
序号 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

１

化工

１６．４６ １．５０ ４．６９ ２．９６ ７．３２

强势上涨 资金连续流入

三安光电 （

１．２２

亿）

中国石化（

１．１９

亿）

烟台万华 （

１．１０

亿）

涨价受益 上升趋势居多

２

信息设备

１０．４７ １．１０ ３．１８ １．８４ ４．３５

普涨 资金连续流入

中兴通讯 （

４．９１

亿）

同方股份（

１．４９

亿）

烽火通信 （

０．７５

亿）

政策扶持 再度强势

３

机械设备

１０．１１ ０．８４ ３．９７ １．３９ ３．９１

上涨居多 震荡加剧

三一重工 （

１．８６

亿）

中联重科（

１．４３

亿）

精功科技 （

１．３５

亿）

行业景气 强者恒强

４

证券信托

８．０５ ０．５４ ２．３１ １．３３ ３．８７

小幅走高 弱势居多

中信证券 （

４．４７

亿）

吉林敖东 （

１．５６

亿）

长江证券 （

０．４３

亿）

估值偏低 震荡

５

家用电器

６．５１ ０．７８ １．６９ ０．９８ ３．０６

普涨 震荡明显

格力电器 （

１．７７

亿）

美的电器 （

１．６５

亿）

海信电器 （

０．８７

亿）

受益通胀 强者恒强

序号 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

１

银行

－８．２１ －０．７３ －２．６７ －１．１９ －３．６２

小幅下跌居多 震荡回落

兴业银行 （

－２．０７

亿）

招商银行 （

－１．８２

亿）

浦发银行 （

－１．１８

亿）

估值洼地 弱势

２

交运设备

－５．４２ －０．３５ －０．９０ －０．８６ －３．３１

反弹居多 震荡加大

中国南车 （

－３．６３

亿）

中国北车 （

－３．３８

亿）

晋西车轴 （

－１．０４

亿）

行业景气 分化明显

３

信息服务

－１．３０ －０．８６ ０．０１ －０．１５ －０．３０

普涨 分化加剧

中国联通 （

－２．０１

亿）

软控股份 （

－０．９４

亿）

东方明珠 （

－０．５０

亿）

政策支持 强者恒强

４

房地产

－１．２１ ０．９３ ０．１２ －０．４５ －１．８０

反弹居多 资金连续流出

金地集团 （

－１．２５

亿）

首开股份 （

－０．９０

亿）

鼎立股份 （

－０．７４

亿）

政策压制 弱势居多

５

保险

－１．０８ －０．１１ －０．４２ －０．１６ －０．３９

弱势反弹 震荡回落

中国平安 （

－０．６０

亿）

中国人寿 （

－０．４２

亿）

中国太保 （

－０．０７

亿）

估值偏低 弱势

２０１１－０２－２１

００２１５８

汉钟精机

３３．０６ ４５．００ １４８７．７０

国信证券股份有

限公司上海民生

路证券营业部

国信证券股份有限

公司上海北京东路

证券营业部

２０１１－０２－２１

００２１９９

东晶电子

１５．８８ １２０．００ １９０５．６０

世纪证券有限责

任公司深圳福虹

路证券营业部

世纪证券有限责任

公司景德镇新厂林

萌路证券营业部

２０１１－０２－２１

００２３２６

永太科技

４８．１５ ５０．００ ２４０７．５０

广发华福证券有

限责任公司福州

鼓屏路证券营业

部

国盛证券有限责任

公司鹰潭胜利西路

证券营业部

２０１１－０２－２１

１５００２０

汇利

Ａ

０．９７ ７８３．０１ ７５８．７４

机构专用

申银万国证券股份

有限公司上海余姚

路证券营业部

２０１１－０２－２１

１５００２１

汇利

Ｂ

１．０７ ６７６．７４ ７２４．１１

机构专用

申银万国证券股份

有限公司上海余姚

路证券营业部

２０１１－０２－２１

１５００２６

景丰

Ｂ

０．９３ ３０００．００ ２７９６．００

机构专用

申银万国证券股份

有限公司上海余姚

路证券营业部

２０１１－０２－２１

１５００２７

添利

Ｂ

０．９３ １７１５．００ １５９３．２４

机构专用

申银万国证券股份

有限公司上海余姚

路证券营业部

２０１１－０２－２１

１６１１１５

易基岁丰

０．９７ ５０００．００ ４８５０．００

机构专用

申银万国证券股份

有限公司上海余姚

路证券营业部

２０１１－０２－２１

１６４１０５

华富强债

０．９７ ６２００．００ ５９９５．４０

机构专用

申银万国证券股份

有限公司上海余姚

路证券营业部

２０１１－０２－２１

１６４１０５

华富强债

０．９７ ４２４３．７０ ４１０３．６６

机构专用

申银万国证券股份

有限公司上海余姚

路证券营业部

２０１１－０２－２１

１６６００８

中欧强债

０．９８ ２０００．００ １９５０．００

机构专用

申银万国证券股份

有限公司上海余姚

路证券营业部

深市

交易日期

成交价格

(

元

)

成交量

(

万股

)

成交金额

(

万元

)

买方营业部 卖方营业部证券简称

２０１１－０２－２１

３０００４７

天源迪科

２５．４４ ３０．００ ７６３．２０

招商证券股份有

限公司深圳益田

路江苏大厦证券

营业部

国盛证券有限责任

公司鹰潭胜利西路

证券营业部

沪市

交易日期 证券简称

成交价

（元）

成交金额

（万元）

成交量

（万股）

买入营业部 卖出营业部

２０１１－０２－２１

中纺投资

（

６０００６１

）

１１．５２ １０３６．８ ９０

太平洋证券股份

有限公司开远灵

泉东路营业部

太平洋证券股份有

限公司开远灵泉东

路营业部

２０１１－０２－２１

鹏博士

（

６００８０４

）

７．８５ １２５６ １６０

财通证券有限责

任公司杭州金城

路证券营业部

中信金通证券有限

责任公司杭州延安

路证券营业部

２０１１－０２－２１

文山电力

（

６００９９５

）

１０．８５ １４３２．２ １３２

国海证券有限责

任公司成都神仙

树北路证券营业

部

国盛证券有限责任

公司南昌八一大道

证券营业部

２０１１－０２－２１

文山电力

（

６００９９５

）

１０．８５ １９５３ １８０

财通证券有限责

任公司温州人民

东路证券营业部

国盛证券有限责任

公司南昌八一大道

证券营业部

２０１１－０２－２１

文山电力

（

６００９９５

）

１０．８５ ２１７０ ２００

东吴证券股份有

限公司苏州工业

园区现代大道证

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

２０１１－０２－２１

文山电力

（

６００９９５

）

１０．８５ ２３８７ ２２０

广发证券股份有

限公司北京建外

大街证券营业部

国盛证券有限责任

公司南昌八一大道

证券营业部

春雨

/

供图

化工板块资金持续流入

时间：

2011

年

2

月

21

日 星期一 资金流出入单位： 亿元

龙虎榜

Daily Bulletin

（以上数据由本报数据部统计， 国盛证券分析师程荣庆点评）

2

月

21

日大宗交易

关滨

本次调价， 是自

2005

年以来，

发改委第一次在春节之后和 “两

会” 之前上调国内成品油价格。 和

去年底的那次调价一样， 政府在原

油价格接近

100

美元

/

桶、 通胀压

力持续的大背景下， 没有依往年惯

例进一步推迟调价至 “两会” 后，

坚持执行了现有定价机制。 这一系

列的积极举措， 清楚地表明政府

改革能源品定价的决心， 将有力

地增强定价机制的公信力。

目前的定价机制和其未来的

改革方向， 能有效地鼓励节能，

并在 “输入型” 通胀下， 合理地

在不同收入阶层间平衡通胀压力，

保护低收入群体， 同时保障政府

税收和进行转移支付的能力。

事实上， 政府通过油品定价

和税收的改革， 大幅提高了来自

石油行业的财政收入， 增强了行

业间、 社会阶层间转移支付的能

力。 和石油相关的各项税收， 我们

估算， 目前已高达每年

1.4

万亿

元， 高出

2006

年

3

倍。 此外， 几

年来的改革， 在抑制国内消费过

快增长， 打击国际投机资本通过

高估中国石油需求推升油价等方

面， 作用重大。 此次调价对应的基

准原油价格为

98

美元

/

桶， 较上次

调价

(12

月

22

日

)

基数升

11%

，

远滞后于通常情况

4-8％

的触发

点。 我们认为， 目前油品流通领

域已经较高的市场化程度， 在推动

政府及时按市场规律调价。 限价已

经没有 “回头路”。

从行业利润看， 自上次调价以

来， 国内炼厂以人民币计价的原油成

本上升了

430

元

/

吨， 略大于本次

350

元

/

吨的上调幅度， 这意味着石油公

司可以最多向消费者转嫁

80%

的成本

上涨。 这种转嫁幅度， 符合目前定价

机制原则和执行细则。

其实， 即便在市场定价地区， 成

品油的综合毛利并非一成不变。 近期

原油价格飙涨， 但日韩等国就没能实

现完全转嫁。 “完全转嫁” 是对下游

板块利润空间不合理不切实际的预

期。 中国市场， 柴油的批零价格可能

较充分的实现本次调价幅度， 但低标

号汽油的零售折扣， 在很多地方仍可

持续甚至有扩大的可能。

目前中国

93

号汽油和

0

号柴油

的零售最高限价， 已处于

175-180

美元

/

桶， 在这一终端价格和目前每

桶

98

美元的原油成本之间， 是政府

征收的近

50

美元

/

桶的税收， 和留给

一体化公司接近

30

美元

/

桶的炼油及

销售综合毛利， 该利润水平已经接

近西方市场化国家。 随着人民币进

一步升值， 石油公司原油进口成本压

力缓解， 有助继续提升炼油和销售综

合毛利。 此外， 国内批发毛利还仍有

进一步上升空间。

重申中国石化

A

股和

H

股推荐评级

以及

A

股

12

元人民币和

H

股

11

港币的目

标价， 目前

A

股和

H

股

2011

年市盈率分

别为

10

倍和

7.8

倍， 估值修复潜力大。

（作者系中金证券分析师， 执业证

书编号：

S0080210030004

）

“寻找中国光伏行业的投资机会”系列之六

光伏玻璃需求广阔

技术与成本较量升级

国海证券研究所绿色能源小组

光伏玻璃是太阳能电池中成本占比最大的

辅材， 主要包括晶硅电池所用超白压延玻璃和

薄膜电池所用

TCO

玻璃。 光伏行业的高速发展

将带动相关辅材行业成长。

超白压延玻璃：供不应求将缓解

超白压延玻璃是晶硅电池所用的盖板玻

璃， 其铁含量较普通浮法玻璃低很多， 阳光透

射率可达

90%-92%

。 通过在玻璃原片上进行

钢化和镀减反膜， 还可以增加玻璃的强度和透

光率， 可提高电池的转换效率。

市场研究公司

Isuppli

预测，

2011

年全球

光伏新增装机量将达

22.2GW

。 我们认为欧洲

市场正逐步走向市场驱动， 中国市场即将启

动， 光伏实际装机量可能大超预期。 保守预计

我国太阳能电池产量占全球

55%

， 晶硅电池

占其中

90%

，

2011

年我国晶硅电池产量约

11GW

。 按晶体硅电池每平功率约

130W

计，

2011

年中国超白压延玻璃需求

8500

万平米。

供给方面， 国内技术较成熟的企业约有十

来家。 由于

2010

年欧洲光伏需求爆发， 国内

超白压延玻璃出现供不应求状况， 玻璃价格一

度上扬至每平米

70

元， 不少企业毛利润率超

过

55%

。 在高利润的刺激下， 国内厂商产能

扩建热情高涨。 据不完全统计， 目前国内已规

划的超白压延玻璃生产线大概有

28

条， 设计

规模为日产能

5340

吨， 截至

2010

年底已投产

的日产能为

2400

吨。 标准

3.2mm

超白压延玻

璃约

77

吨对应

1

万平米。 以行业年平均的

310

天年开工天数，

55%

的成品率计算，

2011

年下半年或

2012

年， 随着规划的每日

5340

吨

产能全部投产， 年产量将达约

12000

万平米，

超白压延玻璃供不应求的情况将逐步缓解。 玻

璃的暴利神话将不能延续， 行业毛利润率下滑

是必然趋势。 价格竞争下， 规模较大、 成本控

制力较好的龙头企业更具竞争优势。

TCO

玻璃：技术门槛保障高利润率

TCO

玻璃 （镀膜玻璃）是在超白浮法玻璃表

面通过物理或化学方法镀上透明的导电氧化物薄

膜制成。 预计

2011

年薄膜太阳能电池占全球电池

产量的

18%

， 产量超

4GW

。 若全部使用

TCO

玻

璃， 按每

60W

大约使用

1

平方米的

TCO

玻璃计，

2011

年

TCO

玻璃的全球需求量约

6700

万平米。

随着国内

BIPV

的推广， 非晶硅技术和

CIGS

技术

的进一步成熟， 国内薄膜电池面临第二波高速发

展，

TCO

玻璃的国内市场空间也相当大。

但由于

TCO

玻璃对透光率、 厚度、 导电

能力等指标都要求苛刻， 生产技术门槛较高，

目前

TCO

工艺主要掌握在海外公司手中。 此

外，

TCO

镀膜设备因技术难度、 投资成本高，

被美国等少数厂商垄断， 国内介入

TCO

玻璃

生产的厂商寥寥无几。 除南玻的

46

万平米

TCO

生产线于

2010

年

3

月成功量产， 中航三

鑫

TCO

线于

2011

年

1

季度投产外， 蚌埠玻

璃、 信义、 中科等仅停留在实验或调试生产线

阶段。 目前国内

TCO

玻璃严重供不应求。 已

突破技术难关的国内企业， 订单饱满， 可在较

长时间内享受技术壁垒带来的行业高利润率。

行业内一般在玻璃窑开炉后就必须满产，

产量相对固定， 需求波动下， 玻璃售价起伏较

大， 行业供需和成本重点影响企业利润， 各原

材料价格均呈上涨趋势， 对企业成本控制和技

术改良要求更高。

光伏玻璃行业需求广阔， 但国内企业面临

一定的产能建设过快， 行业竞争加剧， 部分技

术难关尚未突破等问题。 行业的波动性使超高

的利润率无法长期延续， 建议关注规模较大、

技术领先的龙头企业， 如南玻、 中航三鑫。

油价上调提升炼油业绩

李国洪

我认为， 此次上调油价消除了

原油价格上涨对炼油的不利局面，

使得炼油毛利得以恢复。

成品油价格体制改革必将促使

两大集团体现出应有的价值。 自高

油价以来， 全球石油公司股价不断

上升， 只有中国石油、 中国石化股

价不断下跌， 成品油价格管制是促

使投资者给两大集团折价的重要原

因。 我们认为这种折价有其合理

性， 随着成品油价格体制改革必将

促使两大集团体现应有价值， 中国

石化股价已下跌到了

10

倍

PE

左

右， 成全球估值较低的石油公司，

其估值一定会随同成品油价格体制

改革的推进而逐渐恢复。

国际油价在中位小幅走高有利

于大石化利润上升。

2011

年全球

经济增幅市场一致预期在

4.2%

，

石油需求会增加

120

万桶

/

日； 如

果

2011

年全球经济增幅为

3%

，

石油需求会增加

40

万桶

/

日。 由于

国际货币基金组织近期预计

2011

年全球经济将强劲增长， 我们认为

2011

年全球石油需求增加

120

万

桶较为准确。 据

IEA

（国际能源

署）、

EIA

（美国能源情报署） 和

OPEC

（石油输出国组织） 全球三

大能源机构平均预计，

2011

年全

球石油需求增长为

124

万桶

/

日。

因此无论全球经济增速在

3%

还是

4.2%

， 需求增幅都将远低于目前

600

万桶

/

日的闲置原油产能。 故

国际油价在

2011

年大升的可能性

不大， 但随着全球经济继续好转，

我们判断

2011

国际油价将小幅走

高， 全年均值在

90

美元左右， 低

点在

75

美元， 高点在

110

美元左

右， 多数时间运行在

85

美元以上。

烃及衍生物带动石化盈利高增

长。 因烃类下游产品近期涨价幅度

远高于原料石脑油价格涨幅， 目前

乙烯、 丙烯等烃及衍生物

EBIT

已

经高达

4000

元

/

吨， 烃及衍生物打

开了石化业盈利空间。 目前三大合

成材料价格已涨至历史最高水平的

85%

左右， 而原料原油、 石脑油价

仅为历史最高的

60%

， 毛利已明

显上升， 我们认为烃及衍生物带动

的三大合成材料高盈利状况将持续

1-2

年。 全球经济好转， 化工出口

持续上升， 烃及衍生物带动石化产

品量价持续高增长， 超市场预期。

天然气消费高增长， 气价上调

大石化受益。 目前我国天然气消费

占一次能源消费总量不到

4%

， 远

低于美国

26%

、 西方七大工业国

（

G7

）

25%

、 经合组织

25%

， 也低

于世界平均

24%

的水平。 中国在

低

C

经济要求和天然气比重严重

偏低下将大力推动天然气开发与应

用。 据国家总体规划，

2010

年通

天然气城市将增加到

290

个，

2020

年前后城市燃气用天然气消费量将

达到

850

亿立方米， 到

21

世纪中

叶全国

76%

的城市用上天然气，

城市燃气占天然气消费比重有望进

一步向发达国家

40%

左右的水平

靠拢。

2000

年以来， 我国天然气价

格将独立于石油不断走高。 随着需求

增长， 天然气将由目前的供需基本平

衡转为短缺， 预计

2015

年缺口为

500

亿立方米，

2020

年缺口将达到

900

亿立方米。 目前工业用天然气出

厂价仅为原油价格的

33％

， 而成熟市

场经济国家天然气与原油比价通常在

0.65－0.80

之间。 长期看， 天然气价

格会持续上涨， 中国石油、 中国石化

两大集团受益较大。

储量接替率是指年度全部新增净

储量除以当年油气总产量之值， 储量

接替率大于

1

意味着公司不需动用原

有储量， 只要靠新增储量就能满足开

采， 这样公司的总储量越滚越大， 总

开采年限变得非常长， 国际市场一般

会给储量接替率大于

1

的公司较高估

值， 这一点两大集团的股价并没有得

到反应。 未来， 中国石油、 中国石化

的储量接替率还将不断上升， 其股价

或有空间。

（作者系银河证券石化行业分析

师， 执业证书编号：

S0130207091551

）

积极做多石墨烯概念

程荣庆

周一两市大盘低开走高， 沪指重

新站上

2900

点， 两市个股普涨， 板

块全线收红， 石墨烯板块受机构游资

大力追捧， 两市涨停的

27

只非

ST

个股当中， 有近

10

只石墨烯概念股。

沪市， 涨幅居前的个股是天富热

电、 上海建工和方大炭素。 天富热电，

在石墨烯概念中具备碳化硅概念的涨

停个股， 公开信息显示， 游资在招商

证券杭州文三路证券营业部等券商席

位大举增仓， 强势明显， 看高。 上海

建工， 因公司整体上市消息刺激， 复

牌后以 “一” 字型涨停报收， 公开信

息显示， 卖出居前的有两席机构专用

席位且游资和机构卖出居多， 短线依

然看高。 方大炭素， 盈利大幅增加及

石墨烯概念中的炭素电极题材， 尾盘

放量涨停， 公开信息显示， 两席机构

专用席位卖出居前， 游资在中银证券

无锡健康路营业部大举增仓， 看多。

深市， 涨幅居前的个股是中国宝

安、 中兴通讯和经纬纺机。 中国宝

安， 石墨烯概念领涨股， 前市再度涨

停， 一个月内累积涨幅达

75%

， 公开

信息显示， 游资博弈明显， 买卖基本

相当， 后市卖出为主， 谨慎看多。 中

兴通讯， 低开高走， 尾盘涨停， 公开

信息显示， 机构席位五席买入三席卖

出， 其中买入前五均为清一色机构席

位且买入明显居多， 强势明显， 看

高。 经纬纺机， 连续小幅走高后开始

加速拉升， 尾盘涨停， 公开信息显

示， 华泰证券南京瑞金路证券营业部

等券商席位游资增仓明显， 纺织机械

龙头， 仍有上冲动力， 看高。

总体来看， 周一市场有效消化了

存款准备金率提高的利空， 股指先抑

后扬， 市场热点众多， 地产板块强势

股开始涌现， 短线有走强迹象。 因

此， 操作上还应当以持股为主， 关注

石墨烯、 化工等热点板块。

（作者系国盛证券分析师程国庆）

资金流向

Money Ｆｌｏｗ

点评： 周一大盘低开高走， 个股普涨， 市场再显强势。 从资金流入看， 化工、 信息设备等板块， 资金持续流入。 尤其化工

板块受春耕农药化肥短期需求带动影响， 机构散户资金流入量均有较大幅度增加， 后市看好， 可积极关注； 信息设备板块机构

和散户资金持续回补， 个股走强， 积极关注； 机械设备板块， 机构资金流入加大， 为主流热点， 个股机会不断出现， 可择其强

者关注； 证券信托和家用电器板块， 前者宜择其强者建仓， 后者近期有资金持续介入迹象， 强势个股关注之。

从周一资金流出数据来看， 银行板块个股继续小幅回落， 散户资金流出加大， 短线难有机会； 房地产、 保险板块虽然资金

流出量不大， 但由于受政策压制和近期市场关注度低， 宜观望； 前期涨幅较大的交运设备板块周一出现获利回吐， 主力与散户

资金均有一定流出， 逢高减持为宜。 信息服务板块资金小幅流出， 其中以机构资金为主， 可逢低回补。
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燃油附加费大调

有利航空业成本传导

陶薇

我认为

，

本次航油调整幅度低于

原油价格上涨幅度

。

但由于目前国内

通胀压力高企

，

该次成品油和航油出

厂价仅上调

350

元

/

吨

，

幅度

5.3%

，

提价幅度有所压缩

。

国际原油持续攀

升使油价上调窗口

1

月下旬已打开

。

经过此次油价的调整

，

再加上中

航油一季度征收的进销差价

20

元

/

吨

，

国内航油综合采购成本将相应上

调至

6360

元

/

吨

。

根据国内航线燃

油附加费联动公式计算，

800

公里

以上的航线燃油附加费将可提高到

90

元， 相比目前有

20

元的上调空

间，

800

公里以下的航线的燃油附

加费可提高至

50

元， 也有

10

元上

调空间。

而发改委

18

日下发给民航

局的调价通知也明确了该次油价调整

后

，

航空公司可按现行联动机制来确

定国内航线燃油附加费的收取标准

。

我们判断燃油附加费该次将会相应上

调

。

基于此次燃油附加费上调幅度较

大

，

根据我们的测算

，

航空公司的成

本压力将能够得以有效传导

。

1

月份

，

航空需求在春运带动

下

，

保持较好增长

。

三大航旅客周转

量的平均增速达

18.2%

，

客座率水平

也同比提升

2.9

个百分点

，

单月表现

突出

。

不过

，

春节行业增速到了

2

月份如期出现了回落

。

据了解

，

二月

上半月行业需求增长仅为单位数

，

而

票价水平也首次出现了去年以来的同

比下滑

。

考虑春节因素综合

1

、

2

月

份来看

，

预期行业需求增速将维持在

12%

左右

，

符合我们之前的判断

。

虽然

我们依然看好行业供需关系

的稳定， 但鉴于去年基数较高， 加之

今年的油价压力将会相应增加， 我们

认为行业的盈利水平虽然同比能有小

幅提升， 但很难给市场以惊喜。

航油价格调整的盈利敏感性分析

燃油附加费调整的盈利敏感性分析

（作者系中金证券航空业分析师，

执业证书编号：

S0080205070024

）

发改委宣布从

2

月

20

日起， 国内汽油、 柴油和煤油含税最高出厂限价上调

350

元

/

吨， 上调幅度分别达

4.5%

、

5.0%

和

5.8%

； 汽油柴油最高零售限价相应上调

350

元

/

吨。

限价没有回头路 春意缀满大盘股

重申中国石化

A

股和

H

股

12

元人民币和

11

元港币的目标价

“早春”提前 成品油调价传导健康充分


