
股票代码 股票简称 可流通时间

本期流通数量

（

万

股

）

占流通

Ａ

股比例 占总股本比例

按前日收盘价计算解禁

额度

（

亿元

）

待流通数量

（

万股

）

流通股份类型 收盘价

(

元

)

０００５４１

佛山照明

２０１１－０４－２５ １３１８１．５７ ２１．４０％ １３．４７％ １９．１５ １１１７．１１

股权分置限售股份

１４．５３

００２０３８

双鹭药业

２０１１－０４－２５ ２４８．９０ １．１９％ ０．９８％ １．３４ ６４４５．７１

股权激励限售股份

５３．９３

００２１００

天康生物

２０１１－０４－２５ ９８８．００ ５．０７％ ４．３６％ ２．００ ２２１６．８９

定向增发机构配售股份

２０．２９

００２２２４

三力士

２０１１－０４－２５ ９９００．００ ２８９．４７％ ７４．３２％ １５．７３ ０．００

首发原股东限售股份

１５．８９

００２２２５

濮耐股份

２０１１－０４－２５ ３５５１．５５ ４５．５３％ ６．３２％ ５．６１ ４４８３８．０８

首发原股东限售股份

１５．８１

００２２５０

联化科技

２０１１－０４－２５ １９２９．５７ １５．７１％ ７．２９％ ６．９１ １４１８０．３７

公开增发一般股份

３５．８０

００２３９２

北京利尔

２０１１－０４－２５ ４９５．７２ １４．６９％ ３．６７％ ２．０４ ９６２９．２８

首发原股东限售股份

４１．０８

００２３９３

力生制药

２０１１－０４－２５ ３８２０．７４ ８３．０６％ ２０．９４％ １６．５２ ９８２４．７６

首发原股东限售股份

４３．２３

００２３９４

联发股份

２０１１－０４－２５ ３７２５．５３ １３７．９８％ ３４．５３％ １６．８２ ４３６４．４７

首发原股东限售股份

４５．１５

３０００３０

阳普医疗

２０１１－０４－２５ １７３．７２ ４．３０％ ２．３５％ ０．４９ ３１８１．６９

首发原股东限售股份

２８．１５

３００１６５

天瑞仪器

２０１１－０４－２５ ３７０．００ ２５．００％ ５．００％ １．９６ ５５５０．００

首发机构配售股份

５２．９５

３００１６６

东方国信

２０１１－０４－２５ ２００．００ ２４．４６％ ４．９４％ １．０４ ３０３２．４０

首发机构配售股份

５２．０７

３００１６７

迪威视讯

２０１１－０４－２５ ２２０．００ ２４．６６％ ４．９５％ ０．９８ ３３３６．００

首发机构配售股份

４４．４１

３００１６８

万达信息

２０１１－０４－２５ ６００．００ ２５．００％ ５．００％ １．５２ ９０００．００

首发机构配售股份

２５．２５

３００１６９

天晟新材

２０１１－０４－２５ ４７０．００ ２５．００％ ５．０３％ ２．０９ ７０００．００

首发机构配售股份

４４．４０

６０００７８

澄星股份

２０１１－０４－２５ １３８８１．５５ ２７．０４％ ２１．２８％ １５．６７ ０．００

股权分置限售股份

１１．２９

６００３２６

西藏天路

２０１１－０４－２５ １１０２３．１５ ２５．２３％ ２０．１４％ １８．７６ ０．００

股权分置限售股份

１７．０２

６００３５０

山东高速

２０１１－０４－２５ ２６９７２０．００ ４０４．６２％ ８０．１８％ １３２．４３ ０．００

股权分置限售股份

４．９１

６００７３７

中粮屯河

２０１１－０４－２５ ２００００．００ ２４．８３％ １９．８９％ ２２．３８ ０．００

定向增发机构配售股份

１１．１９

６００８８７

伊利股份

２０１１－０４－２５ ６５９１．７６ ９．０６％ ８．２５％ ２２．６８ ５６５．２０

股权分置限售股份

３４．４０

６０１８９９

紫金矿业

２０１１－０４－２５ ４２１０９０．２１ ６６．５８％ ２８．９６％ ３４４．８７ ０．００

首发原股东限售股份

８．１９

００００５０

深天马

Ａ ２０１１－０４－２６ ２６１９７．６８ ８３．９０％ ４５．６２％ ３１．４９ ２．２５

股权分置限售股份

１２．０２

６００１５５ ＊ＳＴ

宝硕

２０１１－０４－２６ １９０６４．３２ ８５．９３％ ４６．２２％ １１．２７ ０．００

股权分置限售股份

５．９１

６００１９６

复星医药

２０１１－０４－２６ ７４６０２．７８ ６７．１７％ ３９．１７％ ８８．７０ ４７７３．００

股权分置限售股份

１１．８９

６００６６０

福耀玻璃

２０１１－０４－２６ １００１４．９３ ５．６８％ ５．００％ １１．０５ １３９９３．９８

股权分置限售股份

１１．０３

６００７９０

轻纺城

２０１１－０４－２６ ３０９３．８８ ６．３４％ ５．００％ ３．２８ ９９７２．１３

股权分置限售股份

１０．５９

６００７９８

宁波海运

２０１１－０４－２６ ３０７１２．５０ ５４．４５％ ３５．２６％ １５．５７ ０．００

股权分置限售股份

５．０７

６００８８４

杉杉股份

２０１１－０４－２６ ９０７４．４３ ２８．３５％ ２２．０９％ １８．３１ ０．００

股权分置限售股份

２０．１８

３０００７２

三聚环保

２０１１－０４－２７ ２６９５．６７ １０７．８３％ ２７．７１％ ９．３８ ４５３１．３３

首发原股东限售股份

３４．７８

３０００７３

当升科技

２０１１－０４－２７ ３３２３．８２ １６６．１９％ ４１．５５％ １２．６４ ２６７６．１８

首发原股东限售股份

３８．０２

３０００７４

华平股份

２０１１－０４－２７ ２２５９．７５ ９０．３９％ ２２．６０％ ７．２２ ５２４０．２５

首发原股东限售股份

３１．９６

３０００７５

数字政通

２０１１－０４－２７ ５７７．４０ ４１．２４％ １０．３１％ ２．５７ ３６２２．６０

首发原股东限售股份

４４．５８

６００５０７

方大特钢

２０１１－０４－２７ ２１６１２．５０ １９．９３％ １６．６２％ １５．９７ ０．００

股权分置限售股份

７．３９

６００６９７

欧亚集团

２０１１－０４－２７ ３９３．２１ ２．５３％ ２．４７％ １．１４ ０．００

股权分置限售股份

２９．０１

６０１１３７

博威合金

２０１１－０４－２７ １１００．００ ２５．００％ ５．１２％ ２．７４ １６０００．００

首发机构配售股份

２４．８７

０００９７２

新中基

２０１１－０４－２８ １３７８．００ ３．２９％ ２．８６％ ２．０４ ４９２０．６２

定向增发机构配售股份

１４．７９

００２５４２

中化岩土

２０１１－０４－２８ ３３６．００ ２５．００％ ５．０３％ １．２４ ５０００．００

首发机构配售股份

３７．００

００２５４３

万和电气

２０１１－０４－２８ １０００．００ ２５．００％ ５．００％ ２．７８ １５０００．００

首发机构配售股份

２７．８１

００２５４４

杰赛科技

２０１１－０４－２８ ４４０．００ ２５．００％ ５．１２％ １．４９ ６３９６．００

首发机构配售股份

３３．８６

６０１３６９

陕鼓动力

２０１１－０４－２８ ３８９２２．４９ ２３７．５１％ ２３．７５％ ５９．０８ １０８５６６．８３

首发原股东限售股份

１５．１８

６０１５１９

大智慧

２０１１－０４－２８ ２２００．００ ２５．００％ ３．１７％ ４．５１ ５８５００．００

首发机构配售股份

２０．４８

００２３９５

双象股份

２０１１－０４－２９ ９０３．１９ ４０．１４％ １０．１０％ ２．７４ ５７８７．１１

首发原股东限售股份

３０．２９

００２３９７

梦洁家纺

２０１１－０４－２９ ６１９．０４ ２５．７９％ ６．５５％ ２．５４ ６４３０．９６

首发原股东限售股份

４１．０１

中游产业利润有望攀升

银河证券研究所：

3

月份， 工业品出厂

价格继续上涨， 环比涨

0.6%

， 相比前

2

个

月， 涨速有所放缓。

38

个行业中， 产品价格

的上涨能够完全抵消物料成本上升并且传导

能力还在增加的行业主要是上中游以及下游

的必要消费品。 基于宏观上对国内经济二季

度放缓、 三季度回升的判断， 我们认为， 在

下游完成短期的去库存过程后， 补库存动力

即将推动中游产业的销量和库存的增加。 随

着经济复苏的持续， 下游需求的转好必将向

上传导， 产量以及库存的增加将依次传导至

中游、 上游。

与此同时， 如果上游能源原材料涨速开始

放缓， 那么中游的利润率空间也将随之改善。

加上去年淘汰的部分产能尚未有机会恢复，

因而相关中游行业短期仍有不错的议价能力，

面对下游需求的复苏存在一定的涨价空间。

因此， 随着经济复苏的持续深入， 并且各

国都开始控制流动性以抑制通胀， 上游能源资

源品未来的利润将更多受益于销量的增长， 而

中游产业像化工材料、 有色金属加工和钢构件

等的利润增速却有望在利润率的改善和销量的

增长下开始加快。

资金面将呈“

U

”型变化

平安证券研究所： 二季度市场流动性仍将

维持相对宽松状态， 流动性及流动性预期出现

系统性风险的概率较低。 月度分布上则可能呈

现 “

U

型” 特征，

4

月份资金面仍将宽松，

5

月份则可能因调控效果累积和正面因素暂时停

顿出现小幅回落， 而

6

月份开始市场流动性将

重新出现改善。 从对市场的影响来看， 流动性

环境的月度变化和正负面因素的博弈虽会加大

短期市场波动， 但市场运行中枢仍有望在震荡

中继续上移。

2010

年下半年至今， 邮票、 金银币、 艺

术品和大宗商品均录得可观涨幅， 其他投资品

市场的泡沫累积和房地产限购等措施， 将逐步

提升股市的资金关注度。 虽然这一因素短期仍

处于观望和发酵状态， 但到二季度后半段将逐

步显现， 进而增强市场的估值支撑。

地产投资资金转移的滞后效应将逐步显

现。 房地产市场持续调控必然推动投资资金

逐步流出。 基于

2010

年以来的统计分析， 房

地产成交量明显下降， 到股票市场流动性上

升的时间滞后在

2

个月左右， 按此推算， 年

初主要城市房地产限购措施陆续出台实施后，

二季度可能进入地产资金转出至其他市场的

关键时期。

通胀可控 增长无忧

申银万国证券研究所： 过去一个月我们走

访了国内外主要投资机构， 无论是国内投资者

还是境外投资者， 关注的问题都相当集中。 对

于这些问题， 我们的基本判断是： 今年总体经

济形势乐观， 通胀可控， 增长可期。 通胀全年

前高后低， 下半年经济增长速度将加快。

通胀可控的有力因素主要来自货币条件的

正常化。 通胀可控关键不在于通胀的绝对水平，

而是变化的趋势。 只要通胀能够保持相对稳定，

就可以稳定住市场对通胀的预期。 通胀的风险

可能来自三方面：

1

、 货币政策过早放松；

2

、

粮食意外减产；

3

、 国际油价超出预期。

在经济上升过程中， 增长没有太大的问

题， 政策基调进行大的调整的可能性不大。 但

这并不意味着政策会保持大力度高频度的紧

缩。 伴随着通胀风险降低， 下半年政策会进入

稳定期。

静态看， 成本上升肯定对企业不利， 但

动态来看， 这并不意味着成本上升必然会带

来企业盈利的下滑。 只要我们对要素禀赋的

判断是正确的， 即

2015

年之前人口红利没有

拐点， 还是高储蓄， 那至少

2015

年之前我们

走的路不会不一样， 投资还是会保持高增长。

不过， 和过去十年不同， 未来投资的重点是

消费性投资。

（万鹏 整理）

代码 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）

３００２１４

日科化学

７００ ２８００ － － － ０５－０３ ０５－０６ －

３００２１５

电科院

２３０ ９２０ － － － ０５－０３ ０５－０６ －

３００２１６

千山药机

３４０ １３６０ － － － ０５－０３ ０５－０６ －

６０１１１３

华鼎锦纶

１６００ ６４００ － － － ０４－２６ ０４－２９ －

６０１２１８

吉鑫科技

１０１６ ４０６４ － － － ０４－２６ ０４－２９ －

００２５８０

圣阳股份

３７５ １５０５ － － － ０４－２６ ０４－２９ －

００２５７９

中京电子

４８０ １９５５ － － － ０４－２６ ０４－２９ －

３００２１３

佳讯飞鸿

４２０ １６８０ ２２．００ １．６０ ３５．２０ ０４－２５ ０４－２８ ５３．６６

３００２１２

易华录

３４０ １３６０ ３０．４６ １．３５ ４１．１２ ０４－２５ ０４－２８ ６８．７６

３００２１１

亿通科技

２４８ １００２ ２５．７５ １．００ ２５．７５ ０４－２５ ０４－２８ ５５．９８

００２５７８

闽发铝业

８５８ ３４４２ １５．１８ ３．４０ ５１．６１ ０４－２０ ０４－２５ ５４．２１

００２５７７

雷柏科技

６４０ ２５６０ ３８．００ ２．５０ ９５．００ ０４－２０ ０４－２５ ４４．９２

００２５７６

通达动力

６４０ ２５６０ １９．００ ２．５０ ４７．５０ ０４－２０ ０４－２５ ７６．００

市场

Market

A6

2011

年

4

月

25

日 星期一

主编

:

李骐 编辑

:

万鹏 电话

:0755-83501659

A

股市场风格轮动进入紊乱期

吴一萍

市场对于风格切换有所期盼，

一方面是缘于小盘股和蓝筹股的估

值差距可能存在客观回归的需要，

另一方面是对于类似去年国庆节后

大盘股行情的向往。 我们对这种客

观存在的市场思路作一个厘清， 分

析这样的逻辑是否成立， 是否获得

市场的支持。 这事关我们对整个市

场估值的提升空间以及市场运行状

态的判断。

我们分析的逻辑是： 一方面从

资金的充裕角度来看能否支持大盘

蓝筹股的轮动直至全面启动？ 另一

方面从估值角度来看大盘股业绩超

预期的可能性有多大， 从而提升的

估值空间有多大？

我们先考察资金面的格局。 大

盘蓝筹如银行、 地产等大市值板块

启动的前提尽管不是取决于资金的

充裕程度， 不是其充分条件， 但资

金却是大市值股票前进的必要条件。

我们对资金充裕这个前提并不否定，

但是并不能够完全对应于大盘权重

股可以获得资金追捧而上涨。

首先， 资金面主要表现为结构

性充裕， 银行间市场资金的充裕、

储蓄的高企可能已经只是一个循环

系统的价格错觉。 而脱媒的资金循

环并不一定充裕， 这种格局成为误

判资金充裕的理解性偏差。

我们用流通市值

/

储蓄存款余

额来简单描述可能的 “水涨船高”

现象。 由于近年来央行的持续货币

扩张， 整体的流动性泛滥使得我们

对资产价格的上升抱有较高的希

望。

2008

年金融危机以来， 流通

市值

/

储蓄存款和股指都处于较为

吻合的上升趋势当中， 说明储蓄搬

家对股指的正面作用。 不过， 我们

也可以看到

2009

年下半年特别是

2010

年之后， 流通市值

/

储蓄存款

的爬升的速度要快于大盘， 从直观

来看储蓄对股指的推升乏力。

其次， 股市扩容和流动性并不

匹配。 近年来股市表现与资金面的

背离可能来两个方面的原因： 一是

限售股的

2009

和

2010

年的解禁幅

度加大使得流通市值扩充， 从而造

成流通市值膨胀速度超过储蓄膨胀

速度； 二是融资力度的加大吞噬了

储蓄的力量。

如果是第一个因素是主要因素，

那么很可能限售股解禁后并不抛售

而虚增了流通市值， 从而造成视觉

上的流通市值高企。 但是如果是第

二个因素是矛盾的主要方面， 则要

考察增量扩容对流动性的吞噬力量

究竟会不会形成较大的负面压力。

最后， 从基金这个微观角度来

看， 尽管基金发行的总体规模同上

轮大牛市时相比相差不多， 但是单

个基金募集规模的差距却十分明

显， 从一个侧面印证了股市资金并

不算太充裕。

我们要讨论的第二问题是蓝筹

股估值提升的空间。 在近期这轮以

银行、 地产、 煤炭、 钢铁、 有色、

化工等周期股为排头兵的轮动行情

中最有说服力的理由就是估值的回

归， 业绩超预期是这些权重板块估

值提升的一个理由。 不过随着

2010

年年报披露结束， 这种持续

超预期的推动力就需要进行重新审

视了。

从已披露

2010

年年报的上市

公司业绩来看， 超预期的成分是较

大的， 说明年报业绩是较优秀的，

从而给这波年报业绩浪推动下的估

值提升行情提供了相应的基础。 这

种超预期带来的对季报和半年报的

业绩增速提升是不言而喻的。 在今

年

3

月份大面积公布年报之后， 分

析师集中调升

2011

年业绩的动作

很一致———从原先的

20%

左右增

速调升至

25%

。

这里面有几个因素值得关注：

一是蓝筹股特别是银行股的业绩增

速对全体上市公司业绩增速的权重

较大， 蓝筹股业绩增速决定的只是

大盘的估值中枢， 如果季报超预期

不能得以兑现， 则大盘的估值中枢

将难以继续提高； 二是季报超预期

对估值提升的边际效用可能会削

减； 加上年报的催化剂还在于很多

小盘股的高送转题材， 季报缺少了

这种催化剂。 因此， 对季报寄予过

高期望可能是不现实的。

讨论过大盘股后， 我们再来看

看小盘股。 小盘股特别是创业板很

多都是科技股， 有较好的成长性，

估值预期也比较朦胧， 尽管存在很

多不确定风险， 但市场还是愿意给

它们较高的估值。 这从国外成熟市

场的演绎状态来看， 也是一个道

理。 尽管小盘股指数从高位下跌已

经有一定幅度， 但现阶段小盘股受

到追捧的持续热度还存在， 大盘股

要完全取代小盘股重新产生逆转是

不太现实的。 换句话说， 市场风格

要切换到 “二八” 是有难度的。

从小周期角度来看， 小盘股溢

价水平的相对低点有一定的反弹需

要， 但这种趋势并不能够判别为重

新回到 “八二” 格局， 小盘股溢价

率再创新高有较大难度。 这只能理

解为是一个修复性的抗争而已， 其

后仍然可能遵循小盘股溢价率回归合

理区间的大趋势。

近期， 新股发行中签率创纪录的

达到

21%

， 已经充分说明新股高价

发行价的风险在进一步显露， 而新股

发行改革的呼声也因此越来越高。 如

果新股发行制度维持现状， 则二级市

场投资者在破发风险制约下的热情减

退， 这会削弱小盘股估值溢价； 而如

果新股发行制度很快得以修正， 那小

盘股估值也将由于新股市盈率的下降

而拖累二级市场的估值重心。

综上所述， 我们得出的结论是，

未来一段时间， 市场风格的状态很可

能进入一个比较长的 “紊乱期”。 这

一时期， 估值将进行双向修正： 大盘

蓝筹股的业绩预期随季报和宏观数据

陆续明朗的修正； 小盘股估值溢价向

合理区域的修正。 市场的可能表现形

式是： 大盘股表现稳定， 小盘股估值

缓慢向下回归。 而这期间股市结构性

机会仍然充沛， 细分行业和个股的估

值纠偏将较为踊跃。

（作者系海通证券分析师）

43

家公司

103.27

亿股限售股解禁流通，市值

958.73

亿元

本周两市解禁市值为年内第六高峰

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周

两市共有

43

家公司的解禁股上市

流通。 两市解禁股共计

103.27

亿

股， 占未解禁限售

A

股的

1.440%

。

其中沪市

95.31

亿股， 占沪市限售

股总数

1.72%

； 深市

7.96

亿股 ，

占深市限售股总数

0.50%

。

以

4

月

22

日收盘价为标准计

算的本周限售股解禁市值为

958.73

亿元， 其中沪市

17

家公司为

788.41

亿元 ， 占沪市流通

A

股市值的

0.50%

； 深市

26

家公司为

170.32

亿

元， 占深市流通

A

股市值的

0.31%

。

本周两市解禁股数量比上周

27

家公

司的

102.20

亿股略微增加

1.05%

，

解禁市值比上周的

1284.66

亿元减

少

25.37%

。 本周的解禁市值目前计

算为年内的第

6

高水平。

深市

26

家公司中， 深天马

A

、

佛山照明共

2

家公司的解禁股份性

质是股改限售股份， 三力士、 濮耐

股份、 北京利尔、 力生制药、 联发

股份、 双象股份、 梦洁家纺、 阳普

医疗、 三聚环保、 当升科技、 华平

股份、 数字政通共

12

家公司的解

禁股份性质是首发原股东限售股

份。 其中， 深天马

A

的限售股，

将于

4

月

26

日解禁， 解禁数量为

2.62

亿股， 是解禁股数最多的公司，

按照

4

月

22

日

12.02

元的收盘价计

算的解禁市值为

31.49

亿元， 占到

了本周深市解禁总额的

18.49%

， 是

下周深市解禁市值最多公司。 解禁

市值排第二、 三名的公司分别为佛

山照明和联发股份， 解禁市值分别

为

19.15

亿元和

16.82

亿元。

8

家首发机构配售股份解禁的

公司， 解禁股数占原流通股的比例

均为

25%

， 占总股本比例均为

5%

左右， 存在较大的套现压力。 以

4

月

22

日的收盘价来计算， 这

8

家

公司的解禁市值合计为

13.09

亿

元， 占到深市解禁市值的

7.69%

。

此次解禁后， 深市的三力士成

为新增的全流通公司。

沪市

17

家公司中， 澄星股份、

*ST

宝硕、 复星医药、 西藏天路、

山东高速、 方大特钢、 福耀玻璃、

欧亚集团、 轻纺城、 宁波海运、 杉

杉股份、 伊利股份共

12

家公司解

禁的是股权分置改革限售股。 陕鼓

动力、 紫金矿业共

2

家公司解禁的

是首发原股东限售股。 其中， 紫金

矿业在

4

月

25

日将有

42.11

亿股

限售股解禁上市， 是沪市解禁股数

最多的公司。

首发机构配售股份解禁的博威

合金、 大智慧， 解禁股数占原流通

股的比例均为

25%

， 存在较大的

套现压力， 解禁市值占到沪市解禁

市值的

0.92%

。

此次解禁后， 沪市将有中粮屯

河、 澄星股份、

*ST

宝硕、 西藏天

路、 山东高速、 方大特钢、 欧亚集

团、 宁波海运、 杉杉股份共

9

家公司

为新增的全流通公司。

统计数据显示， 本周解禁的

43

家公司中，

4

月

25

日

21

家上市公司

合计解禁市值占到全周解禁市值的

67.90%

， 解禁压力十分集中。 周内

10

家首发机构配售股解禁的公司合

计解禁市值为

20.33

亿元， 占到全周

解禁市值的

2.12%

。 其中， 天瑞仪

器、 迪威视讯、 大智慧、 万达信息、

博威合金、 万和电气、 东方国信共

7

只股票的市场价格低于发行价， 暂无

套现压力。 中化岩土的

4

月

22

日收

盘价与发行价持平。 杰赛科技、 天晟

新材的溢价幅度在

20%

以上， 套现压

力较大。

（作者系西南证券分析师）

机构视点

Opinion

大盘上行动能正在减弱

尹波

上周市场走势一波三折， 运行重

心震荡下移， 上证指数和沪深

300

指

数全周下跌

1.31%

和

1.76%

。 具体来

看， 周一股指延续前期风格， 震荡收

涨， 周二受到海外市场大幅下挫的负

面冲击收出一根中阴线， 周三和周四

则连续出现反弹， 周五出现震荡调

整。 在海外市场强势反抽的背景下，

A

股下挫后的反弹幅度较为有限， 全

周偏弱的特征较为明显， 市场的心态

较为谨慎。

参考各方因素， 我们认为，

A

股

上行的动能正在减弱， 低估值和估值

修复逻辑或将面临 “中场休息”。 偏乐

观的估计， 后市股指或仅能维持震荡

走势， 出现阶段性调整的概率正在变

大， 但我们依然对后市可能的调整空

间持谨慎的态度。 因为， 压制市场的

中期负面因素并没有发生根本性改观。

首先， 中短期内通胀走势的上行

风险依然较大，

2

月和

3

月连续两个

月

CPI

（消费者物价指数） 环比涨幅

超过季节性因素的影响， 尽管乐观判

断下长期通胀可控， 但在国内外多种

复杂因素影响下， 未来中短期内通胀

水平偏高有可能成为常态。 在通胀高

企和稳定物价水平成为政府第一要务

的背景下， 期望货币紧缩政策在二季

度实质性放松并不现实。

其次， 在通胀压力高企和政策紧

缩成为常态的背景下， 市场对宏观经

济运行态势的敏感性在增强， 如果宏

观经济增长势头强劲， 则有过热之

嫌； 而经济若出现回落， 又有经济减

速和企业盈利下滑之忧， 判断的敏感

性无疑使得市场情绪更趋于多变。

市场的估值结构和体系目前已处

在一种相对平衡的位置。 在经历了较

长时间的估值修复之后， 大盘周期权

重股的估值水平已经出现了较为明显

的系统性抬升， 而中小盘和防御性品

种在经历了连续调整之后其估值水平

也出现了显著的系统性下降。 在这样

的背景下， 中小盘和大盘股之间存在

着的估值失衡已经在某种程度上得到

了纠正。 总体来说， 此消彼长， 后期

权重股的估值修复进入下半场的可能

性在逐步变大， 这也使得股指可能的

上行空间受到明显的抑制。

从近期相关机构的仓位测算数据

来看， 主动性基金仓位再次接近

90%

的较高水平， 市场的增量资金规模遭

遇天花板， 使得后市权重股行情变得

并不那么乐观。 虽然我们不能说， 基

金仓位的 “八八魔咒” 每次都应验，

但其在某种程度上确实存在。

技术上看， 虽然上证指数的周线

上行趋势依然没有受到显著破坏， 但

是深成指和沪深

300

指数的走势则显

得没那么乐观。 如果考虑到市场短期

的上行动能可能正在衰减， 投资者则

应对可能到来的调整保持高度警惕。

而且参考中金所的主力持仓数据， 净

空持仓量和净空持仓占比均显示当前

市场空头明显占据优势。

结合上述分析， 我们建议投资者

当前不要再对后估值修复行情抱过高

的期待。 随着增量资金遭遇天花板，

外盘的大幅波动对市场的负面影响明

显加大， 通胀压力和紧缩压力也一直

对市场施压， 市场技术上的上行动力

或将呈现阶段性衰减的态势。

（作者系华泰长城期货研究所研究员）
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