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码
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格
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发行市

盈率

（倍）

网下发

行量

（万股）

网上发

行量

（万股）

３００１９４

福安药业

６６３．００ ２６７７．００ － － － ０３－１４ ０３－１７ －

３００１９３

佳士科技

１１００ ４４５０ － － － ０３－１４ ０３－１７ －

３００１９２

科斯伍德

３７０ １４８０ － － － ０３－１４ ０３－１７ －

６０１１９９

江南水务

１１７６ ４７０４ － － － ０３－０９ ０３－１４ －

００２５６６

益盛药业

５５２ ２２０８ － － － ０３－０９ ０３－１４ －

００２５６５

上海绿新

６７０ ２６８０ － － － ０３－０９ ０３－１４ －

３００１９１

潜能恒信

４００ １６００ ４１．４６ １．６０ ６６．３４ ０３－０７ ０３－１０ ５６．０３

３００１９０

维尔利

２６０ １０７０ ５８．５０ １．００ ５８．５０ ０３－０７ ０３－１０ ６９．６４

３００１８９

神农大丰

８００ ３２００ ２４．００ ３．２０ ７６．８０ ０３－０７ ０３－１０ ８８．８９

３００１８８

美亚柏科

２７０ １０８０ ４０．００ １．００ ４０．００ ０３－０７ ０３－１０ ８０．００

００２５６４

张化机

９６０ ３８４０ ２９．５０ ３．８０ １１２．１０ ０３－０２ ０３－０７ ５０．８６

００２５６３

森马服饰

１４００ ５６００ ６７．００ ５．６０ ３７５．２０ ０３－０２ ０３－０７ ４４．９７

００２５６２

兄弟科技

５３０ ２１４０ ２１．００ ２．００ ４２．００ ０３－０２ ０３－０７ ４５．６５

资金流向

Money Ｆｌｏｗ

美欧经济超预期

市场有望再回稳

杜颖

本周原油价格因中东局势紧张而飙升，

利比亚危机短期似难平抑， 伊朗、 巴林、 阿

曼等相继爆发的抗议活动令人担心动荡局面

恐持续蔓延， 甚至威胁到沙特等欧佩克的主

要成员国， 避险情绪也令美元下挫、 欧元和

贵金属升温。

周三 ， 纽约四月黄金价格盘中创下

1439.90

美元

/

盎司的历史新高， 但随后受到周

四公布的美国经济数据利好、 欧洲加息的预期

以及获利回吐盘影响， 令贵金属市场承压， 黄

金价格回落最大。

周四公布的美国经济数据纷纷创下近年新

高：

2

月

ISM

制造业指数

61.4

， 为

2004

年

5

月以来最高； 芝加哥

2

月采购经理人

PMI

指

数由一月的

68.8

升至

71.2

， 创下

20

年新高；

美国劳工部最新公布

2

月

ADP

民间就业人数

增加

21.7

万人， 高于市场预估的

18.5

万人。

截至

2

月

26

日， 当周初申请失业金人数下降

2

万人至

36.8

万人， 创自

2008

年以来新低。

2

月非制造业指数

59.7

， 预估值为

59.5

，

1

月前

值为

59.4

。 市场普遍对周五晚间即将公布的非

农就业数据持乐观预期， 美股全线上扬。

美联储主席伯南克本周二、 三出席国会听

证会发言， 预测美国经济将加快复苏， 但大幅

攀升的油价可能对此造成风险， 认为近期商品

价格飙升会温和推高通胀， 但通胀维持低位，

长期有望持稳。 美联储已做好随时应对通胀的

准备。 当前还将继续按照计划推进 “量化宽

松”， 只有就业和经济复苏真正企稳时， 才可

能调整现行政策。

香港恒生指数本周受美国股市的推动上涨

1.72%

， 收回了上周大部分跌幅。 本周持续有

资金流入的内地银行股最有可能成为推高恒指

的主力板块。 港交所

3

月

4

日发布公告称，

3

月

7

日起将延长交易时间。 旗下证券市场将由

上午

9∶30

时提前开始， 衍生品市场的竞价时

段也将同步提前。

（作者系华泰长城期货分析师）
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证券时报记者 汤亚平

世人瞩目的全国 “两会” 本周

开幕。 不管 “两会” 行情将如何演

绎， 它对股市的影响是必然的。 作

为一个普通投资者， 我们与其盯着

“两会” 行情， 不如关注 “两会”

信息揭示的股市新内涵、 新指向。

股市民生受到两会关注

在目前各民主党派向全国政协

十一届四次会议提交的众多提案

中， 民生问题不约而同成为了 “两

会” 焦点。 民生话题成为最大热

点， 无疑是今年两会话题最大的

“变奏”。 相应， 股市也要讲民生，

“两会” 的民生议题揭示了股市民

生的新内涵。

从

2006

年以来的历届 “两会”

热点看， 两会代表委员越来越心系

股市， 其关注点也不尽相同。

2006

年谈股改， 关注解决 “大小非”；

2007

年提出让股市真正成为 “晴

雨表”；

2008

年谈 “救市”， 热议

股市 “圈钱”；

2009

年建议降低投

资者的税负， 《完善我国多层次资

本市场税收政策》 罕见地被确定为

全国政协十一届一次会议 “一号提

案”；

2010

年热议推出创业板、 股

指期货； 到今年 “两会”， 民建中

央两会提案建议实施积极股市政

策， 政协委员提案建议保护投资者

利益， 股市也要讲民生。 毫无疑

问， 关注股市民生、 改善股市环境

等， 有望成为今年 “两会” 的热门

话题。

从股市发展脉络看， 包括主

板、 中小板、 创业板、 场外市场的

多层次资本市场体系趋于完善， 投

资者队伍不断壮大。 来自中登公司

的最新统计数据显示， 截至

2

月

18

日， 沪深两市共有

A

股账户

1.533

亿户 、

B

股账户

250.36

万

户， 其中有效账户达

1.304

亿户。

股民已成为牵涉到千万家庭民生的

庞大群体。 因此， 改善股市环境、

保护投资者利益显得尤其迫切， 是

资本市场由做大向做强转变的必然

选择。

从股市民生的现状看， 虽然

20

年来股市生态有了很大改善，

但股市中的民生问题仍然较突出，

例如上市公司信息披露不及时、 欠

透明； 投资者的投资贡献与收益不

对称； 上市公司现金分红重复征税

及税负不均、 失衡； 尤其是内幕交

易、

PE

腐败等违法违规行为屡禁

不止。

令投资者欣慰的是， 历届 “两

会” 的提案建议和代表委员关注的

焦点问题， 大多数得到落实和解决，

没有解决的老问题也会反复提出。

直接融资地位显著提高

“两会” 信息揭示股市的另一个

新内涵是， 未来五年股市有望实现

发行规模、 资金规模的 “双向扩

容”， “显著提高直接融资比重” 有

望写入 “十二五” 规划纲要草案之

中。 相比 “十一五” 规划及去年底

中央工作会议关于 “提高直接融资

比重” 的提法， “显著” 二字的增

加意义深远。 另一方面， 由于直接

融资逐年扩大， 为了更好地执行宏

观审慎政策， 央行已经开始酝酿采

用 “社会融资增速指标” 取代

M

2

(

广义货币

)

在货币政策制定过程中

的参考指标地位。 由此可见， 直接

融资的地位及作用将越来越重要。

从 “双向扩容” 的实际情况

看， 根据相关重点工作安排， 我们

预计今后

5

年每年首发上市公司数

量不会低于近两年来的水平。 官方

数据显示，

2009

年下半年

IPO

重

启，

A

股市场首发融资

2022

亿元；

2010

年全年

A

股市场首发融资规

模

4883

亿元， 超越

2007

年

4473

亿元的

IPO

历史融资纪录。 据此

测算， 今后

5

年每年首发融资不会

低于

4000

亿元。 另一方面， 新基

金密集发行成常态。 据

Wind

资讯

统计数据，

2010

年基金发行数量

达到了

154

只， 创下了基金发行数

量的新高； 今年以来截至

2

月

24

日， 已有

28

只基金成立。 虽然新

成立基金的总数在逐年攀升， 但现

在基金越来越难发了。 平均单只基

金首发规模由

2009

年的

30

亿元，

下降至

2010

年

20

亿元， 再下降至

今年的

10

亿元， 更有基金首发规

模不足

5

亿元， 成为不折不扣的

“袖珍基金”。

我们认为， 目前新股发行没有

放缓迹象， 新基金发行却持续惨

淡， 金融股的躁动反映了机构主力

面临这种双重压力的急切心态。 出

于对新股、 新基金发行的保驾护航

考虑， “双向扩容” 引发潜在利好

的可能性加大。

其简单的理由是： 股市如果大

跌， 双向扩容就会乏人问津， 这不

会是管理层所希望看到的。 换言

之， 股市不好， 显著提高直接融资

的目标就不可能实现。 另一方面，

股市一旦走好， 管理层就会加大新

股上市速度， 甚至大盘股、 国际板

随之而来。 大盘能否走出徘徊格

局， 仍有待政策的配合程度和增

量资金的介入程度。 在趋势性机

会确定之前， 普通投资者要防范

追高风险。

受益两会关键看长期投资

股市真正受益两会， 关键要看

能否吸引长期资金入市。 短期赚钱

效应只是交易性机会， 只有在市场

具备吸引长期资金入市时趋势性机

会才会出现。 从 “两会” 信息揭示

的新内涵看， 长期投资有三点值得

关注：

其一， “十二五” 规划是长线

机会。 审查批准 “十二五” 国家规

划纲要成了今年两会的重要议程，

它无疑为股市吸引长线资金入市提

供了机会。 “十二五” 是

5

年规

划， 不是权宜之计。 前期新兴产业

经过反复炒作， 整体上已经较充分

反映了政策预期。 因此， 对新兴产

业主题投资而言， 必然经历一个由

政策预期到估值预期的转变过程，

短线有风险， 长线有机会。 尤其警

惕机构游资拉抬权重蓝筹， 掩护题

材股胜利大逃亡。

其二， “调整收入分配” 是长

期利好。 两会期间， “调整收入分

配” 一词正以前所未有的密集度出

现， 代表委员最关心收入分配改

革， 体现社会公平。 加大力度调整

国民收入分配格局， 提高中低收入居

民收入比重， 努力消除制约消费的制

度和政策障碍， 改善居民消费预期，

引导和促进居民扩大消费需求。

其三， 保障房建设利好、 利空并

存。 温家宝总理近日表态将在未来

5

年新建保障性住房

3600

万套， 保障

房建设也毫无悬念地成为了今年两会

时期的热门话题， 政协委员甚至建议

出台法律保证保障房建设。 保障房建

设已进入全面开工的阶段， 包括部分

建筑企业、 建材行业、 机械行业及家

电行业都将可能受益， 但不可夸大这

些行业的赢利性。

业界人士提醒投资者， 政策具备

一定的延续性， 特别是国家对于民生

的重视， 这需要长期的持续性和逐步

推进才能体现出来， 因此对于这些板

块中长期看好。 就短期而言， 这些受

益的板块难以在业绩上出现明显的提

升， 投资者需注意投资节奏和时间成

本。 同时， 保障房建设作为遏制高房

价的措施之一， 对商品房市场无疑是

利空， 投资者需区别对待。

跨越

A

股市场的“忧虑之墙”

万鹏

今年

2

月

15

日， 英国 《金融时

报》 中文网刊登了富达国际基金投资

经理安东尼·波顿撰写的题为 《兔年

看好中国股市》 的文章。 文章指出，

中国股市的估值并未明显高于其长期

趋势水平， 投资者行为也不像市场见

顶时那样激进。 流入股市的资金并不

过量， 许多投资者继续攀爬 “忧虑之

墙” （忧虑之墙， 是指在市场处于牛

市的行情中总有一部分悲观的投资者

选择做空或者获利了结， 从而打击多

头走势， 甚至逆转行情。） ———这正

是牛市的典型特征。

安东尼·波顿享有 “欧洲股神”

之称， 在其

28

年的基金管理生涯中，

年均收益率超出股票市场

6

个百分

点， 远优于同期任何竞争对手。

2009

年

11

月， 他重返基金市场并于

2010

年

4

月移居香港， 开始管理富达中国

特殊情况基金———一只主要投资于中

国和中国相关机遇的英国注册基金。

不过， 这位老兄话音未了， 全球

股市及商品市场便迎来剧烈动荡： 国

际油价因北非及中东局势趋紧而大幅

上扬， 国际金价再创历史新高， 全球

股市显著回落。 而

A

股市场兔年伊

始的良好开局， 也在投资者的种种忧

虑中一度面临考验。

仔细盘点下来， 可以发现

A

股

市场投资者的忧虑可真不少， 而且

这些担忧都是具有真凭实据、 难以

回避的。

首先是 “通胀无牛市”。 今年

1

月份国内非食品价格涨幅创

2005

年

以来新高， 食品价格环比上行速度亦

远高于历年水平。 与此同时， 全国干

旱形势尚未根本缓解， 大宗商品价格

也一直居高不下， 通胀压力重重。

其次， 紧缩预期难以缓解。 今年

以来， 央行不到一个月时间内就加息

和上调存款准备金率 “双管齐下”。

在人民币升值的预期下， 外汇流入始

终维持较高的水平， 这也使得未来央

行仍面临较大的资金回笼压力。

此外， 地产调控继续成为今年从

中央到地方的工作重点， 各地不断出

台更为严厉的 “限购令”， 房产税试

点已经陆续铺开， 大有进入全面推进

的迹象。 一旦房价受政策打压出现大

幅下跌， 势必对相关行业甚至整体经

济带来不利影响。

最后， 北非及中东局势也是投资

者心头挥之不去的阴影。 油价的飙升

将威胁到原本脆弱的欧美国家的经济

复苏进程， 间接危及到中国的相关出

口型行业。

如果把上证指数的走势看做一只

皮球的运动轨迹， 从

2007

年底开始

的惨烈下跌， 到

2008

年底后的大幅

反弹，

3

年多的起起落落后， 这只皮

球的原始动能即将消耗殆尽。 这也意

味着，

A

股市场正面临新一轮运动方

向的抉择。 在上述众多的忧虑之中，

投资者普遍迷失方向。

关于股市的预测， 股神巴菲特有

自己独到的见解———“市场十分高和

十分低时， 我是知道的， 其他大部分

时间我也不怎么知道市场会如何演

变。” 上周巴菲特在一年一度的致伯

克希尔股东的公开信中明确指出，

“资金总是向着机会流动， 而美国拥

有大量的机会， 尽管全球经济的不确

定性一直存在， 但投资者应对美国经

济的未来保持乐观态度， 美国的 ‘好

日子’ 就在前方”。

在截至去年四季度末巴菲特的投

资组合中， 金融股的持股市值为

218

亿美元， 占比高达

41..4%

， 为第一大

重仓行业。 巴菲特对金融股的青睐有

加与

A

股市场主流机构的态度形成

鲜明反差。 数据显示， 去年四季度

末， 国内公募基金持有的金融股仓位

仅为

23.28%

， 较标准权重

27.5%

低

配 了

4.22

个 百 分 点 ， 较 三 季 度

24.23%

的仓位又进一步下降了

0.95%

个百分点。

从

A

股市场金融板块的走势来

看， 也是远远落后于以新兴产业为代

表的热门板块。 金融板块市场表现长

期低迷， 以至于让相关的证券分析师

被迫转行。 可以说， 金融板块的尴尬

处境， 正是

A

股市场投资者种种忧

虑的集中体现。

中金公司统计显示， 目前

A

股

市场银行股以

2011

年预测值来衡量，

平均市盈率仅为

8.9

倍， 市净率

1.45

倍， 处于历史低位。 如果仅以数字来

衡量， 银行板块或许正是巴菲特能够

一眼看出高低的品种。

近期， 另一位外资大行分析师摩

根大通董事总经理龚方雄也开始高调

唱多

A

股市场， 尤其是金融板块。

由于经济数据继续向好， 本周四

美国股市大幅上扬， 投资者正逐步走

出北非及中东局势的短期迷局， 回归

基本面。

A

股市场昨日也大幅走高，

创出近期的收盘新高。 尽管如此， 投

资者仍需进一步树立信心， 早日跨越

“忧虑之墙”。

持仓连续上升 期指继续看多

高子剑 胡卓文

本周 （

2

月

28

日至

3

月

4

日）

的

5

个交易日，

3

涨

2

跌， 其中周

一和周五都大涨

1%

以上。 算上春

节前， 本轮的反弹是从

1

月

26

日

开始， 上周二 （

2

月

22

日） 达到

最高点， 但是当天开高走低， 终场

大跌

2.90%

。

此前我们的报告总是详细各个

交易日的期指运行情况， 本周想先

说一个真实的故事。

本周二大约下午

4

点， 笔者接

到一个老朋友打来的电话。

友： 高先生， 情况不好了， 今

天股指期货贴水了。

高： 没错， 是贴水了， 但是只

有收盘贴水， 其他时间都不贴水。

友： 可是， 这是不是期指开始

强力看跌的讯号啊？

高： 不是， 只要持仓量不下

跌， 就说明看涨的力量还在。

友： 可是， 持仓量今天也下

跌了。

高： 是下跌了， 可是今天的

持仓量还比上周五高， 而且持仓

量的

22

日移动平均线连续

8

天往

上走了。

友： 可是， 上周四 （

2

月

24

日） 和周五， 持仓量连续两天下

跌， 上周二持仓量也大跌。

高： 没错， 但是现在持仓量依然

保有最高值的

8

成， 说明多数的多方

还在场内。

友： 但是你看，

20

大会员空

单多。

高： 这点没错， 但是我是从价差

和持仓量来看的，

3

月合约的建仓期

是兔年开始的

2

月

9

日到

2

月

18

日，

当时的价差平均升水达到

0.70%

， 这

说明多方更想建仓。

友： 但是现在价差贴水了。

高： 这没有关系， 持仓量还在，

代表多方没走， 看多的力量还在。 而

且， 短期的价差变动没有长线的代表

性。 今天 （

3

月

1

日）

270

分钟的交

易， 也就是最后

5

分钟才贴水。

友： 可是上周也曾经贴水过。

高： 没错， 是贴水过。 上周二

14

点

25

分， 贴水

0.09%

， 但是这只

是上周

1350

分钟交易中的唯一

5

分

钟是贴水， 其他都是升水。 而且这后

面大盘连续涨了

5

天， 很短期的贴

水， 没有长线的代表性。

友： 那你看， 上周四只剩下

0.22%

了。

高： 没有关系， 上周五不是又回

升到

0.51%

了吗？

友： 那你的意思是， 价差不重

要了？

高： 我不是指价差不重要， 只是

现阶段投资人心态不稳定， 短线投资

人影响价差变化， 但是持仓量稳步在

高位， 就说明有一批坚实的长线多方

在市场里。

通过以上的对话， 笔者想表达的

是， 其次， 价差也好、 持仓量也好，

投资者必须厘清自己的投资风格。 对

于

T+0

的短线交易人， 短时间的变化

很重要。 但对于长线投资人， 则需要

关注长期趋势。 就目前的情况而言，

我们认为， 由于周五尾盘价差上升，

而且持仓量连续上升， 期指继续发出

看多信号。

（作者系东方证券金融衍生品分析师）

资金扎堆流向银行股

大智慧研究所

本周两市资金持续呈现净流出态势， 并于

周三、 周四出现资金流出小高峰， 而同期的大

盘出现回调整理， 显示市场对上周二的大跌仍

有顾虑， 资金兑现离场倾向较重。 不过从全周

总的资金流出量来看， 较上周有一定程度缩

小， 降低至

126

亿元。

在本周获得资金净流入的板块共有

6

个，

其中流入最多三大板块依次为： 银行 （

38.95

亿元）、 保险 （

2.32

亿元）、 外贸板块 （

1.47

亿

元）。 银行股板块中， 招商银行、 浦发银行、

兴业银行、 华夏银行资金流入居前， 净流入额

分别为

10.11

亿元、

7.17

亿元、

4.26

亿元和

3.22

亿元， 而民生银行、 南京银行、 中信银

行、 北京银行个股的资金净流入额也都超过了

1

亿元。

而本周资金净流出最多的板块分别是：

机械 （

21.76

亿元）、 有色金属 （

19.32

亿元）、

工程建筑 （

18.61

亿元）。 观察本周资金净流

出最多的个股可以发现， 铁路建设相关的个

股占全周资金净流出前

10

名中的

4

席。 中国

北车、 中国南车、 中国铁建和中国中铁分别

净流出资金

3.99

亿元、

3.73

亿元、

2.84

亿元

和

2.58

亿元。

技术上看， 上证指数正开始向上攻击

2950

—

3000

点区域的重压力区， 大盘的日线

周线都表现出了较强的上升势头， 这有待于后

市成交量和热点主线的配合。 我们认为， 投资

者应给大盘多一点时间寻找突破契机， 可以将

重点放在月线上， 如果本月月线能走出向上突

破的形态， 则后市就可大为乐观了。

数据来源：本报数据部
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