
（以上数据由本报数据部统计， 国盛证券分析师成龙点评）

今日， 市场有十家公司限售股解禁。

长安汽车 （

000625

）： 公开增发一般股份

解禁， 增发价

9.74

元

/

股， 解禁股数占总股本

比例为

15.49%

。 套现压力存在不确定性。

中银绒业 （

000982

）： 股改限售股解禁。

解禁股东为宁夏中银绒业国际集团有限公司，

占流通

A

股比例为

93.02%

。 套现压力不确定。

华锐铸钢 （

002204

）： 首发原股东限售股

解禁。 解禁股东包括大连重工集团有限公司等

3

家， 合计解禁股数占总股本比例为

74.77%

。

套现压力很大。

准油股份 （

002207

）： 首发原股东限售股

解禁。 解禁股东包括新疆维吾尔自治区国有资

产投资经营有限责任公司等

186

家， 合计解禁

股数占总股本比例为

74.86%

。 套现压力很大。

合肥城建 （

002208

）： 首发原股东限售股

解禁。 解禁股东为合肥市国有资产控股有限公

司， 解禁股数占流通

A

股比例为

157.11%

。 套

现压力不确定。

潮宏基 （

002345

）： 首发原股东限售股解

禁。 解禁股东包括东冠集团有限公司等

7

家，

合计解禁股数占总股本比例为

39.77%

。 套现

压力很大。

泰尔重工 （

002347

）： 首发原股东限售股

解禁。 解禁股东包括赵明等

52

家， 合计解禁

股数占总股本比例为

8.64%

。 套现压力较大。

汉商集团 （

600774

）： 股改限售股解禁。

解禁股东为天泽控股有限公司等

2

家， 合计解

禁股数占总股本比例为

0.42%

。 套现压力小。

中南传媒 （

601098

）： 首发机构配售股解

禁， 解禁股数占总股本比例为

4.43%

。 套现压

力较大。

中国西电 （

601179

）： 首发原股东限售股

解禁。 解禁股东包括全国社会保障基金理事会

等

3

家， 合计解禁股数占总股本比例为

3.67%

。 该股的套现压力一般。

（作者系西南证券分析师张刚）
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农业板块

看好涨价幅度较大品种

海通证券

我们对农业股的投资策略主题

为看价格， 选公司。 因为农产品价

格是研究农业行业必须关注和考量

的重要因素， 一方面， 农产品价格

的涨跌决定了上市公司盈利的高

低； 另一方面， 农产品价格的上涨

对农业板块的走势起到了至关重要

的作用。 历史经验也一再表明农产

品价格上涨会带动农业股表现。

首先， 农产品价格稳步上扬

维持板块投资环境。 农产品价格

是研究农业行业必须关注和考量

的重要因素。 一方面， 农产品价

格的涨跌决定了上市公司的盈利

高低； 另一方面， 农产品价格的

上涨对农业板块的走势起到至关

重要的作用。 我们认为放在全年

的角度， 国内农产品价格温和上

涨， 国际农产品价格可能面临更

大的上涨， 因此农业板块的投资

环境依然较为乐观。

基于我们对国内和国际农产品

价格上涨的基本判断， 维持对农业

行业 “增持” 评级， 但受以下因素

的影响， 我们认为板块全年的相对

收益较为温和：

1

、 控制物价成为

政府的首要任务；

2

、 农业板块的

整体估值创下历史新高。

农产品价格依然是择股的主要依

据。 尽管货币发行量的增加， 可能推

升所有农产品价格， 但涨幅最大的依

然是供需存在缺口的品种。

2011

年我们依次看好的品种是

大豆、 白糖、 番茄酱、 海珍品、 棉花

等， 理由如下：

1

、 阿根廷减产、 美

国播种面积增长缓慢推升大豆价格；

2

、 霜冻导致广西白糖产量可能继续

下降， 糖价创新高的概率大；

3

、 中

国番茄酱产量下降

30%

， 欧盟补贴完

全取消将促使番茄酱价格反转；

4

、

受资源所限供应量增幅减小和需求稳

定增长， 海珍品价格继续上涨；

5

、

供需缺口仍存在以及进口价格上升导

致国内棉花价格将高位震荡。

我们认为农业股的投资机会可大

致分别三类：

1

、 寻找价格上涨型， 这类公司

的投资思路是选对时点， 投资时间也

可能较为短暂， 比如东凌粮油、 南宁

糖业、 中粮屯河、 新赛股份。

2

、 寻找受扶持行业中优质上市

公司耐心持有， 比如登海种业、 獐子

岛、 圣农发展、 海大集团。

3

、 业绩改善型。 寻找出现积极

变化的上市公司， 比如通威股份、 敦

煌种业等。

地产板块 利空出尽 介入时机还需等待

黄铮

本月

26

日， 国务院再次推出房

地产调控政策的新八条， 成为周四

两市小幅低开的主要原因， 截至收

盘， 房地产指数收跌

1.88%

， 从已

上市的

140

家房地产个股来看， 尾

盘翻红家数不过

38

家， 其中万科

A

、 招商地产、 保利地产等跌幅均

超过

2%

。 当前这种强势股补跌、

弱势股破位的个股特征， 使我们尚

难断言， 已具备低估值优势的地产

板块在政策预期落实后具有介入价

值， 暂时来看， 房地产板块还难以

逆转弱势格局。

从最新公布的房地产调控政策

(

简称 “国八条”） 内容来看， 政策

调控的力度并未放松， 此次提出对

拥有

2

套及以上住房户籍居民家庭、

拥有

1

套及以上非当地户籍居民家庭

暂停售房。 此外，

5

年内二手房交易

营业税大幅提升， 使得投资和投机

购房成本加大， 无疑直接重击房地

产短期投机行为。 上述细则对于商

品房销售价格， 以及成交量方面必

将形成较为明显的短期抑制作用。

其次， 收紧个人住房信贷， 势

必牵连到银行业年内业绩增长。 新

政要求 “强化差别化住房信贷政策。

对贷款购买第二套住房的家庭， 首付

款比例不低于

60%

， 贷款利率不低于

基准利率的

1.1

倍”。 从

1

月份新增贷

款数量大幅增加及房地产调控趋紧来

看， 个人住房信贷的收紧趋势对房地

产销售的负面影响将逐步显现， 严控

和大幅度增加的是房产开发商的运行

成本和难度， 将在一定程度上加快楼

市调整的步伐和深度， 同时也抑制了

年内银行业的盈利提升。

而昨日夜间进一步公布了国务院

常务会议同意在部分城市进行个人住

房征收改革试点的消息， 同时， 重庆

和上海作为试点城市率先公布了征收

细则。 从昨天重庆公布内容来看， 征

收主要对象是独栋商品住宅， 以及在

渝的三无人员购买的第二套房子， 税

率为

0.5%~1.2%

； 而上海征收对象是

在上海新购且属于该居民第二套及以

上的住房， 和非上海居民家庭在上海

新购的住房， 税率为

0.6%

。 从重庆

和上海公布的征税对象和税率来看，

均低于市场前期预期， 预计对行业影

响有限， 但是短期会打压地产股走

势。 与此同时， 需要注意到的， 地产

股政策面也进入利空出尽阶段， 反而

有利于已经处于估值底部的地产股更

加稳固。

来自

WIND

的数据显示， 近

5

个

交易日房地产指数以

-25.39

亿元的资

金净流入额位居两市首位， 其中仅昨

日一个交易日， 房地产指数资金净流

入就占到

-15.17

亿元， 而短期板块波

动幅度的加大显然不利于持股的稳定

性。 不过， 对于已处于长期政策压力

下的房地产板块来说， 此次新政逐步

呈现着政策负面冲击的边缘化刺激效

果。 我们看到， 昨日房地产指数跌

1.88%

， 已经明显低于前期 “国十

条” （次日房地产指数下跌

7.93%

）、

“住房公积金利率上调” （次日房地

产指数下跌

2.85%

） 等系列消息公布

时市场的调整力度。

对此理解应该是当前房地产板块

22.3

倍的市盈率 （

TTM

）， 已经处于相

对偏低的估值水平， 而房地产板块低

位振幅加大的态势， 也有望在节前避

险情绪升温的市场氛围中得以收敛。

目前房地产个股走势普遍处于低

位调整的筑底阶段， 从政策细化效果

的角度考虑， 对于拥有资产较多的开

发类及具备优势开发模式的商业运营

类公司， 其影响力度将会较为有限。

但一些弱势企业的成长性在持续调控

的过程中将受到一定程度的损伤， 加

之银根紧缩预期较强， 加息压力继续

给行业带来较大不确定因素， 从而抑

制资金介入具备估值优势的房地股。

结合房地产指数昨日单针探底的技术

形态， 在没有完成底部稳固的必要调

整周期前， 预计房地产板块中短期内

还难以扭转颓势， 从策略配置的角度

上， 近期仅将其作为观察市场动向的

风向标足矣。

（作者系西部证券分析师）

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

渤海物流

７．９４ ２００ １５８８

长江证券股份有限

公司合肥长江西路

证券营业部

广发证券股份有限

公司合肥长江中路

证券营业部

ＳＴ

欣龙

４．８１ ６０ ２８８．６

国泰君安证券股份

有限公司上海打浦

路证券营业部

国泰君安证券股份

有限公司上海打浦

路证券营业部

广宇集团

５．６５ ７０．４ ３９７．７６

海通证券股份有限

公司杭州解放路证

券营业部

国盛证券有限责任

公司景德镇新村东

路证券营业部

普利特

３１．１ ５３ １６４８．３

长江证券股份有限

公司北京百万庄大

街证券营业部

国盛证券有限责任

公司景德镇新村东

路证券营业部

普利特

３１．１ ３８．７５ １２０５．１２

宏源证券股份有限

公司杭州温州路证

券营业部

国盛证券有限责任

公司景德镇新村东

路证券营业部

探路者

２９．６ １４０ ４１４４

安信证券股份有限

公司上海世纪大道

证券营业部

安信证券股份有限

公司上海世纪大道

证券营业部

探路者

２９．６ ８０ ２３６８

广发证券股份有限

公司广州天河北路

大都会广场证券营

业部

安信证券股份有限

公司上海世纪大道

证券营业部

探路者

２９．６ ４０ １１８４

海通证券股份有限

公司威海高山街证

券营业部

安信证券股份有限

公司上海世纪大道

证券营业部

朗科科技

２２．６２ ３０ ６７８．６

申银万国证券股份

有限公司深圳红荔

西路证券营业部

申银万国证券股份

有限公司九江浔阳

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

三峡新材

１２ ８３２．６８ ６９．３９

宏源证券股份有限

公司杭州体育场路

证券营业部

中信建投证券有限

责任公司上海市北

京西路证券营业部

正泰电器

１７．５８ １５８２．２ ９０

国泰君安证券股份

有限公司总部

国泰君安证券股份

有限公司总部

龙溪股份

１０．５３ １７０６．８１ １６２．０９

国泰君安证券股份

有限公司总部

广发证券股份有限

公司南京洪武路证

券营业部

青海华鼎

９．９ １９８０ ２００

申银万国证券股份

有限公司经纪总部

首创证券有限责任

公司上海共和新路

证券营业部

三峡新材

１２ ３００ ２５

宏源证券股份有限

公司杭州体育场路

证券营业部

中信建投证券有限

责任公司上海市北

京西路证券营业部

正泰电器

１７．５６ ４２１．４４ ２４

国盛证券有限责任

公司南昌八一大道

证券营业部

国盛证券有限责任

公司南昌八一大道

证券营业部

板块 资金净流入量

资金净流入量

板块当日表现 板块近日表现 资金流入前三个股

趋势分析

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

机械设备

２９．４３ ２．４９ ８．１６ ４．９２ １３．８６

普涨 强弱突出

东方电气（

３．３４

亿）

中国一重（

３．２３

亿）

特变电工（

２．３６

亿）

行业景气 强者恒强

交运设备

１７．０５ １．９２ ４．６３ ２．８８ ７．６２

领涨大盘 轮番走强

中国重工（

２．０６

亿）

上海汽车（

１．７２

亿）

晋西车轴（

１．７２

亿）

春节预期 全面转强

建筑建材

１５．６２ ２．５２ ４．０８ ２．１７ ６．８４

全线上扬 轮动

海油工程（

５．１６

亿）

中国铁建（

２．３１

亿）

葛洲坝（

２．０４

亿）

需求趋旺 强势居多

有色金属

１２．２８ ０．９４ ２．９４ ２．１２ ６．２８

普涨 轮番走强

铜陵有色（

２．１２

亿）

锡业股份（

１．８４

亿）

江西铜业（

１．５２

亿）

国际联动 止跌反弹

采掘

７．３６ ０．５０ １．７１ １．２８ ３．８７

普涨 止跌企稳

中海油服（

１．５３

亿）

西山煤电（

１．２３

亿）

开滦股份（

０．５７

亿）

需求趋旺 趋势转强

点评： 周四大盘低开高走， 放量反弹， 除地产板块外， 其他板块全线飘红， 机械设备、 交运设备、 有色金属、

采掘等前期资金连续流出的板块， 出现资金连续回流， 其中散户流入偏多， 机构资金流入也在加大， 表明机构和游

资的分歧在缩小， 处于协同抄底的境地， 周四两市量能明显放大， 也预示反弹将继续。 建筑建材板块近日资金连续

流入， 盘面看强势明显， 可继续逢低积极关注。

从周四资金流出数据来看， 受利空打压的房地产、 银行板块成为周四资金流出的重灾区， 其中房地产板块散户

资金流出较大， 有恐慌性的因素， 而银行板块近期一直缩量震荡， 短线缺乏资金关照， 短线机会不大。 周四纺织服

装、 轻工制造、 餐饮旅游等板块由于是当天非市场热点， 资金流入较小， 但均有止跌迹象， 个股普遍反弹， 可择其

强者关注。

机构和散户资金协同抄底

时间：

２０１１

年

１

月

２７

日 星期四 资金流出入单位：亿元

板块 资金净流出量

资金净流出量

板块当日表现 板块近日表现 资金流出前三个股

后市趋势判断

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

房地产

－１４．７６ －０．７０ －３．４５ －２．４８ －８．１３

下跌居多 资金连续流出

万 科

Ａ

（

－３．６４

亿）

金地集团（

－２．８５

亿）

保利地产（

－１．３１

亿）

年报优异 分化加剧

银行

－２．９６ －０．１２ －０．８３ －０．６８ －１．３２

低开高走 普遍弱势

浦发银行（

－１．８３

亿）

招商银行（

－１．０６

亿）

兴业银行（

－０．６２

亿）

估值洼地 止跌企稳

纺织服装

０．１８ －０．０１ －０．０１ ０．０１ ０．１９

弱势反弹 逐步止跌

海欣股份（

－０．２０

亿）

常山股份（

－０．１２

亿）

华孚色纺（

－０．０９

亿）

春节预期

弱势个股

居多

轻工制造

０．４３ ０．０１ －０．０１ ０．０４ ０．３９

反弹居多 止跌

瑞贝卡（

－０．２１

亿）

银鸽投资（

－０．１０

亿）

永新股份（

－０．０８

亿）

春节预期 弱势居多

餐饮旅游

０．５０ ０．０８ ０．１４ ０．０６ ０．２２

普涨 旅游个股强势

华天酒店（

－０．０６

亿）

九龙山（

－０．０５

亿）

ＳＴ

零七（

－０．０１

亿）

春节预期 强弱分明

楼市调控新政落地 机构多空看法不一

国信证券

政策落实利好地产股

我们认为， 目前最后一只靴

子———房产税也在昨日确定。 昨日

夜间已经发布国务院常务会议同意

在部分城市进行对个人住房征收改

革试点的消息， 重庆、 上海也在昨

日夜间率先启动房产税公布细则。

一旦大面积范围展开， 长期来看， 对

行业影响中性， 但短期对地产股投资

是利好， 因为从对之前上海、 重庆房

产税传闻细则来看， 预计房产税征收

范围较为狭窄， 市场上多数楼盘将被

排除在征收范围之外， 而昨日重庆、

上海公布的征收细则印证了我们的判

断， 因此， 我们认为， 作为前期市场

担忧的楼市调控最后一把达摩克利斯

之剑———房产税， 目前传闻的严厉程

度低于市场前期的预期， 预计短期对

行业影响有限。

地产股目前估值仍处于历史底

部， 未来股价走势无外乎根据基本

面表现， 按两种情形演绎：

1

、 销

售增、 政策打导致估值被摁在历史

底部， 但由于业绩增长， 股价也将

向上修正；

2

、 销售疲软、 量价齐

跌， 调控目的达到， 政策有松动可

能， 否则进一步超调将导致土地流

拍、 投资下滑， 对经济增长及财政

增收会带来显著负面影响 （这个传

导过程很快，

2008

年为

6

个月），

政策最后仍得放松， 若此， 地产股

将迎来政策转向带来的趋势性机

会。 我们建议现阶段逢低加仓， 把

握两条主线： 估值低、 财务稳、 业

绩锁定性好的全国及区域龙头， 如

金地集团、 万科、 保利地产、 首开

股份、 嘉凯城； 地产

+X

， 如福星

股份、 华侨城。 另外， 适当关注存

在高送转可能的品种。

东方证券

中期向上趋势不改

此次政策明显强化， 体现在：

提高二套房购买门槛； 统一各地方

限购令的最低标准， 且此标准要比

所有已经出台的地方限购令政策严

格； 地方政府需要确定

2011

年房

价控制目标。

此次政策再次以压制需求为主，

而新政策将有利于调控目标的实

现。 首先， 我们理解的调控目标是

保持房价的稳定。 其次， 从调控政

策本身来看， 其更有利于控制涨

幅， 而不是促成房价下跌。 以信贷

政策为例， 二套房首付比例由

50%

提高到

60%

， 门槛提高了

10%

， 若

房价上涨， 则门槛进一步提高， 对

购房者的挤出效应随房价上涨而递

增； 但若房价下跌， 则相当于首付

增加对购房门槛的提高被房价的下

跌冲减了。 随着楼市调控的深入，

我们预计房价整体将保持平稳， 成

交量也会随着供应量的上升而上升，

2011

年楼市的量价基本面仍会是一

个稳步向上的大趋势。

从历史估值角度看， 地产股下跌

空间已非常有限。 以万科为例，

2010

年

4

月

15

日和

17

日出台的史

无前例的调控政策导致公司股价大幅

下跌，

2010

年动态

PE

由

14

倍下挫，

并在

10

倍水平止跌。 而目前股价对

应

2011

年动态

PE

已再次处于约

10

倍的水平， 从历史估值角度看， 其股

价继续下跌空间已非常有限。

目前地产股处于估值底部， 政策

敏感性已经大幅降低， 我们继续看好

地产板块未来的投资机会， 并认为随

着政策的逐步清晰并阶段性稳定， 地

产板块中期仍将呈现底部不断抬升的

上升趋势。

安信证券

地产股暂难有较好表现

我们认为单就此次政策本身对楼

市影响有限。 我们维持地产市场量升

价稳的判断。 由于目前为淡季， 此次

政策即使在短期内产生冲击， 也不太

可能对今年市场影响很大。 随着供给

在未来释放， 我们认为市场会经历一

个供给驱动的量升市场， 价格层面则

很难有好的表现。

我们维持对地产股的谨慎判断。

在流动性收缩的宏观环境下， 地产股

很难取得较好表现。 而此次政策在短

期内也会对地产股造成一定压力。

国泰君安

行业趋势性机会尚未到来

新政对地产股股价影响负面偏中

性， 预计股价跌幅将有限。 本次政策

出台时机超出资本市场预期， 行政控

制的力度超出市场预期， 但因前期地

产股股价已经反映了部分三次调控的

预期、 这次新政后未来

3

个月政策面

利空出尽 （春节后沪渝房产税试点视

为利空出尽）、 主流地产股估值仍然

处于低位。

若地产股价出现

15%

跌幅或以

上的超跌， 建议考虑参与高周转、 业

绩锁定强的龙头公司。 假设

2011

年

销售下降

25%

导致

2012

年公司业绩

相比

2011

年下降

30%

， 则相当于

2012

年为

13.3

倍

PE

， 股价再下跌

15%

则意味着

2012

年

PE

降低到

11.3

倍， 对于高周转且

2011

年业绩锁定

比例超过

70%

的公司， 当股价下跌

15%

以上时是可以参与的。

行业维持 “中性” 评级和标配建

议， 维持年度策略观点———行业趋势

性投资机会尚未到来， 反转或超配行

情需等基本面向下调整和政策面回归

正常， 下半年或更晚时间条件更成熟。

机构资金再度活跃

王瞬

周四股指低开高走， 成交量大幅增加， 市

场人气有所恢复， 前期鲜少出现的机构专用席

位大量出现。

沪市公开信息中涨幅居前的是中国西电、

海南橡胶和安徽合力。 中国西电， 昨日公告限

售股

28

日流通， 股价放巨量涨停， 公开信息

显示游资国泰君安成都北一环路营业部大单介

入， 两席机构专用席位卖出， 不排除游资拉升

掩护限售股解禁， 观望为宜。 海南橡胶， 低开

后快速拉升封住涨停， 公开信息显示游资中信

建投武汉中北路营业部和一席机构专用席位大

单介入， 橡胶价格上涨给公司业绩带来良好预

期， 可关注。

沪市振幅居前的是南京高科， 公开信息显

示华泰证券总部大单卖出， 逢高减磅为宜。

深市公开信息中涨幅居前的是威孚高科、

中国重汽和宗申动力。 中国重汽， 尾市放量拉

升， 险些涨停报收， 公开信息显示机构专用席

位一席介入、 两席卖出， 机构重仓股， 前期调

整幅度较大， 业绩良好， 还可关注。 宗申动

力， 放量拉升封住涨停， 公开信息显示一席机

构专用席位大单介入， 摩托车发动机龙头， 前

期下挫幅度较大， 底部拉升， 还可期待。

深市跌幅居前的中天城投， 公开信息显示

四席机构专用席位大单净卖出， 前期上涨幅度

较大， 不排除主力出货可能， 规避。

（作者系大时代投资分析师）

2010

年至

2011

年万科日常动态

PE

数据来源： 东方证券研究所
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事件：

1

、 国务院

1

月

26

日再次出台房地产调控政

策， 包括二套房首付比例提高至六成、 限购范围扩大、

加大保障房力度等；

2

、

1

月

27

日夜间， 重庆和上海分

别公布房地产税征收细则， 从征收对象和税率来看，

均小于此前市场预期。


