减税、收入分配改革、产业振兴之类

的“调结构”式新型财政政策，市场将

获得充足持续上涨动力，但由于政策

惠及行业占

A

股市值比重不大，限制

了指数涨幅，此时个股机会多于系统

机会。

从经济、货币周期看，在行业选

择上， 海通证券研究所负责人表示，

看好大消费， 上半年相对看淡中上

游。 明年上半年小周期特征是：经济

触底回升、制造业“二次去库存”，这

种时期往往下游毛利率上升而中游

毛利率下降，而上游需求同样受制于

去库存行为，同时缺乏资金弹性也将

使得大宗商品价格涨幅有限。 货币效

应使得通胀压力持续到明年上半年，

本轮通胀成因不同以往，劳动力成本

上升和“信贷创造消费”，能更好解释

本轮通胀，因此类资产属性的消费品

是受益者。

从转型和政策上看行业的选择，

海通证券看好基建上游、 可选消费、

部分新兴行业。

2011

年的保障性住房

建设、水利工程建设将利好基建上游

板块。 区域方面则看好中西部，尤其

是民族区域，如新疆、内蒙、陕甘宁。

培育消费新增长点和明年可能出台

消费刺激政策，看好文化体育、旅游、

汽车、家电等可选消费。

7

大新兴产业

中，看好高端装备制造、核电、部分新

材料以及新一代信息技术。

周二火爆的地产股冲高回落，热点散乱难形成合力

资金东奔西走 多头渐失方向

金百灵投资

秦 洪

� � � �周三

A

股市场未能延续周二的

上攻势头， 两市股指冲高受阻回落，

午后甚至出现了跳水走势，上证指数

收盘再度回落至

2900

点下方。 不过

盘面显示，新材料等新兴产业股渐趋

活跃，在此背景下，股指尾盘逐渐企

稳。那么，昨日盘中跳水的原因何在？

调整会否就此展开呢？

热点切换难以为继

对于昨日

A

股市场的疲弱走势，

有观点认为可能是受“韩国宣布在韩

朝边境举行规模空前的实弹演练”的

消息刺激，因为这意味着区域政治风

云再起，多头自然不敢放手一搏。 不

过，笔者认为昨日的盘中跳水并非韩

朝因素所致，其实主要是因为市场的

不当热点切换所引发。

理由有两点：一是因为实弹演练

消息出来后，亚太股市情绪均较为稳

定，惟独

A

股多愁善感。 二是因为在

周二一度火爆的地产股等品种在周

三冲高回落，而部分钢铁股、煤炭股、

交运等传统产业股震荡走高，如此的

热点演变方向使得场内的活跃资金

东奔西走，做多方向渐趋迷茫。 在热

点难以为继的背景下，大盘自然出现

了相对疲软的格局。

再聚焦新兴产业股

那么， 大盘会否进一步调整？ 对

此，笔者认为这一担心是必要的，也是

可能的。一方面是韩朝因素将再次制约

主流资金的操作思路，周四的盘中买盘

力量难以形成合力。另一方面则是时近

年底， 私募等资金群体将面临着结账、

对账等因素的考验。 在此背景下，活跃

的私募资金群体将产生重兑现、轻布局

的操作思路。 所以，在本周四、本周五，

大盘的上行压力依然沉重。

但值得指出的是，本周前三个交

易日的走势，再一次向市场彰显出一

个投资真谛，那就是新兴产业股能够

扭转大盘的短线弱势，也只有新兴产

业股才是市场的投资方向。 为何？ 一

方面是因为从近两个交易日的走势

可以看出地产股缺乏持续的买盘力

量支撑，也就意味着只要产业结构调

整的舆论未转向，传统产业股就难以

成为市场关注的焦点。

另一方面则是在货币政策稳健

的大背景下，为了经济增长，为了

保就业趋势，未来的财政政策将发

挥更为重要的作用， 也就是说，大

型的基础设施投资、新兴产业的财

政扶持政策的力度将更为强大。 在

此逻辑推导下，高铁、城市轨道交

通、通讯产业投资、新能源汽车、风

电、太阳能、新兴材料将面临更为

乐观的发展趋势，也意味着此类行

业有望产生持续走强的高成长股。

近期高铁产业链一系列上市公司

的一系列大额订单公告就说明了

这一点。

如此来看，经过本周的震荡之

后， 有限的存量资金或将再度聚

焦于新兴产业股。 而市场一旦形

成兴奋点， 大盘的中短线走势就

不宜过分悲观。 更何况，市场目前

的股价结构、 估值结构也意味着

市场的中短线趋势不宜过分悲

观，因为低市盈率的地产股、银行

股、 煤炭股等构成了大盘的调整

底线。 而新兴产业股虽然拥有高

估值， 但由于高成长因素可以削

弱高估值的压力，所以，大盘的运

行趋势依然相对乐观。

有望重上 2900 点

综合看， 大盘短线虽然压力沉

重，但一方面由于下跌空间有限，另一

方面由于新兴产业股将聚集新的做多

能量，所以，大盘在岁末年初之际，仍

有企稳回升重上

2900

点的可能。

因此在操作中，建议投资者积极

关注新兴产业股，包括昨日较为活跃

的新材料股，也包括高铁、环保、新能

源等产业热点股。 同时，对量能异常

放大的品种也可跟踪， 如中兵光电、

万泽股份、抚顺特钢等个股。

2011年将从战略防御转入战略相持

华林证券研究所

胡 宇

� � � �我们认为，要分析预测

2011

年

市场的走势与变化特征， 不仅需要

从自上而下的角度把握市场各层次

的特征，更要把握市场的主要矛盾，

同时配合估值、供求、宏观及政策等

诸多因素或角度来综合分析。 进一

步而言， 由于明年市场各因素的不

确定性增强， 在错综复杂的环境中

找出主要矛盾及主导因素是分析师

亟需解决的问题关键。

从

2011

年宏观形势来判断，受

欧美经济低迷及国内经济结构调整

影响，明年宏观经济整体仍将保持平

稳健康发展。 一方面，深陷次贷危机

泥潭的欧美经济难有新起色； 同时，

随着美国去杠杆化带来的消费边际

递减效应出现，当前中国经济仍然面

临外需相对疲软的局面。 另一方面，

从国内角度来看，经济结构调整预示

着传统高能耗、高污染的重工业进入

了加速调整期，而经济结构转型需要

较长时间才能顺利完成。 因此，更为

现实的情况可能是，在相当长的时间

内，中国经济都将在经济结构调整周

期内保持平稳增速。

从市场供求角度分析，

2010

年

主导的流动性因素占市场砝码的比

重正在逐渐降低。货币政策回归常态

不仅意味着宏观审慎调控的开始，更

表明

2010

年靠流动性和通胀预期推

动的资产重估行情进入收官阶段。与

此同时，随着限售股解禁与新股发行

双重供给的扩大，加之整个市场新股

发行的结构性高估，将在很大程度上

造成市场估值的进一步修复。

从估值结构角度出发， 从小盘

股与大盘蓝筹股估值强烈的对比可

知，市场估值结构差异较大。 为何小

盘股的市盈率能够屡创新高， 而大

盘股仍维持相对低估值？ 为何价值

投资难以跑赢主题投资？ 这种市场

预期与估值泡沫之间的矛盾， 在很

大程度上都源于市场缺乏系统性机

会， 以及投资者对周期性行业未来

发展的过度悲观。 我们预计，投资者

对于主题投资的认同习惯， 将伴随

着价值洼地的逐步凸显及结构性泡

沫的破灭而改变。

无论从市净率或市盈率来看，

当前

A

股市场的估值水平并未达到

历史最低水平， 但整体估值正处于

2005

年、

2008

年以来的第三个低估

值区间。 由于周期股估值普遍偏低，

而所谓的成长小盘股估值普遍居高

不下，因此，

2011

年很可能是个过渡

的年份， 向上既有估值继续修复的

空间，向下亦有泡沫缩小的可能。 我

们预计，未来更可能的情况是，在新

股发行估值压力加大的情况下，中

小盘估值泡沫被主动击破的可能性

偏大， 而大盘蓝筹股仍将处于估值

修复的过程。

就行业配置角度而言，作为“十

二五”规划的重点，我们重点看好高

端装备制造业、 新兴产业当中的环

保行业、 具有产业升级能力的传统

周期性行业。

综合而言， 在经济结构调整与

宏观政策回归常态的背后， 结合市

场整体估值和供给的压力分析，目

前市场要出现大幅上涨或下跌都难

以实现。 更可能的情况是，保持一定

的波动区间， 明年市场整体将维持

战略相持的格局。 即在市场波动当

中寻找结构性机会和局部机会，而

系统性反攻机会可能仍需延后。

市场心态依然不稳

� � � �

周一市场在小幅高开后急速跳

水

，

但午后跌幅收窄

，

主要是朝韩局

势引发的不安

，

局势明朗后市场心态

回稳

；

周二的反弹是对外围扰动性因

素消失后的修复

，

但还看不到打破平

衡格局的持续性推动力

。

而从周三再

度受外围扰动表明市场心态依然不

稳

，

情绪化较重

；

同时

，

上涨明显缺乏

量能支撑

，

且权重股估值修复动力不

强

，

平衡格局依然难以打破

。

我们认为

，

上证指数年内仍将围

绕

2900

点上下波动

，

中期存在调整

压力

。

首先

，

上周大盘虽然略上台阶

，

但仍处在震荡盘整的平衡格局中

；

其

次

，

政策调控是大势所趋

，

明年一季

度物价上行压力仍将给宏观调控带

来挑战

，

再长远一点

，

今后围绕

“

保增

长

”

和

“

调结构

”

的博弈和平衡可能更

增加政策的不确定性

；

第三

，

流动性

收缩的影响将逐步体现

。

面对流动性

管理压力

，

常规工具公开市场操作因

央票需求不振而功能渐失

，

如果央行

不得不继续倚重准备金率

，

其累积的

紧缩效应将逐步显现

。

（

申银万国证券研究所 李筱璇

）

央票二度停发

货币政策方向已明

证券时报记者

朱 凯

两周前

，

央行突然暂停了

3

年期央票发行

。

两周后的今天

，

央行再次暂停了这一期限央票

发行

，

今日将仅发行

10

亿元

3

个月央票

。

此

间

，

除了

12

月

10

日

“

提准

”

的如期而至外

，

与

两周前相比

，

目前的市场整体利率水平已出现

“

奇异

”

分化

，

银行间市场资金价格已大幅提

升

，

加息屡屡

“

落空

”

令市场心态发生了意外转

变

，

国际宏观形势也有了新的变动

。

可以认为

，

此次停发恰意味着

，

年内乃至春节前后货币政

策的方向性已渐趋明朗

，

将真正迈入稳健而非

从紧

。

第一是市场利率水平的变化

。

从中债收益

率曲线的多时间点坐标图可见

，

最近一次

3

年

央票发行时的

11

月

25

日

，

与这两次停发时间

点的

12

月

9

日和

12

月

22

日相比较

，

2

年期以

内

（

尤其是短期

）

的央票收益率呈逐级上升之

势

，

而

3

年期收益率则出现了分化

：

目前最低为

3.68%

左右

，

四周前其次为

3.70%

，

两周前最高

为

3.76%

。

简单说

，

12

月

9

日停发是因为利差

倒挂

，

而本次停发却并非这一原因

。

第二是资金价格的变化

。

统计数据显示

，

上

述三个时间点的质押式回购隔夜利率分别为

1.9%

、

2.02%

和

2.62%

，

7

天利率分别为

2.54%

、

2.49%

和

4.19%

，

21

天 利 率 分 别 为

3.39%

、

3.58%

和

5.04%

。

明显可见

，

第一次停发及六度

“

提准

”

的

12

月

9

日之后

，

各主要期限资金价格

的上行速度几近翻倍

。

这除了准备金缴款的刚

性需求外

，

更多显示为机构在年末正常囤积头

寸

，

以及对央行未来将持续进行数量调控以收

紧流动性的担忧

。

第三是加息落空导致

“

预期

”

的变化

。

至少

多数人已认识到

，

CPI5.1%

没有加息

，

明年

CPI

逐步回落的话

，

加息或会更慎重

。

第四是国际形势的新变化

。

近几周来

，

多数

主要经济体表示或暗示一定时期内将不会加

息

，

欧洲某些国家的主权信用评级面临被再度

下调的风险

，

因希腊危机恶化而被首度采用的

美联储临时货币互换机制将延长

7

个月

，

美澳

诸国数据显示其经济衰退将会加重

，

再加上近

期风生水起的朝鲜半岛军事局势阴晴不定等因

素

，

可以判断

，

我国政策制定部门对加息等手段

的采用仍需观察

，

或不会贸然采用

。


