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３００１７９

四方达

４００ １６００ － － － ０１－２７ ０２－０１ －

３００１７８

腾邦国际

６００ ２４００ － － － ０１－２７ ０２－０１ －

３００１７７

中海达

２５０ １０００ － － － ０１－２７ ０２－０１ －

３００１７６

鸿特精密

４４０ １８００ － － － ０１－２７ ０２－０１ －

３００１７５

朗源股份

５４０ ２１６０ － － － ０１－２７ ０２－０１ －

６０１７９９

星宇股份

１２００ ４８００ － － － ０１－２５ ０１－２８ －

６０１６１６

广电电器

２１００ ８４００ － － － ０１－２５ ０１－２８ －

００２５４６

新联电子

４２０ １６８０ － － － ０１－２５ ０１－２８ －

００２５４５

东方铁塔

８７０ ３４８０ － － － ０１－２５ ０１－２８ －

３００１７４

元力股份

３３０ １３７０ ２４．００ １．３５ ３２．４０ ０１－２４ ０１－２７ ８８．８９

３００１７３

松德股份

３４０ １３６０ ２２．３９ １．３０ ２９．１１ ０１－２４ ０１－２７ ４９．６０

３００１７２

中电环保

５００ ２０００ ２５．１６ ２．００ ５０．３２ ０１－２４ ０１－２７ ６６．２１

３００１７１

东富龙

４００ １６００ ８６．００ １．６０ １３７．６０ ０１－２４ ０１－２７ ９６．６３

３００１７０

汉得信息

５８５ ２４１５ ２５．３２ ２．４０ ６０．７７ ０１－２４ ０１－２７ ７２．４０

６０１５１９

大智慧

２２００ ８８００ ２３．２０ ８．００ １８５．６０ ０１－２０ ０１－２５ ８８．８９

６０１１３７

博威合金

１１００ ４４００ ２７．００ ４．４０ １１８．８０ ０１－１９ ０１－２５ ７１．０５

００２５４４

杰赛科技

４４０ １７６０ ２８．００ １．７０ ４７．６０ ０１－１９ ０１－２４ ６８．２９

００２５４３

万和电气

１０００ ４０００ ３０．００ ４．００ １２０．００ ０１－１９ ０１－２４ ４９．１８

００２５４２

中化岩土

３３６ １３４４ ３７．００ １．３０ ４８．１０ ０１－１９ ０１－２４ ７７．０８

C5 原油一季度

有望上攻

100

美元

市场

Market

避险资金涌入

沪公司债指数创历史新高

近期市场的政策紧缩预期挥之不去， 导致

上证综指昨日暴跌

2.92%

至

2677.65

点。 不过，

“弃股转债” 的避险资金却开始涌入交易所债

券交易， 使得昨日的沪公司债指数 （

000022

）

时隔两周再创历史新高， 收报于

127.47

点。

对此， 受访业内人士认为， 影响整体资

金面的准备金缴款因素已告一段落， 未来的

流动性状况或出现好转， 债券市场有望迎来

短暂反弹。

昨日的上证债券涨幅榜显示，

09

福田债

上涨

7.48%

，

08

华能

G1

上涨

2.45%

，

09

大唐

债上涨

0.95%

。

（

朱凯

）
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多头不死，空头不止

事实上

，

前期大盘跌破

2758

点一线后

，

市场对于沪指回补

2656

点一线缺口的预期已经趋于一致

。

所谓多头不死

，

空头不止

。

一次次

的企图抄底却增大亏损之后

，

越来

越多的投资者会越发对市场感到悲

观

，

乃至看空思维逐步占据主流

。

而等到大家都无心无力去抄底时

，

真正的底部也就自然出现了

。

在这

之前

，

无关痛痒的反弹都只能增加

调整的时间和加大对大家的折磨

。

个人认为补缺势在必行

，

但究

竟什么时间回补

，

还是要看消息面

和资金面的情况

。

在回补缺口前

，

尽量少操作

。

而对于那些下注入场

的人来说

，

不要轻易换股动来动去

可能是最好的选择

，

与其换股

，

不

如被动持股

，

除非你是卖出后持币

。

（

潘益兵 证券时报网博客

）

砸盘只因话语权失落

股指周四直接低开

，

权重蓝筹

一起砸盘

，

导致股指全天单边下跌

。

控制权重蓝筹的主力资金

，

疯

狂砸盘

，

原因是多方面的

：

一是短

期的期指交割效应

，

周五交割之前

砸盘自然可以空单获利

。

二是今年

上半年机构对股指走势预期已经大

幅降低

。

三是基金等主流机构

A

股话语权逐渐失落

，

迫使基金机构

不得不高买低卖

，

把股价砸低后

，

可以适度增加话语权

。

虽然本人对上半年指数行情不

抱过多期望

，

但目前股指经过连续

2

个多月的震荡下跌

，

众多个股经

历了

5

浪下跌

，

周四股指再度创新

低

，

不单是日线底背离继续保持

，

且分时所有级别也因为股指的再次

新低而底背离

，

那么

3186

点调整以

来的第一次波段反弹也就要来了

。

（

繁之简 东方财富网博客

）

密切关注缺口支撑

再次强调

，

目前就是底部区

域

。

虽然在赶底过程中有些股票会

出现惨烈下挫

，

但是这种下挫

，

也

正是中线伺机介入的关键时刻

。

我

认为

，

跌破

2700

点就是主力最后

的诱空动作

，

就如同

6

月中下旬跌

破

2550

点时的诱空如出一辙

。

最

悲观的时候

，

就是出现转机的时

候

，

指数的日

K

线组合形成了阴

包阳的恶劣态势

，

并创收盘新低

，

更增加了投资者的恐惧心理

。

不过

，

2656-2677

点的缺口位

置

，

正好处在前期长达

2

个多月的

横盘成交密集区的筹码分布密集区

上沿

，

缺口下方将是多方的大本营

司令部

，

也是多方的平均持仓成本

位置

。

周五需重点关注缺口支撑的

动向

，

正常情况下

，

在

2656

点缺口

附近

，

大盘止跌企稳的可能性极高

。

（

邱山 和讯博客

）

机构视点

Opinion

政策预期转变将促成行情转折

胡宇

A

股再现黑色星期四， 市场一

片哀鸿。 市场先生再次发威， 将沪

深

300

指数打落

3%

的空间。 不可

否认， 近期市场调整的原因主要来

自两个方面： 一是政策对市场预期

的影响； 二是供给失衡带来估值修

复加速。

首先， 本轮行情由通胀压力引

起政策紧缩， 从而导致市场加速下

跌。 近三个月内央行连续四次上调

商业银行存款准备金率， 并两次上

调存贷款利率， 政策面收紧银根的

趋势已经形成。 加之人民币国际化

加重资本外流的压力， 国内资产泡

沫的悬河从此溃堤。 因此， 随着近

期政策调控力度的再度加大， 累积

效果已经开始显现， 资产市场难以

维持高估值的水平。

其次， 新股发行定价过高及发

行频率过大， 对市场供求关系带来

了新的不确定性。 新股的不断破

发， 事实上反映了市场对发行定价

的不认可， 并带给了市场整体估值

继续往下的压力。 若新股定价继续

偏高， 则市场估值继续往下的压力

依然存在。

但是， 我们同样也要看到， 目

前市场整体估值水平并不高。 对过

去二十年上证指数进行回归分析可

知， 当前市场的内在价值对应的核

心区间应该在

3000

点位置， 而上

证指数越低于

3000

点， 意味着偏

离价值中枢的程度愈严重， 市场也

就愈加存在系统性低估的战略建仓

机会。 但是， 在熊市特征下， 股市究

竟会偏离价值中枢多少幅度， 这是很

难预计的事情。

同时， 我们亦观察到一些产业

资本在关注低估值的二级市场股

票 ， 并通过不断增持来获取低廉

的筹码 。 因此， 当前低估值的股

价若出现大幅下跌， 则意味着更

加具有吸引力。

很明显， 市场先生又在歇斯底

里的发泄过程中。 当然 ， 市场先

生越恐惧 ， 他给出的价格也就越

便宜且合理 。 但是 ， 股市如此反

应， 为何房地产市场又不下跌呢？

这也是市场预期在作怪 。 当市场

维持房价还将高位运行的一致预

期时， 出现大幅下跌就比较难 。

但从现在开始， 只要有人担忧房

价可能会和股价一样下跌， 那么，

未来房价的下跌也将是大概率事

件。

从市场策略角度出发， 未来行

情的转折点仍然来自于对政策预

期的转变 。 而政策预期的转变则

来自于对宏观政策走向的认识 。

2010

年全年的宏观数据表明 ， 经

济形势仍朝着预期的方向发展 ，

物价水平已得到有效控制 ， 外贸

出口反弹较强劲 ， 投资与消费的

拉动仍是中国经济增长的必要组

成部分 。 同时， 基于当前宏观经

济的稳定态势 ， 货币政策层面的

连续调控短期来看较为频繁 ， 尽

管有维护物价、 房价稳定的原因，

但对资本市场的负面影响亦是不

可回避的客观事实。

短期来看 ， 尽管市场对政策

调控的一致预期仍然不够乐观 ，

但市场在低估值的周期股上获得

了有力支撑 。 包括高端装备制造

业股票的上涨都为市场带来了新

的活力。 现在最为关键的还是如

何寻求下一波的进攻型机会 。 从

结构性角度而言 ， 市场不乏安全

边际的诸多标的物 ， 包括航运 、

石化 、 消费与机械等行业均有企

稳迹象 。 对投资者而言 ， 当前需

要的是自下而上把握未来的战略

性建仓机会 ， 避免被当前市场盲

目的悲观情绪所误导。

我们认为， 只有政策紧缩预期接

近尾声， 行情的持续时间和上涨空间

才可以预期。

（

作者系华林证券研究所分析师

）

紧缩与扩容压低

A

股重心

李俊

周四沪深两市大幅下跌， 主要

股指均创下本轮调整以来新低。 由

于目前

A

股市场所面临的政策面

与资金面压力仍较明显， 预计近期

上证综指与深成指将完全回补前期

缺口。 不过， 鉴于市场已阶段性反

应了诸如新股大量上市并破发等利

空消息， 继续向下的空间已经不

大， 加息时间点将对

A

股市场运

行带来较为明显的扰动。

政策面仍在制约市场

从目前来看， 政策面对市场的

制约体现在三方面： 首先， 保物

价。 在流动性过剩、 输入型因素以

及劳动力价格上升的多重因素影响

下，

2011

年的通胀形势较

2010

年

更为严峻。 就一季度来看， 笔者预

计

CPI

同比将出现 “

V

” 型走势。

在天气因素与春节因素影响下， 食

用农产品价格已持续数周环比上

涨， 虽然春节之后的物价有望出现

季节性的回落， 但

3

月份

CPI

仍将

有继续抬头的趋势。 综合来看， 市

场对数量型或价格型工具再度调整

的预期显著升温， 政策收紧预期将

阶段性困扰

A

股市场。

其次， 调房价。 从地方两会

来看， 各地的政府工作报告明确

了

2011

年房地产调控继续从紧的

思路。 各种迹象显示， 第三轮楼

市调控渐行渐近。 继重庆宣布在

“十二五” 期间征收房产税后， 上

海市也表示

2011

年将做好征收房

产税的准备， 并可能对超面积新

房按比例征收房产税。 下一阶段

的房地产调控政策将呈现常态化

特征， 房地产市场在一季度难以

走出政策偏紧的局面。 尤其是在

2011

年的两会前后， 居高不下的

房价导致政策压力处于持续上升

的过程中， 不利于周期股整体估

值水平的提升。

最后， 控信贷。 银行信贷规

模季节性投放所带来的流动性回

升， 是前期

A

股市场投资者乐观

的理由之一。 不过， 这种乐观预

期正遭遇政府提前调控的挑战。

银行抢放与政府提前调控之间的

矛盾， 将导致以下两种情形： 一

是银行抢放， 短期市场流动性上

升， 但在差别准备金率的影响下，

后期放贷能力明显削弱； 二是政

府提前调控， 短期市场流动性低

于预期， 但可持续性更强。 如果

是前者，

A

股市场将受政策紧缩

困扰。 如果是后者， 资金面的改

观将低于市场预期。 就短期来看，

均不足以推动市场大幅走强。

短期扩容压力显著

从资金面来看， 增量资金入场

迹象不明显。 一是在严厉的监管以及

差别准备金率的影响下， 预计

1

月份

银行信贷的投放规模明显低于前期投

资者的乐观预期； 二是

2010

年贸易

顺差规模

1831

亿美元， 同比下降

6.4%,12

月贸易顺差明显低于市场一

致预期。 在近期人民币持续升值以及

季节因素下， 今年一季度贸易顺差规

模难以乐观； 三是限产限电之后， 随

着部分行业产能利用率的快速提高，

库存水平上升很快， 实体经济对资金

的需求正在上升。

而短期市场扩容的压力更为明

显。 一是近期新股

IPO

发行的节奏

有所加快。 截至

1

月

20

日， 首发家

数已达到

35

家， 下周更有多达

14

家

新股发行， 创下

2010

年以来的单周

最高发行记录。 此外，

2011

年以来

新股的屡次首日破发， 已经对市场投

资者情绪带来极为负面的影响。 二是

产业资本减持的力度有所加大。 虽然

近期有部分上市公司出现增持或回

购， 但规模与产业资本减持相比仍然

较小。 据

Wind

数据统计，

2010

年

11

月

11

日上证综指调整以来， 重要

股东二级市场净减持市值约

155

亿

元， 套现规模仍在上升。

未来市场运行两条路径

就短期来看， 由于市场缺乏强有

力的催化因素推动， 投资者谨慎的情

绪难得到明显改观， 上证综指面临向

下完全回补前期

2656

点上方缺口的

压力。 而在补缺之后， 鉴于市场对多

重负面因素已有反应， 加息时间点成

为焦点。

笔者预计大盘未来有两种可能

的运行路径： 一种是政府选择提前

加息。 而随着春节之后物价的环比

回落， 政策收紧预期将有所降温，

市场因而出现较大幅度的反弹。 另

一种是政府选择迟迟不加息。 在政

策收紧预期持续存在的阴影下，

A

股有望维持平台震荡并等待消息面

的明朗。 但由于市场担忧通胀失控，

预期宏观政策的大幅度紧缩进而导

致经济下滑，

A

股将再度跌破平台

向下。 就目前来看， 笔者更倾向于

第一种情形。

（

作者系中原证券分析师

）

通胀预期与结构调整助推行业景气度回升

———

2010

年煤炭行业展望

柳春明

虽然

2010

年全年经济增长达

到

10%

以上， 超过上年

9.1%

的水

平， 但与

2009

年经济低位快速反

弹的走势不同，

2010

年呈现在调

控下的前高后低态势。 作为煤炭需

求的主力， 工业生产也逐步回归常

态， 增速回落至往年平均水平。 煤

炭市场走势也与其息息相关， 在前

三季度中呈现出淡季不淡、 旺季不

旺的态势， 四季度则迎来一波快速

上涨， 秦皇岛煤炭价格全年表现为

W

型走势。

节能减排形势下煤炭需求受到

较大影响。 下半年节能减排风暴从

钢铁、 水泥领域蔓延至化工等行

业， 措施从淘汰落后的高能耗产能

到拉闸限电。 节能减排对行业的冲

击立竿见影， 高耗能行业的工业增

加值回落的速度比较快， 带动了工

业速度的一定程度回落。 根据统计

局的数据， 三季度六大高耗能的工

业增加值增速

10.5%

， 比二季度

15.1%

回落

4.6

个百分点。

为了提高煤炭供应保障能力，

“十二五” 期间仍将优先建设大型

现代化露天煤矿、 千万吨级安全高

效矿井和煤电一体化项目， 特别是

在煤炭资源富集的山西、 内蒙古、

陕西、 宁夏、 甘肃和新疆等省区，

将重点建设综合机械化开采的大型

矿井和

300

万吨

/

年以上的特大型

矿井。 另外对于现有煤矿， 要加强

技术改造， 重点推广综采技术、 减

少工作面个数、 提高工作面单产和

全员效率， 实现高效集约化安全生

产。 但在布局煤炭建设项目过程中，

应稳步推进， 避免在地方热情推动下

出现一哄而上的现象。

通胀预期将成为

2011

年提升煤

炭行业景气度的重要因素。 美国等

发达经济体仍通过宽松的货币环境

来保持经济的缓慢复苏， 国际大宗

商品价格总体呈现快速震荡上扬走

势。 我们认为， 煤炭作为资源类产

品， 具有相对强劲的需求支撑， 价

格大幅回调的可能性较小， 国际煤

炭价格在上涨到

100

美元

/

吨以上后，

仍具有上行动力。 总体来看

2011

年

动力煤价格将小幅上涨， 动力煤价

格上涨幅度预计在

5%-10%

， 炼焦

煤或超过

15%

。

2010

年煤炭板块公司业绩增幅

将达到

30%

左右， 尽管基数已经高

企， 我们预计

2011

年仍能达到

15%

，

但须关注资源税改革、 产能过快释放

等带来的风险。 资源税的推出已经是

箭在弦上，

3%-5%

的税负将给企业

带来一定的成本压力， 如果出台而电

价改革未同步跟进， 企业议价能力将

被削弱， 企业业绩表现将受到一定程

度的拖累。 同时， 资源整合后产能的

释放往往超出预期， 这或将对市场造

成较大冲击， 促使煤炭价格回落。 另

外， 安全生产形势也会影响区域市场

的供求关系， 造成局部紧张的不均衡

状况。 上述因素都会对行业的运行态

势产生影响， 进而影响到企业的盈利

状况。

（

作者系中国工商银行投行研究

中心煤炭行业高级分析师

）

股市低迷 机构谨慎

证券时报记者 邱晨

近日， 股指连续下挫， 市场表现疲软。

对此， 多家券商研究机构表示， 在目前弱势

的大环境下， 投资策略应该保持稳健， 耐心

等待转机。

昨日， 在央行公布了

2010

年全年

CPI

为

3.3%

后， 大盘再受影响， 沪指急速下挫

80

点。 多家机构认为， 目前的投资策略应为短期

以波段投资为主， 同时做好全年布局， 等待大

环境的改善。

北京某策略分析师表示， 由于

12

月份货

币发行超预期， 无疑将有一波金融调控， 因

此对短期市场有所担忧， 建议下调仓位， 偏

稳健防御性。 更多地配置受到财政政策支持

的行业， 如水利、 核电、 高铁等。 近期基本

操作思路为调个股， 做波段， 特别是针对小

盘股， 由于其估值偏高， 风险较大， 但获利

机会依然存在， 因此更多选择对该板块进行

波段式的操作。

上述分析师表示， 未来在短期内， 由于

1

月份

CPI

可能超预期， 通胀翘尾明显， 市场有

所担心， 因此短期股指不会有很大起色。 但中

国经济总体运行良好， 因此短期将维持震荡行

情， 股指不会再有大幅度的下跌或上涨。

上海某券商策略分析师表示，

2011

年通

胀的顶点或将出现在年中期间， 而本轮加息通

道预计将持续到今年下半年。 受制于持续的紧

缩政策， 市场流动性短期内无法得到恢复， 但

是目前是布局的好时机， 投资者应该在低迷的

市场下做好布局工作， 等待上涨催化剂出现。

“好股票的 ‘成色’ 不会因为下跌而改

变”， 英大证券研究所所长李大霄认为， 虽然

市场整体表现疲软， 但是目前蓝筹股已经进入

了价值投资区域， 已经具备投资价值。 另一方

面， 中小型股票和新兴行业股受前期高估值的

影响， 未来或将持续震荡下调。

李大霄表示， 未来市场回暖的时机将取

决于两个因素。 一是在

CPI

数据受控以后，

市场对通胀的担忧得到舒缓； 二是通过市场

本身调节， 随着大盘进入底部， 做多的空间

将逐渐扩大。

“寒冬已到， 春天应该不会远”， 在提及

未来股市发展趋势时， 李大霄称， 在市场弱势

的状况下， 目前是投资者需要坚持的时期， 需

耐心等待机会来临。
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