
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）

００２５５４

惠博普

７００ ２８００ － － － ０２－１６ ０２－２１ －

００２５５３

南方轴承

４４０ １７６０ － － － ０２－１６ ０２－２１ －

００２５５２

宝鼎重工

５００ ２０００ － － － ０２－１６ ０２－２１ －

００２５５１

尚荣医疗

４００ １６５０ － － － ０２－１６ ０２－２１ －

３００１８４

力源信息

３３０ １３４０ ２０．００ １．３０ ２６．００ ０２－１０ ０２－１５ ６８．９７

３００１８３

东软载波

５００ ２０００ ４１．４５ ２．００ ８２．９０ ０２－１０ ０２－１５ ５９．２３

３００１８２

捷成股份

２８０ １１２０ ５５．００ １．１０ ６０．５０ ０２－１０ ０２－１５ ７４．３２

３００１８１

佐力药业

４００ １６００ ２３．５０ １．６０ ３７．６０ ０２－１０ ０２－１５ ６０．７２

３００１８０

华峰超纤

８００ ３２００ １９．７３ ３．２０ ６３．１４ ０２－１０ ０２－１５ ５１．９２

６０１２１６

内蒙君正

２４００ ９６００ ２５．５０ ９．６０ ２４４．８０ ０２－１０ ０２－１５ ３５．９２

００２５５０

千红制药

８００ ３２００ ３２．００ ３．２０ １０２．４０ ０２－０９ ０２－１４ ４０．５１

００２５４９

凯美特气

４００ １６００ ２５．４８ １．６０ ４０．７７ ０２－０９ ０２－１４ ６３．７０
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C4 华北旱情超预期

郑麦兔年首日狂飙

7％

市场

Market

短期

2800

点阻力大

申银万国证券研究所

：

我们认为， 股指仍

处于弱势格局， 中期重心在温和下移， 上证指

数近期阻力在

2800

点一带。

A

股春节休市期间， 周边市场虽然有所上

涨， 但

A

股相对独立性以及央行的加息消息

令投资者对后市持相对谨慎态度。 虽然农林牧

渔板块表现较出色， 但采掘等板块的大幅度回

落， 最终导致周三股指下跌。 加息虽然在多数

人的预料之中， 但并不能认为后市无忧。 根据

申万研究所的观点， 今年上半年可能还有两次

加息， 一年期存款利率可达

3.5%

。 另外， 存

款准备金率未来还有继续上调的可能，

1

月份

的

CPI

预期同比涨幅可达

5.4%

。

上证指数

2800

点附近的阻力可能继续存

在。 兔年的第一个交易日， 上证指数曾试图反

弹， 但在

2804

点左右便裹足不前， 下午一度

放量下挫。 当然， 由于总体成交量不大， 跌幅

也有限。 上证指数自

2938

点以来似乎走在温

和调整趋势中， 目前该短期趋势的上轨线在

2800

点附近。 同时， 目前年线在

2803

点，

60

日均线在

2835

点， 显示近期上证指数

2800

点

一带压力较大。

经过春节之前连续数日的反弹， 短线技术

指标逐渐步入超买状态。 上证指数自

2010

年

12

月

29

日至

2011

年

1

月

5

日也曾出现过日

K

线五连阳， 然后盘落。 不过， 历史不会简单

地重演， 我们暂将

2800

点附近作为短期的压

力区域， 股指后市有可能适度回调， 投资者需

保持谨慎。

中期缺乏走强驱动力

东方证券研究所

：

我们认为， 自从去年

11

月份以来的这轮调整， 其中最重要的因素

就是 “货币政策的连续快速紧缩导致市场对于

流动性预期产生逆转”。 因此， 在其他外部因

素不发生变化的情况下， 市场再度走强的首要

条件就是 “投资者对于货币政策的预期再次出

现方向性的根本扭转”。 导致这种条件出现的

可能有两个： 通胀出现明显回落或者经济增速

出现显著下滑， 只有如此， 管理层才有可能改

变目前较为紧缩的货币政策环境。 同时， 市场

才具备中期走强的基本驱动力量。

但是， 从

3-6

个月的时间区间来看， 以上

两种情况出现的可能性都相对较小， 紧缩货币

政策转向概率较低。 事实上， 无论是春节前

货币市场流动性紧张状况不断恶化， 还是央

票一二级市场利差严重倒挂， 都显示出货币政

策快速连续紧缩已经开始产生 “量变到质变”

的效果。

总体来看， 目前推动

A

股市场中期趋势性

上涨的关键驱动因素依然缺失， 我们继续维持

对

A

股中期投资前景极其谨慎的观点。

（

成之 整理

）
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短期大盘难上难下

应该说加息是继房地产国八条

后又一次对股市的打击

，

而且后续

货币政策收紧预期还摆在那里

，

所

以大盘难出现大涨

。

但由于加息在

预期之内

，

对大盘的打击没有超预

期

，

再加上银行等板块价格处于低

位

，

有券商判断当前股市相当于

2319

点的位置

，

因此大盘大跌的

可能性也不大

。

近期有一个说法是

，

资金正在

向发达市场回流

，

所以美国

、

欧洲

主要股市上涨而东南亚国家如印

度

、

韩国等股市下跌

。

那么

，

资金

市场这个动态对我国影响怎样

？

笔

者认为

，

我国与其他东南亚国家有

所不同

：

一是由于人民币升值预

期

，

国际资金不一定流出我国

。

去

年四季度外汇占款比较高

，

1

月数

据未出

，

估计也不会低

；

二是我国

股市去年没有像东南亚国家股市那

样大涨

，

市场资金盈利有限

，

没有

流出动机

。

所以

，

虽然房地产政策

和货币政策双收紧

，

但人民币升值

预期强烈

，

资金不一定流出

。

（

王虹 证券时报网博客

）

加息打破开门红

央行周二晚间宣布加息

，

一方

面表现出了政策制定者抗通胀的信

心与决心

；

另一方面

，

加息时机选

择也颇值得玩味

。

整个春节长假期

间

，

周边市场还是一片高涨之声

，

如果没有加息的大旗祭出来

，

周三

的

A

股必将是红彤彤的一片

。

现在的问题在于

，

这波反弹行

情还能走多远

？

这恐怕也是令多数

市场参与者迷茫的问题

。

个人认

为

，

从趋势角度讲

，

尽管周三大盘

表现不佳

，

但反弹仍然没有达到最

后的终结位置

。

当然

，

如果遭遇政

策面的强力阻击

，

反弹也有夭折的

可能

。

（

余岳桐 东方财富网博客

）

守好底仓看政策

管理层好像很喜欢在年前年后

有点动作

。

从本次加息的具体内容

来看

，

其力度和广度都超过了上一

次

，

尤其是存款利息的上涨

，

摆明

了要控制贷款

。

在这种政策表态面

前

，

说

“

靴子落地

”

实在是有点不

负责任

。

可以预计的是

，

短期之内

二级市场还要受货币政策压力之苦

。

当然

，

加息同时

，

行业政策依然利

好不断

，

化肥

、

3G

等行业都有好消

息传来

，

管理层

“

两条腿走路

”

的

政策导向还是比较明确的

。

指数周三冲高回落

，

技术上并

未摆脱总体的弱势格局

。

但是从中

长期讲

，

考虑到很多行业政策细则

出台和之后

CPI

的企稳

，

笔者还

是比较乐观的

。

操作上

，

守好自己

的底仓

，

坐看政策潮起潮落

。

（

俞湧 新浪财经博客

）
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深沪公司债指数

齐创历史新高

证券时报记者 朱凯

兔年首日， 交易所债市指数涨多跌少， 与

股市下挫形成了鲜明对照。 昨日， 深沪两市公

司债指数双双刷新历史高点， 显示市场对年内

首次加息后的紧缩预期不减， 部分避险资金由

股市涌入债市。

昨日， 交易所债券指数纷纷上涨。 国债指

数上涨

0.08%

至

126.72

点， 沪市企债指数上

涨

0.07%

至

143.89

点。 同时， 深沪公司债指

数分别上涨

0.09%

、

0.11%

至

127.69

点和

127.14

点， 并双双创下历史新高。 上证债券板

块涨幅榜显示， 涨幅居首的是

09

福田债， 上

涨

3.85%

； 深证涨幅榜居首的是

08

中联债，

上涨

0.85%

。

投资需要“不惮烦”

陈嘉禾

如果去股票大厅里问问

，

投资需

要什么素质

？

大概会得到一堆答案

：

消息来源多

、

知识广博

、

反应敏锐

、

有自己的想法

、

心态好等等

。

但笔者

在这里想说另外一种不太为大众所重

视的品质

：

不惮烦

。

“

不惮烦

”

是个古汉语里的词

汇

，

最早出于

《

孟子

·

滕文公上

》，

意思其实就是不怕麻烦

。

有人也许

会问

，

不怕麻烦很重要吗

？

笔者的

回答是

：

不但重要

，

而且将来会越

来越重要

。

在资本市场发展的早期

，

市场并

不成熟

，

表现特征为庄家横行

、

股价

波动幅度大

、

可投资品种单一等

。

在

那时

，

讨论投资回报率大概以百分之

十为最小单位计算都嫌太过精细

。

但

在市场发展以后

，

市场未来变动的趋

势将是越来越稳定

（

至少是相对意义

上的

），

可投资资产越来越多

，

平均

回报率越来越趋近于经济长期发展的

基础回报率

。

在这种情况下

，

新的市

场环境将要求投资者的行动越来越缜

密

，

也就要求投资者在做分析的时候

越来越

“

不惮烦

”。

举几个我们分析师们

“

不惮

烦

”

的例子吧

。

以前经常看到分析

说

，

市场出现了一根上影线

（

抑或

下影线

），

因此就如何如何

。

那么

上下影线对市场究竟有没有影响

呢

？

有一次

，

我们把

A

股

20

年来

的交易数据用计算机进行了测算

，

结果发现从概率的角度来说

，

上下

影线对市场未来走势的指示作用可

以说微乎其微

。

为一个技术指标把

几十年的数据翻出来测算有效性

，

可以说是

“

不惮烦

”

了

。

另外一次

，

有客户咨询买什么货

币基金比较好

？

我们于是研究了货币

基金的万份收益率分布

，

发现其具有

一定的连续性

。

在此基础上

，

我们测

算了各类交易货币基金的模型

，

结果

发现如果以

3

个月为周期

，

在每个周

期开始时平均买入上个周期表现在市

场前

20%

的货币基金

，

然后每个周期

做一次调整

，

结果可以稳定地高于市

场平均表现大约

0.5%

。

为区区

0.5%

的收益花一天时间建模型

，

也可以说

不太怕麻烦

。

类似的事情其实还有很多

。

在调

研公司的时候

，

我们经常问自己

，

搞

清了公司的战略之后

，

搞清了竞争对

手的战略没有

？

搞清了中国的行业现

状之后

，

搞清了国际的行业历史和现

状没有

？

搞清了

A

股公司的估值之

后

，

搞清了国际市场类比公司的估值

没有

？

如果

A

股和国际公司之间有估

值差

，

那么我们能清楚地

、

不牵强地

解释这种差异么

？

如果对以上的问题

不能找到满意的答案

，

那么我们至少

会在做投资建议的时候清楚地知道

：

我们不是在做价值投资

。

这不是说做

价值投资好

，

不做就不好

，

而是说

，

我们需要对自己的决策依据有绝对清

楚的认识

。

不过

， “

不惮烦

”

三个字

，

说

起来容易

，

做起来真的很难

。

它要

求投资者在大众情绪高涨的时候保

持内心的清淡

，

在同伴们奔走呼叫

的时候回到自己的案头

，

在市场上

流言遍野的时候充耳不闻

。

但是话

说回来

，

若非一番寒彻骨

，

又哪得

梅花扑鼻香呢

？

（

作者系信达证券分析师

）

2011

年

1

月限售股减持市值环比增加三成，大股东增持市值则环比大减七成

二级市场迷失方向 产业资本出手谨慎

张刚

继

2010

年

12

月下跌

0.43%

之

后，

2011

年

1

月

A

股市场继续震

荡 调 整 ， 上 证 指 数

1

月 微 跌

0.62%

， 成交则继续萎缩。 那么在

低迷的市道里， 反映产业资本动向

的上市公司限售股减持以及大股东

增持的情况又如何呢？

1

月份减持市值增加近三成。

据统计，

2011

年

1

月份限售股合

计减持额为

79.08

亿元， 环比增加

29.30%

； 涉及上市公司

42

家， 比

上月减少

30

家； 涉及股数共计

61401.74

万股， 环比增加

36.69%

。

1

月份有

20

个交易日， 日均减持

市 值 为

3.95

亿 元 ， 环 比 大 增

48.50%

。

1

月份

A

股震荡调整， 减持

公司家数减少， 但减持市值却明

显增加。 根据

2008

年证监会颁布

的 《上市公司解除限售存量股份

转让指导意见》 中第五条规定，

上市公司的控股股东在该公司的

年报、 半年报公告前

30

日内不得

转让解除限售存量股份。 部分公

司控股股东的减持行为将受到制

约， 因此预计

2

月份减持家数将

维持较少的状态。

1

月份增持市值环比缩减七

成。 统计数据显示，

1

月份上市公

司股东增持市值共计

5.13

亿元，

比

2010

年

12

月份减少

13.36

亿元，

减少幅度为

72.26%

； 涉及上市公司

16

家， 均为通过二级市场直接增持；

增持股份共计

6438.21

万股， 环比减

少

82.72%

。

1

月份市场继续小幅调整， 但股

东的增持意愿却大幅降低， 显示产业

资本对后市看法仍然谨慎。 同时，

2

月份因业绩快报或年报将陆续披露，

受相关条例制约， 预计增持行为将进

一步减少。

中信证券被减持市值最高、 津

劝业被增持市值最高。 原限售股股

东通过二级市场直接减持和大宗交

易进行减持的

42

家上市公司中，

被减持市值最大的前五家上市公司

分别为中信证券、

*ST

钒钛、 宏达

股份 、 招商证券和国恒铁路 ， 减

持市值均在

3

亿元以上。 其中，

中信证券被减持市值最高 ， 高达

20.62

亿元， 是通过二级市场减持

方式进行的。 股权出让方为雅戈

尔集团股份有限公司， 原为第四大

股东， 为其他法人， 此次减持后，

持股占总股本比例由此次减持前的

1.66%

降低至

0.56%

， 后续仍有少

量减持压力。

被增持的

16

家上市公司中， 被

增持市值最大的前五家上市公司分别

为津劝业、 长春经开、

ST

长信、 长

航油运和弘业股份。 其中， 津劝业被

增持的市值最高， 达

1.88

亿元， 是

通过二级市场直接增持的。 增持方分

别为天津劝业华联集团有限公司、 天

津市中商联控股有限公司， 为公司第

一、 二大股东， 增持后持股占总股本

比例由

2010

年年报时的

11.60%

、

11.56%

上 升 至 目 前 的

13.69%

、

12.45%

。

1

月份大盘小幅调整， 限售股减

持市值环比增加， 而大股东增持市值

大减， 似乎暗示产业资本对股市后续

走向预期悲观， 并认为目前市场定位

水平仍不具备太大的投资价值。 由于

2

月份处于年报和业绩快报披露阶

段， 预计减持和增持现象均将处于较

少状态。

（

作者系西南证券分析师

）

兔年开门红落空 挖掘结构性机会

王凡

周三两市股指低开后一度有

所回升， 但午后的急速跳水使得

股指最终以阴线报收。 兔年第一

个交易日开局不利， 上证指数下

跌

0.89%

， 终结了节前的

5

连阳

势头。 我们认为， 上半年通胀或

将持续在高位运行， 货币政策紧

缩趋势短期难以改变， 兔年市场

将难以出现大的系统性机会， 而

部分受益于产业政策调整的行业

存在一定的结构性机会。

加息终结连涨势头

节前市场一度出现了连续反

弹的势头， 但央行在春节长假最

后一天突然宣布加息， 导致了反

弹的终结和新一轮调整的开始。

我们认为， 央行的加息是对即将

公布的

1

月份宏观经济数据的提

前反应。 考虑到上半年通胀率将

持续高企， 未来加息预期仍将持

续升温， 这将成为贯穿整个兔年

行情的主要制约因素。

一方面， 南冻北旱和春节消

费因素可能再次推高

1

月份

CPI

。 今年

1

月初开始， 南方大

部分地区遭受冰雪甚至冻雨天

气。 同时， 去年

10

月份起， 北

方小麦主产区开始干旱， 并持续

至农历新年之后。 这些因素共同

导致了通胀的持续高涨。 据统

计，

1

月份食品价格上涨压力仍

然没有缓解， 因此，

1

月份

CPI

很有可能再次突破

5%

。

另一方面， 由于去年房地

产调控效果不佳，

1

月底国务院

再次重拳出击， 新 “国八条”

将限购令推向全国、 二套首付

提至六成， 并在上海、 重庆两

直辖市试点房产税。 去年

4

月

以来， 房价调控政策被进一步

升级与收紧， 显示出管理层调

控房价的决心， 未来地产调控

政策或将继续出台。

我们认为， 为了抑制通胀预

期， 也为了配合新出台的 “国八

条”， 接下来的政策措施中， 加

息将会是重要的手段之一。 央行

此前表示， 通胀水平依然高于许

多人的预期。 通胀可能仍将进一

步上扬， 应对此保持警惕。 同

时， 未来使用数量型和价格型工

具的可能性都不能排除。 可以看

出， 管理层为配合常规性货币政

策工具发挥作用以及信贷规模投

放的合理性， 会继续运用利率、

存款准备金率、 公开市场操作和

差别准备金动态调整等手段来控

制通胀进一步上涨。 因此， 在紧

缩预期持续升温的背景下， 金

融、 地产等权重板块将始终承

压， 节后一段时间出现牛市的可

能性不大， 市场将静候

1

月份经济数

据的公布。

市场重心逐步下移

技术形态上， 沪指自去年

11

月

17

日跌穿年线之后， 在近三个月的时

间里始终在年线下方震荡， 多次反弹

也受制于年线压力最终无功而返， 市

场低位弱势震荡格局明显。 目前年线

以每天

2-3

个点的速度下行， 本周内

即将运行到

2800

点下方， 市场重心

呈现逐步下移的局面。

同时， 目前沪指已有形成下降通

道的迹象， 尽管该通道向下倾斜的程

度并不陡峭， 但将对后期市场运行格

局形成较大的空间制约。 该通道的上

轨与年线、 前期密集成交区相叠加，

共同对股指形成较大压力， 反弹结束

后沪指或将再度试探节前低点

2661

点附近的支撑力度。

关注结构性机会

近期外盘的大涨并未对国内市

场形成带动， 而国际方面不稳定性

因素如埃及政局的动荡， 却推动国际

油价大幅上涨成为全球市场的风险因

素之一。 此外节后新股发行速度不减，

三个交易日里共有

10

只新股发行， 资

金面的紧张也是制约兔年行情的因素

之一。 因此， 总体来看， 兔年出现系

统性机会的可能性不大， 更多的仅仅

是结构性机会。

具体而言， 可以关注以下几大板块：

一是 “十二五” 规划中的 “传统

+

新兴”

产业， 如机械设备中的高端装备制造、

电气设备及水利水电等板块。 另外， 国

家发改委制定的

2011

年版 《产业结构调

整指导目录》 等产业调整政策有望在两

会前后出台， 有望刺激相关板块走出较

为乐观的行情。 二是高铁板块， 在利好

消息频出的推动下， 有望展开新一轮主

题行情。 三是受益年报和高送转的个股，

一些业绩超出预期的公司尤其值得关注。

四是绩优蓝筹股。 在具有较强防御性的

银行、 消费、 医药、 交通运输等行业中，

业绩稳定、 估值合理甚至低估的蓝筹股

是选择的亮点。

（

作者系东海证券分析师

）


