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百姓投资

小盘股调整 蓝筹板块暗流涌动

中航证券 周海柱

近期市场波荡起伏，股指在周初受朝

韩危机宽幅震荡后， 市场再度陷入沉寂。

上证指数跌破

2900

点关口后顺势回抽

2800

点箱体下轨支撑， 成交量也快速萎

缩，市场观望情绪蔓延。 我们认为，尽管短

期市场表现较弱， 但重心却并未大幅下

移，结构性调整的性质十分清晰。 鉴于经

济增长预期良好的大背景，以及稳健货币

政策的推出，我们有理由相信，股指调整

空间较为有限，大盘中期向好依然可期。

大盘延续箱体整理

从大的形态来看， 以

11

月份的长阴

作为分水岭， 恰好把

2010

年的行情在时

间和结构上做了一个切割。 从周线上看，

自

7

月份至今的市场清晰地分为两个箱

体： 第一个箱体自

7

月初运行至

9

月底，

箱体空间为

2500

点—

2700

点， 夯实了下

档支撑； 第二个箱体从

11

月下旬开始运

行至今，在跌破

2900

点整数关后，

30

日均

线俨然成为股指最强压力，大盘随即进入

窄幅震荡。

随着市场在多重因素作用下的震荡

整理， 上证指数围绕

2850

点中轴反复拉

锯已有

5

个交易周， 从市场整体架构来

看，仍属箱体内的整理性波动。 但近两个

交易周的表现与前期相比，在热点的持续

性和扩散性、市场的成交量和换手率等方

面，有着明显的弱化。 由此来看，上证指数

在触及

2900

点后的遇阻回落也在情理之

中，大盘仍需夯实

2800

点的底部支撑。

风格转换正在酝酿

自

2008

年的暴跌之后， 市场发生了

投资风格巨变， 权重股重心不断下移，次

新蓝筹股掀起破发浪潮，而高市盈率发行

的中小板、创业板股票成为资金追捧的对

象。我们还看到，中小板指数由

2008

年

11

月份

1959

点起步， 到

2010

年

11

月已创

出

8017

点的历史新高。 两年时间中小板

指数翻了两番，创业板指数也在近期主板

的调整背景下逆势创出新高。

反观上证指数，去年

3478

点的高位

还显得遥不可及，引发

11

月份杀跌行情

的主力品种也主要是金融、 地产等权重

股。权重蓝筹的不作为让市场陷入困境，

做多信心也遭到沉重打击。 但就中期市

场而言，高市盈率、高股价的中小盘股已

缺乏太多的上升空间， 虽然其中部分品

种具有不俗的成长预期， 然而过分的炒

作已让其失去中线机会， 蓝筹股回归值

得期待。 从近期的市场演绎来看，中小盘

股及题材股的炒作明显降温， 前期热门

品种大多处于调整之中， 而蓝筹股则逐

渐升温，中国联通、保利地产底部崛起，

中海油服、 中集集团等则走出独立上升

行情。 就

2011

年的中期布局而言，风格

转换正在酝酿之中。

当然，蓝筹股虽然具有相当的估值优

势，但板块的分化也十分明显。 一方面，银

行、 地产为代表的权重股不仅抗跌性强，

往往还在关键时刻成为护盘及拉动人气

的主力军；另一方面，受政策调控预期及

美元走强影响，有色金属、黄金等强周期

板块走势疲弱，反而对指数形成拖累。

近期，

A

股市场一直尝试风格转换，中

小盘题材股的热潮也已逐渐开始退却，但

这并不意味着市场热点会很快切换。 蓝筹

股真正由弱转强，还将经历一个反复震荡

的阵痛期。 目前蓝筹板块更多的只是表现

为护盘或补涨，要得到市场的认同，一是

需要后续资金的跟进，二是明年业绩要取

得超预期增长。

结构调整是年底主基调

对于后市，我们认为近期股指上行制

约偏多，尚不具备大幅突破的条件。 资金

面上，由于通胀压力进一步加剧，在连续

上调存款保证金率后，银行间市场资金价

格大幅上升，再加上年终结账需要，市场

资金供给出现显著压力，资金面的紧张直

接导致二级市场上的压力。

就技术角度分析，自

12

月份以来，市

场成交量快速萎缩，市场观望氛围越来越

浓，而

2900

点上方仍聚集着沉重抛压，短

期市场迅速有效突破的可能性不大。 因

此， 大环境制约了市场做多的热情，

12

月

份更多将以波段弱势震荡为主。

由于年底资金面压力依然不小，蓝

筹股整体出现大规模上涨的机会并不

大，但逐渐企稳走强已是趋势。而权重蓝

筹股的走稳， 将为来年行情提供更多的

启动环境。

在个股选择上， 具有业绩复苏预期、

低流通市值及中低价补涨因素的蓝筹往

往更具有爆发力， 容易获取超预期收益。

板块方面，我们建议适当关注受益“十二

五”规划的次新重装板块、以及春运概念

的高铁、航空板块。

近半数投资者亏损，盈利超

50%

的比例高达

17.62%

2010

年：股市财富趋向两极分化

六成投资者

2011

年收益预期低于

30%

万国测评 谢祖平

本周五个交易日， 地产、 银行板块走

强，股指屡次快速拉升，但最终效果并不明

显。 与此同时，中小企业板、创业板等中小

盘、题材股则纷纷出现调整。由于已临近年

底， 收官前的股指回落直接影响到投资者

全年的收益情况。 本周与大智慧联合举行

的专题调查分别从 “截至

12

月

23

日，您

2010

年投资收益情况如何？ ”、“您

2010

年

的投资收益主要来自哪一个领域？”、“您认

为

2011

年以下哪个领域最具投资机会？”、

“

2011

年您预期的投资收益是多少？ ”和

“您认为

2011

年

A

股市场的投资机会主

要出现在哪一个季度？ ”五个方面展开，调

查合计收到

1067

张有效投票。

投资收益两极分化

截至

12

月

24

日收盘， 上证指数、深

证成指、沪深

300

指数、中小板指以及创

业板指数涨跌幅分别为

-13.49%

、

-8.34%

、

-11.54%

、

20.11%

和

16.07%

。 个股方面，涨

幅超过

20%

的接近

660

只，约占上市公司

家数的三成。 其中涨幅超过

50%

的将近

280

家，而广发证券等约

80

家个股股价涨

幅一倍以上；相比之下约

330

家个股跌幅

超过

20%

，尤其是鞍钢股份等部分品种跌

幅超过四成。 除股市之外，国内房价坚挺，

商品期货、玉石、艺术品等受到市场大幅

炒作。

关于“截至

12

月

23

日，您

2010

年投

资收益情况如何？ ”的调查结果显示，其中

选择“亏损”、“盈利

20%

以内”、“盈利

20%

至

30%

”、“盈利

30%

至

50%

”和“盈利

50%

以上” 的投票数分别为

517

票、

236

票、

91

票、

35

票和

188

票， 所占投票比例分别为

48.45%

、

22.12%

、

8.53%

、

3.28%

和

17.62%

。

从调查结果不难发现，投资者

2010

年的投

资收益并不理想， 近五成的投资者出现亏

损。若考虑到银行存款部分，这意味着国内

居民财富在物价飞涨的情况下出现缩水，

财富两极分化的局面进一步加剧。

股市仍是投资主渠道

随着货币供应量的增长， 国内居民主

要是通过哪种投资渠道实现收益呢？ 关于

“您

2010

年的投资收益主要来自哪一个领

域？ ”的调查结果显示，选择“股市”、“债

券”、“基金”、“商品期货”、“房地产”和“其

他（玉石、艺术品等）”的投票数分别为

708

票、

16

票、

64

票、

8

票、

186

票和

85

票，所占

投票比例分别为

66.35%

、

1.50%

、

6.00%

、

0.75%

、

17.43%

和

7.97%

。

调查显示， 三分之二的投资者主要通

过股市获取收益， 而房地产市场高温持续

不退也吸引了不少投资者参与，玉石、艺术

品投资品关注度提升。值得注意的是，只有

6%

的投资者表示通过投资基金获利。

此外，关于“您认为

2011

年以下哪个

领域最具投资机会？ ”的调查结果显示，选

择 “股市”、“债券”、“基金”、“商品期货”、

“房地产”和“其他（玉石、艺术品等）”的投

票数分别为

646

票、

27

票、

25

票、

37

票、

247

票和

85

票， 所占投票比例分别为

60.54%

、

2.53%

、

2.34%

、

3.47%

、

23.15%

和

7.97%

。

虽然投资者对于股市的期望有所降

低， 但仍有六成投资者认为股市最具投资

机会； 而将近四分之一的投资者看好来年

房地产市场；同时由于

2010

年投资基金收

益不佳， 看好基金投资的比例不高， 只有

2.34%

， 显示投资者对于基金专业理财的

热情正有所减弱。

预期收益继续走低

在度过了难熬的

2010

年后，投资者对

于来年的收益预期和市场机会如何判断

呢？ 关于“

2011

年您预期的投资收益是多

少？ ”的调查结果显示，其中选择“

10%

以

内”、“

10%

至

20%

”、“

20%

至

30%

”、“

30%

至

50%

” 和 “

50%

以上” 的投票数分别为

191

票、

243

票、

206

票、

129

票和

298

票，所

占 投 票 比 例 分 别 为

17.90%

、

22.77%

、

19.31%

、

12.09%

和

27.93%

。从调查结果看，

相比

2009

年， 投资者对于

2011

年的预期

收益率出现一定程度的降低， 六成投资者

期望收益率在

30%

以内。

对于

A

股市场的机会，大部分投资者

都倾向于会出现在明年的一、二季度。关于

“您认为

2011

年

A

股市场的投资机会主

要出现在哪一个季度？ ”的调查结果显示，

选择“一季度”、“二季度”、“三季度”、“四季

度”和“说不清”的投票数分别为

362

票、

346

票、

96

票、

37

票和

226

票，所占投票比

例分别为

33.93%

、

32.43%

、

9.00%

、

3.47%

和

21.18%

，认为股市投资机会出现在一季度

和二季度的比例均超过六成。

回避高估值品种

以上调查结果显示，

2010

年沪深两市

主要股指涨跌互现，投资者收益低于

2009

年。其中接近五成投资者出现亏损，投资者

对于来年预期投资收益率也较

2009

年底

有所降低。在投资渠道方面，股市依然是投

资者取得投资收益的渠道。 同时投资者对

于房地产投资的兴趣提高， 对基金投资的

兴趣则处于低位。

我们认为， 由于股市是目前国内投资

者的主要投资渠道，而

2010

年股市表现远

弱于

2009

年，投资收益状况相对不佳也在

情理之中， 投资者适当降低收益预期比较

切合实际。 就目前

A

股市场而言，短期可

能仍将是个难熬的时期。 近期市场消息面

平静， 但是临近年底收官前的股指上下波

动却有所加大。

一方面，在以地产、银行为代表的具有

相对估值优势权重指标股异动的带领下，

股指数度出现快速拉升， 权重股群体短线

有所转强； 另一方面前期持续受到资金热

炒的高估值中小盘、 题材股品种则出现明

显回落，创业板指数跌幅居前。尤其值得注

意的是， 部分基金抱团的强庄股如重庆啤

酒、广汇股份等先后出现头部的迹象，对市

场做多信心的影响较大。

尽管目前银行、 地产等板块估值相对

较低，对股指的稳定作用明显，减弱了大盘

下行风险。然而绝大多数中小盘股在重组、

送转等概念下，估值依然高高在上，缺乏长

期投资价值。本周五，上证指数最低已接近

1

个多月来整理行情的下轨附近， 短期关

注下周初股指是否会选择方向性突破。 在

缺乏安全投资标的情况下， 稳健性长线投

资者可继续耐心等待时机， 或波段关注银

行、地产板块。

探寻牛熊股基因 挖掘来年机会

金百灵投资 秦 洪

斗转星移。

A

股市场即将送

走

2010

年，迎来

2011

年。 而回

顾

2010

年的牛熊股轨迹， 有助

于我们把握

2011

年的投资机

会。 那么，

2010

年的牛熊股有些

什么样的共性？ 对新一年的投资

机会有什么样的启示呢？

成长基因铸就牛股

从目前统计数据来看，

2010

年最牛的股票主要体现在两类

个股中： 一是重组股， 如

ST

昌

河、

*ST

威达、领先科技、中航精

机等。 而从历史上来看，保壳重

组与外延式收购集团公司优质

资产往往是绩差股或绩平股化

腐朽为神奇的核心力量。

二是小盘成长股，主要是指

精功科技、东方园林等。 此类个

股也分布在不同的领域中，其中

精功科技主要得益于公司新近

推出太阳能多晶硅的铸锭炉，而

今年的太阳能产业发展迅猛，发

展速度远远超出市场预期。 而东

方园林则是典型的大行业、小公

司，由于切合了城市建设的发展

趋势，公司的业绩出现了突飞猛

进的增长，进而成为各路资金竞

相追捧的超级大牛股。

业绩因素催生熊股

有意思的是，

2010

年的十大

熊股的特征同样十分突出。 一是

行业景气度不高的个股，如钢铁

行业。 由于产能过剩且下游需求

未有明显的亮点，故钢材价格不

振， 使得钢铁板块成为

2010

年

的熊股集中营，鞍钢股份、华菱

钢铁、 武钢股份等品种跌幅居

前。 此外，产业政策调控力度较

大的板块构成了熊股的另一大

群体， 如地产板块中的华发股

份、信达地产均在十大熊股的行

列中。

二是业绩下滑的品种，尤

其是次新股。在

A

股市场中，新

股的业绩变脸往往成为投资失

败的代名词，

2010

年也概莫能

外， 沃华医药就是其中的代表。

该公司在今年三季度报中表示，

预计全年亏损

9500

万—

10000

万元。而该公司上年度净利润尚

有

5237

万元。 如此落差使得入

驻其中的资金忙不迭地杀跌，令

股价急挫。

2010

年同样是上市

新股较多的年份，这也意味着未

来出现业绩变脸的概率较大，热

衷新股炒作的投资者需更多一

份谨慎。

两大板块值得关注

实际上，从近几年来的

A

股

市场牛熊股变化轨迹来看，历年

的牛熊股基因并无太大差别。 这

也预示着

2011

年的牛熊股也会

在类似的地方产生。

为此， 我们认为有两类板

块是极易产生大牛股群落的：

一是重组股，如

ST

板块、央企

整合概念股依然是黑马的发源

地。 二是行业景气度高的个股，

这包括新股、 次新股板块中的

高成长股。 在操作中，需要关注

的是行业景气度较高的新股及

次新股。 其中下游需求旺盛或

者景气度高的上游行业极易产

生高成长股， 如生物医药、高

铁、核电、风电设备、智能电网、

特高压等相关产业中的品种可

积极跟踪。

而对于容易产生熊股的群

落，则需要更为谨慎。 一是高价

新股群落中业绩变脸的个股。 其

中创业板、 中小板新股最为典

型。 此类个股固然是高成长股的

群落，同样也是未来业绩变脸的

熊股群落。 在操作中，一定要密

切关注行业属性、下游需求的情

况， 一旦此类个股的行业属性、

下游需求出现变化，则应考虑调

整仓位。

二是不符合产业结构调整

大方向的板块。其中传统产业股

仍然可能是

2011

年的熊股出没

的场所，如化工、钢铁、地产等

板块。

２０１０

年跌幅前

１０

名

代码 简称

２０１０

年以来涨跌幅（

％

）

０００８９８

鞍钢股份

－４９．６５

０００９３２

华菱钢铁

－４８．８９

６００８３７

海通证券

－４６．４３

６００００５

武钢股份

－４４．８６

６００３２５

华发股份

－４４．２２

６００６５７

信达地产

－４４．２１

０００７０９

河北钢铁

－４３．９４

６００６３８

新 黄 浦

－４３．３６

０００８９２ ＳＴ

星 美

－４２．５３

００２１０７

沃华医药

－４２．１６

２０１０

年涨幅前

１０

名

代码 简称

２０１０

年以来涨跌幅（

％

）

０００７７６

广发证券

４１８．０９

６００２５９

广晟有色

３２５．４２

０００７０３ ＊ＳＴ

光华

３１９．３１

６００３７２ ＳＴ

昌河

３０５．２８

０００６０３ ＊ＳＴ

威达

２６１．０１

００２０８１

金 螳 螂

２５２．５２

００２００６

精功科技

２５０．９４

０００６６９

领先科技

２４９．８５

００２０１３

中航精机

２４３．２３

００２３１０

东方园林

２４２．７０

2010

年十大牛股

2010

年十大熊股

广晟有色

＊ＳＴ

光华

精功科技

鞍钢股份

海通证券

信达地产


