
证券代码 证券简称

发行总量

申购

价格

（元）

申购

上限

（万股）

申购资

金上限

（万元）

申购

日期

中签结果

日期

发行市

盈率

（倍）

网下

发行量

（万股）

网上

发行量

（万股）

６０１７００

风范股份

１０００ ４４９０ － － － ２０１１－１－６ ２０１１－１－１１ －

００２５４１

鸿路钢构

６８０ ２７２０ － － － ２０１１－１－６ ２０１１－１－１１ －

００２５４０

亚太科技

７９３ ３２０７ － － － ２０１１－１－６ ２０１１－１－１１ －

００２５３９

新都化工

８４０ ３３６０ － － － ２０１１－１－６ ２０１１－１－１１ －

００２５３８

司尔特

７６０ ３０４０ － － － ２０１１－１－６ ２０１１－１－１１ －

６０１５５８

华锐风电

２１００ ８４１０ － － － ２０１１－１－５ ２０１１－１－１０ －

３００１６４

通源石油

３４０ １３６０ － － － ２０１１－１－４ ２０１１－１－７ －

３００１６３

先锋新材

４００ １６００ － － － ２０１１－１－４ ２０１１－１－７ －

３００１６２

雷曼光电

３２５ １３５５ － － － ２０１１－１－４ ２０１１－１－７ －

３００１６１

华中数控

５４０ ２１６０ － － － ２０１１－１－４ ２０１１－１－７ －

３００１６０

秀强股份

４６８ １８７２ － － － ２０１１－１－４ ２０１１－１－７ －

００２５３７

海立美达

４９６ ２００４ ４０．００ ２．００ ８０．００ ２０１０－１２－２９ ２０１１－１－４ ６７．３４

００２５３６

西泵股份

４８０ １９２０ ３６．００ １．９０ ６８．４０ ２０１０－１２－２９ ２０１１－１－４ ６９．６３

００２５３５

林州重机

１０００ ４１２０ ２５．００ ４．００ １００．００ ２０１０－１２－２９ ２０１１－１－４ ９２．５９

００２５３４

杭锅股份

８００ ３３００ ２６．００ ３．３０ ８５．８０ ２０１０－１２－２９ ２０１１－１－４ ４５．６１

６０１１１８

海南橡胶

３９３００ ３９３００ ５．９９ ３９．００ ２３３．６１ ２０１０－１２－２８ ２０１０－１２－３１ ８７．７３

３００１５９

新研股份

２１０ ８５０ ６９．９８ ０．８５ ５９．４８ ２０１０－１２－２７ ２０１０－１２－３０ １５０．８２

３００１５８

振东制药

７２０ ２８８０ ３８．８０ ２．８０ １０８．６４ ２０１０－１２－２７ ２０１０－１２－３０ ８２．５８

３００１５７

恒泰艾普

４４０ １７８２ ５７．００ １．７０ ９６．９０ ２０１０－１２－２７ ２０１０－１２－３０ ９９．９２

３００１５６

天立环保

４００ １６０５ ５８．００ １．６０ ９２．８０ ２０１０－１２－２７ ２０１０－１２－３０ ６３．０４

３００１５５

安居宝

３６０ １４４０ ４９．００ １．４０ ６８．６０ ２０１０－１２－２７ ２０１０－１２－３０ ６９．０１

６０１１２６

四方股份

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

环球一周

■

主办： 市场部

主编：李 骐 编辑：成 之 组版：华 蓉

E m ail:scb@ zqsbs.com

2010年 12 月

星期三

新股发行提示

油脂期货

再创年内新高

C5

目前国内物价调控和国际农产品价格上

涨的矛盾突出，未来市场将有方向性选择

航空股

建仓时机到来

C2

12

月份航空业整体运营情况很好， 较

11

月

有了显著回升

友阿股份

奥特莱斯项目助力成长

C3

预计

2010

年

-2012

年公司每股收益分

别为

0.65

元、

0.87

元和

1.31

元

数据来源

：

本报数据部

机构视点

■

底部尚未探明

申银万国证券研究所

：

截至上周

，

市场在

2800-2900

点为主的波动区间运行了近五周

，

多条均线逐渐粘合面临方向选择

。

本周连续两

个交易日的下探打破了前期的平衡格局

，

周二

回补了

2747-2755

点的缺口

，

但下方仍有

2656-2677

点缺口的吸引

。

另外

，

尽管估值很有优势

，

但房地产等权重

股仍难免杀跌

，

中小板与创业板指数更是明显

破位

，

同时

，

周二仅两只个股涨停

，

跌停股票开

始大面积出现

，

人气涣散

。

综合看

，

预计后市还

将有缩量探底的过程

，

因此即使有技术性反弹

也应谨慎视之

。

熬过资金最紧张时点

兴业证券研发中心

：

年关前企业财务做账

有回笼资金的需求

、

季度末银行通过压票据来

达到存贷比要求

、

节假日因素等引发资金价格

大幅跳升

，

周一

6

个月票据利率上升

100bp

至

7%

。

尽管如此

，

我们仍然倾向于认为明年年初

信贷环境将有所改善

。

一季度往往是贷款投放

高峰期

，

在信贷额度紧缩预期高的年份

，

商业银

行有抢先放贷的冲动

，

令这一季节性特征更加

明显

，

比如

2004

年

、

2007

年

、

2009

年

。

因此我们

认为

，

2010

年四季度末受抑制的投放规模也会

在

2011

年一季度放开

。

政策预判难度加大

海通证券研究所

：

2010

年年底市场对经济

和政策形势的判断是

“

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

”，

这个判断的

核心前提在于经济增长无忧

。

在今年看来

，

这个

前提是正确的

。

然而在

2011

年

，

这个前提将接受

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

前提将受动摇

，

继而

“

抑通胀目标优先于经济增

长

”

的政策逻辑也将动摇

。

新的政策逻辑将变成

：

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

”

两个矛盾之间

做权衡

，

政策预期随之波动

。

因此

，

基于经济预期

和政策预期双波动

，

股市料将震荡调整

。

周末的加息事件显示近期政策预期波动加

大

，

因为如果政策强调

“

唯有出其不意方能有

效

”

的话

，

那么市场对政策预判的难度会加大

。

这也是我们判断市场震荡加剧的理由

。

理性看待政策调控

平安证券研究所

：

由于投资者的调控忧虑

始终挥之不去

，

而且调控预期还在增加

，

市场可

能将继续承压

。

但是

，

我们要理性地看待政府的政策调控

。

我们认为

，

通胀与反通胀调控措施

，

正如一个硬

币的正反两个面

，

彼此是无法分离的

。

政府的调

控措施越是密集

，

说明市场的通胀与通胀预期

越是强烈

，

而通胀与通胀预期则是建立在货币

供应量充裕

、

流动性过剩的基础上的

。

因此

，

流

动性对资本市场的支撑作用仍在

。

我们判断

，

新年将至

，

在银行系统年终考核

完成之后

，

资金市场的紧张状况将大为缓解

。

而

且

，

随着市场的调整

，

大盘蓝筹股的投资价值更

加突出

，

投资者的承接力量会逐步增强

。

（

成 之

整理）

市场信心严重受损

如果说

12

月中旬的五连阴可能

是均线压制导致市场内在调整的结

果

，

那么在

12

月

21

日之后的又一个

五连阴

，

就只能说明市场已经开始逐

渐承受不住紧缩轮番来袭的压力

，

投

资者从之前的

“

利空出尽

”

观念转为

“

见好就收

”

乃至

“

小赔即赚

”

的观念

（

仔细想想

，

近期都谈论过多少次

“

靴

子落地

”

了

？）。

观念转变的影响是巨大

的

，

它和年末交投清淡一起构成了股

指下破的

“

被动契机

”。

其实昨日股指

继续低开低走并不难理解

，

因为短期

内实在找不到太多做多的理由

，

市场

的信心已经严重受损

。

盘点

2005

年后的走势不难发

现

，

加息周期往往是和大牛市挂钩

的

，

怎么目前却成了小熊市呢

？

个人

认为

，

之前的加息周期处于

“

金融危

机

”

之前

，

我们对企业在逐渐抬高的

成本下继续生存有着强烈的信心

（

那

时候的通胀只要不是恶性的

，

看起来

无碍

）。

可现在不同了

，

两年前的金融

海啸已经让我们知道了通胀的恶果

，

现在重启加息周期只会把经济逼入

看起来两难的境地

（

是继续通胀形成

恶果

？

还是重回危机时的

“

低 增

长

”？ ）。

市场的信心在这种情况下肯

定难以好转

。

（

图 锐 证券时报网博客

）

三类个股千万别捂

昨日盘中跌幅较大的三类个股应

该引起投资者的密切关注

，

切不可捂

在手中

，

更不要进行所谓的逢低介入

或补仓

，

空中飞刀切不可接手

。

一类是熊相十足的地产股

。

上周

企图引诱散户追高的地产股

，

终于露

出本来的熊相与杀机

，

成为昨日大盘

做空的主要力量

。

这些受政策调控的

股票

，

今年业绩释放还可以

，

明年业

绩就不乐观了

，

现在是低估值

，

明年

就是高估值了

。

上周突然放量拉高

，

基本上是重仓的基金为年终做市值

所为

。

还有一类是高山雪崩的题材股

。

一些前期炒高的题材类股票如鼎盛天

工

、

浪潮信息均在高位做出三重顶后

从山顶坠落

。

这类股票市场中还有不

少

，

估计后市跌停板的股票会进一步

增多

，

投资者不可不防

。

再就是

“

三高

”

发行的泡泡股

，

主

要是

“

高股价

、

高市盈率

、

高溢价

”

发行

上市的中小板与创业板新股

，

如昨日

跌停的世纪瑞尔

、

海源机械

、

星河生物

等等

，

它们的泡泡很大

，

现在被刺破

了

，

就像被刺破的气球一样从天上飘

飘然落地

。

中小板与创业板上这类股

票还有很多

，

泡沫成分很多

，

完全透支

了几十年的成长性与价值

，

需要一个

比较漫长的定位与沉寂

，

切不可盲目

介入

。

即便炒作这类股票的高送转

，

也

只能等到明年公布年报出来方或可参

与

，

现在还为时过早

。

（

快乐人生 和讯博客

）

近

11

个交易日，上证指数日

K

线形成了

2

个

5

连阴组合

连跌挫伤人气 节前防守为宜

西部证券

黄 铮

� � � �昨日市场延续跌势，上证指数盘

中探底

2730

点，收盘跌破半年线。从

日

K

线图上看， 近

11

个交易日上证

指数形成了

2

个

5

连阴组合，且交投

日渐清淡， 昨日成交不足

1000

亿

元。

我们认为，抑制节前市场表现的

主要原因，来自于年末资金常规性缩

减。而伴随上证指数前期小箱体区域

的有效击穿，市场调整格局确立。 不

过，上市公司业绩稳定，且权重股估

值偏低，股指继续大幅做空的概率也

不大。

指数盘中大幅震荡、个股分化明

显是目前主要的市场形态。在年末最

后一周里， 新股扩容节奏明显加快。

本周发行的新股达

10

只。与此同时，

上市新股首日收益率明显降低，上周

四只新股上市首日的平均涨幅为

30.08%

，而昨日上市的亚星锚链收盘

涨幅只有

6.58%

， 打新收益率降低，

无疑是市场趋势转弱的一个重要信

号。

此前部分个股持续上涨，而随着

大势转弱，高估值个股的调整压力更

为突出。 来自

wind

的数据显示，已公

布业绩预告的

758

家上市公司中，全

年业绩增速增长明显的行业近期处

于跌幅前列，这其中，元器件、工业机

械、电气设备、农业等板块近

5

个交

易日的调整幅度均达到

10%

。 同时，

板块中高市盈率的个股已率先释放

风险， 如近

5

日下挫

10.30%

的元器

件板块中， 立讯精密的跌幅最大，达

到

16.97%

。 尽管该股

2010

年年报预

告净利润同比增长将达到

50%-

70%

，但其动态市盈率高达

75

倍，近

期股价仍存在较大调整压力。

尽管年内两次加息幅度不大，但

对于前期已处于弱势盘底阶段的市

场已经形成了明显心理影响，外界因

素的干扰使得指数盘中震荡幅度明

显加大。再结合年末不断提升的资金

面紧张状态，短期市场已很难有更多

的表现机会。

操作上，在上证指数没有完全形

成下移趋势的时候，需要耐心等待市

场波动幅度收敛。而伴随着做空动能

的不断释放，连续下跌之后有望见底

企稳。 在减少短线操作频率的同时，

个股的持有更需精益求精，尤其对缺

乏成长性的高估值品种要避免参与。

而对于一些盈利增长明确且属于国

家“十二五”规划期间重点发展的战

略新兴产业个股，在有效化解高估值

的泡沫因素后，仍值得重点关注。

2011年国际经济：复杂的复苏之路

莫扶民 李 嘉

双低 V S 双高

2010

年全球经济增速预计达

到

4.8%

，低于

2007

年的

5.3%

，但

显著高于

2008

年的

2.8%

和

2009

年的

-0.6%

，说明全球经济已经脱

离衰退并恢复了一定的增长水

平。 同时，全球经济复苏呈现明显

的差异性。 主要发达经济体美国、

日本和欧元区的复苏前高后低 ，

就业疲软， 处于低增长和低通胀

的“双低”阶段；而中国、印度和巴

西等新兴经济体

GDP

增速始终强

劲，但通胀压力也迅猛袭来，进入

高增长和高通胀的“双高”周期。

“双低”

VS

“双高”的出现，反

映出

2010-2011

年全球经济格局

中发达和新兴经济体之间经济周

期的错配， 并导致两者走上迥异

的财政和货币政策路线。 “双低”

格局下， 欧洲受主权债务危机影

响实施“紧财政， 宽货币”的政策

组合， 美国和日本启动了第二轮

财政和量化宽松货币 （

QE2

）刺

激；而在“双高”形势下，多数新兴

经济体开始退出财政和货币刺激

政策。

“双低”

VS

“双高”和货币政策

的差异， 又衍生出经济增速差和

利差，进而影响全球资本流动。 低

增速和低利率形势下， 面临流动

性陷阱的发达经济体的当务之急

是推动流动性进入实体经济 ，扩

大本土投资和雇佣； 高增长和利

差扩大趋势下， 新兴经济体面临

的问题则是短期涌入流动性过

多， 如何把握国际资本流入的节

奏和规模、 实现可持续发展是主

要任务。

主动贬值 V S 两难升值

在此形势下，全球汇率之争频

现。 “双低”意味着发达经济体内

需不足， 它们比以往更注重向外

寻求经济增长， 而推动本币贬值

无疑是扩大出口的捷径之一。 但

新兴经济体却面临“两难”。 一方

面，尽管经济复苏强劲，但对外需

依赖偏重； 在全球外需增速趋缓

形势下， 本币升值容易引发出口

下滑，妨碍经济复苏。 另一方面，

本币不升值， 全球流动性过剩催

发的输入性通胀又可能伤害经济

健康。 如果同时升值和加息，更可

能面对内外需求下滑和短期内热

钱加速流入的风险。

因此，多数新兴经济体选择在

本国经济所能承受范围内允许本

币适度升值和加息， 同时加大资

本管制力度阻止本币过快升值和

热钱流入。

2010

年

3

季度全球贸

易增速开始明显放缓， 如果该趋

势得以延续， 不排除汇率之争出

现升级。

Q E 2：危机 V S 危机

美国堪萨斯联储主席霍恩尼

格曾说，

QE2

是“与恶魔的交易”。

以大量过剩的流动性、 巨额的财

政赤字、 潜在的通胀风险和资产

泡沫来换取当前的经济复苏 ，确

有饮鸩止渴之嫌。

当前美国国内有效需求不足，

QE2

新增流动性难以迅速进入实

体经济， 转而流入国内外金融市

场。 其中相当一部分以热钱方式

涌入新兴市场，推动通胀飙升，并

催生资产泡沫。 同时，

QE2

引发美

元贬值实际稀释了美国债务 ，使

美国债券持有国面临汇兑损失 。

更危险的是， 一旦美联储开始连

续回收流动性， 大量热钱迅速撤

出新兴市场回归美国， 将直接戳

破新兴市场的资产泡沫并伤害其

经济增长。 另外，美联储的

QE2

造

就弱势美元， 间接削弱了日本和

欧元区的出口竞争力和经济复苏

动力。

欧债危机：风险居高不下

从希腊到爱尔兰， 欧债危机的

三个主要部分———主权债务危机、银

行业危机和财政紧缩危机已经密不

可分， 即使在应急机制的支持下，未

来发生债务重组的可能性仍在上升

而非下降。

近期欧盟关于设立欧洲稳定机

制（

ESM

）的协议进一步强化了这种

预期。 该协议指出，

2013

年应急机制

到期后， 通过

ESM

为债务危机成员

国提供救助时，将要求拥有该国国债

的私人投资者（银行当属最大的投资

群体之一）为主权债务危机承担一定

的损失，例如延长还款期限或减少利

息支付等。这无疑加剧了欧洲主权债

务重组的预期和欧洲银行业面临的

不确定性。而一旦银行业风险大到需

要政府援助， 又会加重政府债务负

担，形成恶性循环。 因此，

2013

年前

后欧元区外围国家面临又一场欧债

危机的风险不容忽视。

2011年全球经济形势复杂

美国

： 继续温和复苏， 预计

GDP

增速

2.5%

，通胀

1.5%

，失业

率

9%

。 在新一轮大规模减税和

QE2

刺激下，个人消费和企业投资

有望加速， 但将受到短期内难以

改善的高失业率、 楼市疲软和信

贷紧缩的压制； 对外贸易在美元

贬值和振兴出口计划推动下有望

成为新增长点； 政府财政赤字压

力加剧， 主权债务评级面临下调

风险。

欧元区

：低速复苏 ，预计

GDP

增速

1 .5%

，通胀

1 .8%

，失业率

10%

。由于欧债危机的束缚，大规

模财政紧缩将拖累经济增速；高

失业率数年内难以得到根本改

善 ，加上社会福利下滑 ，个人消

费增长有限 ；低增长、高税收预

期和欧债危机带来的不确定性

导致企业投资不振。 在以上问题

制约下，出口将是带动经济增长

的主要手段。

日本

： 复苏不确定性较大，预

计

GDP

增速

1.5%

， 通胀

-0.3%

，

失业率

5%

。 尽管连续出台财政和

货币刺激， 但由于长期内需不足

和通缩， 消费和投资前景均不明

朗，未来经济表现仍取决于出口。

如果日元强势不改， 未来日本经

济增长不确定性较大。

新兴经济体

： 增长前景良好，

预计

GDP

增速

6.4%

。 中国、印度

和巴西等新兴经济体内外需求双

旺，但通胀压力巨大（通胀预期均

在

4%

以上）。 由于全球贸易增速

开始放缓， 可能面临全球范围内

更严峻的汇率和贸易战风险。

（

作者系中国工商银行投资银行部总

经理和国际经济分析师

）

（企业形象）

业绩预期变化 中小盘股估值面临修正

长江证券

邓二勇 李冒余

� � � �在近期的市场调整中， 中小市值

的公司没有显示出一贯的强势， 反倒

成为下跌的重灾区。 这种下跌仅仅是

一种短期的情绪化波动， 还是有其深

层次的原因？

市场行为所反映出来的是市场参

与者的预期， 正是由于多方博弈者看

好战略性新兴产业属性的众多中小公

司，其估值水平才会扶摇直上。从内在

逻辑上讲， 因为高成长可以化解高估

值，所以中小市值公司享受了高估值。

但如果高成长体现不了， 市场预期会

否发生变化呢？最近中小板、创业板跌

幅远超整体市场水平， 是不是也与对

于基本面的预期有关呢？

一个偶然的发现是， 之前一直关

注的某中小板公司突然变得很贵了，

原因就是原本

2011

年

EPS

预计能达

到

2.5

元，但最新的预测却仅有不到

2

元了。 沿着这个线索展开，我们发现，

与一个月之前的预测相比， 众多的中

小公司都出现了盈利预测的下调。

2010

年即将成为过去，上市公司究竟

能在

2010

年赚多少钱也将成为定局。

于是预期的错位也不得不到了一个需

要修正的时候了， 并且这种修正势必

会影响到对于

2011

年的增长预期。

我们选择代表蓝筹的沪深

300

、

代表成长类股票的中小板和创业板

进行对比，通过统计市场分析师对于

它们的业绩预期来反映市场的预期。

从纵向比较看，在一个月的时间区间

内，最新业绩预测与之前业绩预测比

较，持平家数大大上升，创业板、中小

板 和 沪 深

300

分 别 为

58.39%

、

57.55%

和

48.64%

。 这一方面是短距

离预期的准确性在提高，另一方面也

说明了，相当一部分公司在过去一个

月与过去三个月之间的时间段内出

现了明显的业绩调整，这一比重大约

是

40%

。 与一个月之前相比，业绩调

整相对缓和，但沪深

300

成分股的上

调状况依然较为明显。

从横向比较来看， 三大板块当前

业绩预测相对于

3

个月之前的预测都

出现了较大幅度的调整。 中小板和创

业板下调家数远远超越了上调家数和

持平家数， 沪深

300

则出现了上调家

数超越下调家数的局面。 从这一指标

上看， 对于蓝筹的业绩预期在刚刚过

去的三个月中是在转好的； 而对于中

小市值公司的业绩预期是在恶化的。

通过横向和纵向的比较， 我们可

以得到以下两方面的结论：第一， 四

季度不管是主板还是中小板、创业板，

市场的业绩预期都出现了明显的调

整，有

40%

左右的公司在过去一个月

到过去三个月之间出现了明显的业绩

调整。 在最近的一个月中，有

50%

左

右的公司再次出现了业绩预期调整。

第二， 从横向比较来看，整个四季度，

中小板和创业板预期业绩下调比较明

显；沪深

300

业绩上调较为明显，其在

一个月之内的上调也较为明显。

在估值越来越成为中小市值公司

股价上行的制约时， 对于盈利预期的

恶化将会对二级市场的股价带来压

制。 这种压制不仅对当前的估值水平

带来影响，也对

2011

年的估值基准带

来向下的压力。


