
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）

３００２１９

鸿利光电

６００ ２５００ － － － ０５－１０ ０５－１３ －

３００２１８

安利股份

５２８ ２１１２ － － － ０５－１０ ０５－１３ －

３００２１７

东方电热

４６０ １８４０ － － － ０５－１０ ０５－１３ －

６０１２３３

桐昆股份

２４００ ９６００ － － － ０５－０５ ０５－１０ －

００２５８１

万昌科技

５４０ ２１６８ － － － ０５－０５ ０５－１０ －

３００２１６

千山药机

３４０ １３６０ ２９．３０ １．３０ ３８．０９ ０５－０３ ０５－０６ ４５．７８

３００２１５

电科院

２３０ ９２０ ７６．００ ０．９０ ６８．４０ ０５－０３ ０５－０６ ５６．４３

３００２１４

日科化学

７００ ２８００ ２２．００ ２．８０ ６１．６０ ０５－０３ ０５－０６ ３７．２９

６０１２１８

吉鑫科技

１０１６ ４０６４ ２６．８０ ４．００ １０７．２０ ０４－２６ ０４－２９ ３８．８４

６０１１１３

华鼎锦纶

１６００ ６４００ １４．００ ６．４０ ８９．６０ ０４－２６ ０４－２９ ４０．５８

００２５８０

圣阳股份

３７５ １５０５ ２５．８０ １．５０ ３８．７０ ０４－２６ ０４－２９ ４６．９１

００２５７９

中京电子

４８０ １９５５ １７．００ １．５０ ２５．５０ ０４－２６ ０４－２９ ４２．５０

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
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QE2

即将结束

弱美元再创新低

徐舒

本周三美联储议息会议后首开记者招待

会， 堪称 “百年一遇”。 但结果平淡无奇： 维

持

0

至

0.25%

的低利率不变，

6

月底如期结束

第二轮量化宽松政策 （

QE2

）。 尽管美联储承

认最近原油和食品价格上涨增大了通胀压力，

但仍坚称物价上涨只是暂时的， 长期物价依然

稳定。 此外美联储原定

6

月底前完成

6000

亿

美元购债计划未变。 至于是否及何时启动第三

轮量化宽松， 则未加任何暗示。

本次记者招待会实质是为美联储缓和舆论

压力的公关洗脑会。 伯南克表示， 没有实行紧

缩计划的时间表， 美国通胀水平在忍耐限度之

内。 在为美国股市成功托市的同时， 美元却步

步下探。 周四纳斯达克指数成功创下十年新高

2874

点， 美元指数却应声下破

73

， 回归金融

危机之前的水平。 美联储继续 “输出通胀、 收

获宽松”。

本周美国各主要经济指标颇令市场失望，

截至周五， 欧元兑美元涨幅近

2%

， 人民币汇

率首次突破

6.50

关口创

2005

年汇改以来新

高。 美国初请失业金人数远高于预期， 一季度

美国国内生产总值 （

GDP

） 年化增长

1.8%

，

低于市场预估的

2.0%

。

本周三标普将日本长期评级展望由稳定下

调至负面， 并声称， 如果其财政状况恶化程度

超预期， 日本评级或将面临下调风险。 近期日

本对中国订单不断增加， 一些欧美订单也纷纷

从日本移师中国。

美元疲弱、 欧债危机、 中东北非继续动

荡、 负利率的环境和新兴经济体的高通胀等因

素， 不断推动黄金刷新历史纪录。 中国作为美

国的最大债主和美元储汇国， 也不得不对黄金

刮目相看。 金价目前屡创新高， 但离

1980

年

经通胀调整后的峰值

2300

美元仍相距甚远，

黄金年内仍趋于上行。

国际货币基金组织和世界银行预测， 今年

中国

GDP

将增长

9.5%

， 同时再次警告亚洲经

济出现过热迹象。 国际货币基金组织还敦促亚

洲各国增强汇率弹性， 严防热钱输入通胀。

（作者系华泰长城期货分析师）

大盘破位下跌

资金流出创新高

大智慧研究所

本周一上证指数直接跌破

3000

点整数关

口， 此举激发市场恐慌盘涌出， 两市因而出现

连番下挫。 不过资金流出自周一达到高点后，

即开始回落。 截至周五收盘， 上证指数报收

2911.51

点， 跌幅

3.29%

， 成交金额

5852

亿

元； 深成指报

12312.99

点， 跌幅

3.11%

， 成

交金额

4092

亿元。 两市总成交虽较上周下降

近四分之一， 但净流出规模却延续前一周的扩

大态势， 升至

327

亿元的高位， 较上周增长近

38%

。 这种一减一增情形说明本周资金的流出

力度在增大， 反映资金撤离意愿加强。

板块方面， 本周资金净流入板块数量较上

周增加了一个， 不过资金流入总规模则有所下

降。 资金净流入最多为银行板块， 流入额为

2.16

亿元。 此外， 商业连锁和电力板块也分别

有

1.58

亿元和

1.32

亿元的资金净流入。 其中，

商业连锁已经连续两周均呈资金净流入态势，

而且本周股指大跌的周一和周四该板块均保持

净流入状态， 显示主力对该板块的信心较强。

本周资金净流出最多的板块与上周一致，

分别是有色金属 （

39.59

亿元）、 机械 （

27.70

亿元）、 化工化纤 （

27.70

亿元） 和房地产

（

22.19

亿元）。 值得注意的是， 有色金属板块

的资金净流出主要集中在黄金股上， 其中， 山

东黄金净流出

3.48

亿元、 紫金矿业净流出

3.27

亿元， 为板块内资金净流出最多的两只个股。

此外， 中金黄金、 辰州矿业也在流出前十。

价跌量增 期指下跌趋势仍将持续

高子剑 胡卓文

本周 （

4

月

25

日至

4

月

29

日）

4

跌

1

涨， 在前面连续

4

天阴跌的

拖累下， 全周累计下跌

3.25%

。 上

周才创下

1

月

21

日以后的单周最大

跌幅， 本周就被刷新。

1

月

25

日是本轮反弹的起点。 所

以， 这是反弹以来， 连续两周扩大跌

幅。 日

K

线周二正式跌破

60

日均线

以上， 结束了

2

月

14

日以后连续

50

个交易日在季均线以上的历史。 只剩

下

60

日均线斜率仍然向上， 给多头

投一票， 但是分值不高。 只要再跌

5%

， 季均线斜率也将向下。

回顾过去

4

周我们的分析报告，

虽然观点偏空， 但是白纸黑字写着，

缓步下跌。 原因在于持仓量是缓步下

降， 多方没有夺门而出。 但是， 本周

出现了一个新现象———持仓量增加。

在分析持仓量

22

日移动平均线时，

我们认为应该是走平， 因为

4

月比

3

月低，

5

月等于

4

月， 持仓量长期是

下滑趋势。 然而， 本周二和周四持

仓量开始大幅增加， 不仅突破

3

万

手， 而且距离

2

月

21

日创下的历史

纪录只差

33

手。 由于持仓量增加在

偏空的方向， 也预示着前期的下跌从

小火烧成大火， 麻烦变大了。

本周二到周五上午， 最引人关

注的就是价差节节高升。 特别是周

四

14

点以后， 价差突破

0.80%

， 期

现套利的机会出现， 这是 “五一”

长假前的礼物。 如果对照指数逐渐

下跌， 持仓量也增加， 肯定是解读

为多方加码。 那么， 能否解读为期

指强力看涨， 大盘将反弹呢？ 我们

认为还不行。 因为细看价差的形态，

就会发现多方连自己都不相信。

先看价差。 上周五到本周五，

6

个交易日的价差平均值为：

0.25%

、

0.25%

、

0.49%

、

0.42%

、

0.65%

、

0.87%

。 价差在本周二有明显增加， 周

四是再一个上升台阶， 周五继续攀升。

再看持仓量。 上述

6

个交易日

的收盘持仓量分别是：

28394

手、

28955

手 、

31425

手 、

31188

手 、

33348

手、

32313

手。 周二和周四，

也分别是两个持仓量向上跳升的台

阶， 但是周五没有延续增加的趋势。

根据价差增加， 持仓量增加， 定性

为多方加码， 周二和周四都是多方

逢低进场。

关键的问题是， 为何周五持仓

量不增加？ 因为尾盘有一个急速价

量齐跌的过程。 最后

5

分钟 （

15

点

10

分到

15

分）， 持仓量大减

1265

手 ， 价 差 从

0.29%

大 幅 收 敛 到

0.02%

。 多方在最后一刻对自我进行

了彻底的否定。

多方信心不足还不是大问题，

最麻烦的是持仓量的增加。 我们说

过， 持仓量就像油门， 在下跌趋势

持仓量增加， 说明空方正在加码。

沪深

300

期货上市以来，

4

次持仓

量增加， 都伴随行情的中期趋势，

直到持仓量增长结束， 趋势才结束。

以此看来， 当前的高持仓量， 说明

下跌还没有结束。

（作者系东方证券分析师）

风险集中释放 信心引领红五月行情

证券时报记者 汤亚平

可以说， 对于今年

A

股前

4

个

月的行情， 我们猜对了开头， 也猜

对了结局。 去冬今春， 我们曾及时

提醒大家不要忽视冬播春收规律；

进入

4

月以来， 我们反复提醒大家

注意高估值板块风险、 问题股风险

以及利空累积风险； 在大盘连续

8

个交易日站稳

3000

点之上， 机构一

致唱多时， 我们提出 “

3000

点后怎

么走， 不问机构问股民”， 从

7

个方

面提示

A

股系统性风险。

节后行情如何演绎？ 现在许多人

感到悲观， 认为短线看空， 中线难以

乐观。 我们则认为， 经过当前系统

性风险的集中释放， 节后

A

股有望

企稳反弹， 如果信心得到较快恢复，

那么红五月行情是大概率事件。

节前挖坑 节后有望开门红

节前

A

股跌跌不休， 罕见的五

根连续的中阴线， 紧紧封住任何退

路， 让人无处可逃。 这种走势与

2010

年

6

月底

7

月初很类似， 很可

能是做空主力的 “挖坑” 手法。 两

次都是破位杀跌， 两次都是五连阴

暴跌， 两次都是周五绝地反击。 只

是

2010

年

7

月

2

日，

A

股在无政策

面支持的情况下在

2319

点获得了支

撑， 成为自

1664

点之后重要的历史

底部。 这次调整到

2871

点， 成为阶

段性低点可能性较大， 因为

2010

年

低点

2319

点与今年低点

2661

点构

成的支撑线在

2850

点附近， 往下的

空间很有限。 因此， 如果

2871

点获

得有效支撑， 那么底部不断抬高的

大趋势并没有改变。 从月线观察，

上证指数回踩

5

月、

20

月线仍属正

常确认， 回踩好让

10

月线赶上， 有

利后市行情发展。

另一方面， 随着中小盘股在加

速回落后， 现阶段

A

股市场整体估

值处于合理水平。 中信建投首席策

略分析师陈祥生表示， 上证指数以

最近

12

个月每股盈利计算的市盈率

仍然保持在

16

倍至

18

倍的平台。

而

1996

年

1

月

19

日、

2005

年

6

月

6

日牛市启动时，

A

股的加权市盈

率在

17

至

18

倍之间， 现在

A

股估

值就处于该水准。 即使考虑到全流

通背景， 在大盘

18

倍平均市盈率的

估值下做空， 主力也不敢再往下

“挖坑”。

诚然， 这次 “挖坑” 修复， 还

有赖于节后反弹的持续。 投资者主

要担心 “五一” 假期央行加息， 但

目前通胀局面并非加剧恶化， 考虑

到

4

月份消费者物价指数 （

CPI

） 增

速可能小幅回落， 央行或许不会在

下月初加息。 况且

4

月

6

日刚加完

息， 总需要观察一下效果， 加息观

察期一般为两个月。 从银行、 保险

近两日走势看， 加息预期可能落空。

如果节假期间， 政策真空， 房地产

销售回暖， 物价稳定， 那么节后开

门红并展开 “挖坑” 修复行情的概

率加大。

似曾相识 反弹信号在集结

每一次大的调整有一个规律：

事先无预兆， 而反弹总有信号。 这

次调整的特征也似曾相识， 反弹的

信号正在集结。

信号一： 宣泄式调整。 在多空

双方进入胶着状态时， 市场观望气

氛浓厚， 存量资金不足以推动大盘

上行。 这是容易产生宣泄式调整，

让前期踏空的资金快速进场。 宣泄

式调整往往极端情绪化， 市场笼罩

悲观氛围， 资金不惜成本择路而逃，

超卖严重。 但这往往是反弹的信号

之一。

信号二： 传闻满天飞。 这次调

整， 是主力有意集中释放累积已久

的系统性风险， 只不过选择的是以

空间换时间的方式。 由于调整突然、

破位， 通常相应产生各类市场传闻。

如先是新股发行审核提速， 后是央

行上调五大银行资本充足率， 再有

B

股将试点资本利得税等， 一再动

摇市场持股信心， 使恐慌发酵。 这

些传闻往往不靠谱， 反而是单边下

跌不可持续的信号。

信号三： 决策层呵护。 每当这

个时候， 我们要重视的是决策层对

调整和传闻的态度。 如本周央行公

开市场回笼力度继续减弱， 向市场

净投放

2820

亿元资金， 这一规模创

下了自去年

2

月以来的单周净投放

量新高。 在央行连续第二周投放资

金后， 目前银行间市场资金面的紧

张态势已有明显缓解。 人力资源和

社会保障部社会保险基金称， 截至

2010

年底， 我国五项社会保险资金

累计结余达

23000

多亿元， 还没有

启动 “入市”。 再如证监会及时澄清

新股发行审核提速， 事实上，

4

月

20

日至

4

月

27

日，

11

家企业上会

有

8

家被挡在了门外。 近段时间以

来， 证监会多次表达了对上市公司

“粉饰” 申报材料等行为的不满， 随

着新股发行上市 （

IPO

） 审核的悄然

趋严， 新一轮新股发行改革风暴或

在酝酿。 银监会也对上调五大银行

资本充足率进行了辟谣。 可以说，

谣言有效但有限， 恐慌过后市场转

机已悄然来临。

信号四：

B

股率先反弹。

A

股

市场的走弱还源于

B

股引发的市场

恐慌。 就消息面来看，

B

股的下跌

可能与国际板有关。 其实， 推出国

际板并非利空。 国际板的背后是人

民币国际化的大战略。 随着人民币

国际化的推进， 会给

A\H

股倒挂较

为严重的金融股 （银行， 保险等）

带来价值重估的机会， 比估值修复

更有吸引力。 在特殊时期，

B

股常

常有风向标的信号作用。 周五，

B

股率先强势反弹， 收复了前一天的

失地， 这是

A

股节后展开反弹的强

烈信号。

信号五： 小盘股企稳。 这次调

整主要由中小盘股主导， 如果创业

板、 中小板企稳， 反弹信号就会出

现。 从过往经验看， 新股大面积破

发、 个股大面积跌停， 就是反弹的

先兆。 周五的反弹， 中小板指上涨

1.12%

、 创业板指上涨

0.95%

， 均强

于上证指数的

0.85%

， 为节后展开

反弹作了铺垫。

开局良好 信心引领红五月

一季度国内生产总值 （

GDP

）

增速的轻微回落主要是宏观政策主

动调控的结果， 显示中国的经济增

长正在由应对金融危机一揽子刺激

性政策驱动， 逐步过渡到由内生动

力推动， 经济发展的协调性、 可持

续性和内生动力有所加强。

按国家信息中心经济预计， 二

季度我国经济增长将呈现以稳为主

的特征，

GDP

增速为

9.6%

左右， 好

于市场预期， 打消了投资者对经济

下行的忧虑。 二季度

CPI

预计同比

上涨

5%

左右， 通胀不会加剧恶化。

所以， 总体宏观经济开局良好， 适

度的减速是中国转型过程中必须和

理性的选择。 只要经济不存在明显

下滑风险， 货币政策主要针对物价

总水平， 而非股市。

在市场资金方面， 中金公司本

周发布研报表示， 节前对

A

股市场

造成困扰的仍然是流动性和业绩方

面的风险。 不过随着假期现金备付

压力的减轻， 货币市场间的流动性

偏紧的格局有可能在节后出现缓解，

连续下跌之后或有反弹。

总之， 经济基本面未出现重大

利空， 虽然面临通胀压力， 但是经

济增长形势良好。 接下来将是行业

利好不断， “十二五” 产业规划群

将陆续出台， 有望维持市场热点。

管理层先后澄清谣言， 使得市场信

心有所稳定， 随着市场信心逐渐恢

复， “红五月” 行情值得期待。

改变大牛大熊惯性思维

张治

过去

5

年， 我们经历了三年牛

市、 两年熊市， 指数波动都在千点

以上。 现在， 我们需要改变由此导

致的 “大牛大熊” 的惯性思维。

在防止经济大起大落、 强调灵

活性的调控方针指引下， 中国可能

需要花费较长的时间来消化此前超

发的货币。 在此过程中， 频繁的宏

观调控将成为常态。 更重要的是，

通胀超预期上升甚至失控的风险，

始终在投资者心中挥之不去。

过去两个月的时间里， 对地产

的调控似乎也没有如部分投资者所

预期， 为股市带来持续的增量资金。

原因可能在于， 无论实体经济， 地

产、 商品等大类资产还是物价的上

升， 都表现出强烈的资金诉求， 难

以对股市产生太多的溢出效应。 因

此， 我们继续对

A

股市场新增资金

的流入持保守态度。 并认为， 在通

胀风险释放之前，

A

股难以形成趋

势性上升， 且综合指数的波动幅度

将大幅萎缩 （我们预期全年在

500

点以内）， 市场特征表现为 “板块轮

动、 个股活跃、 指数中庸”。

在此背景下， 我们继续强调有

效仓位、 集中配置优势板块的重要

性。 建议设立相对中性的动态仓位

目标， 以利于板块轮动时滚动换仓，

以及在系统性风险上升时把握先机。

周期：景气

VS

估值

由于行业景气回升的原因， 今

年初以来周期类板块相对强势。 结

合我们之前对周期行业产能去化问

题的研究， 考虑到主要工业品 （煤、

电、 钢、 水泥、 乙烯等） 的产能利

用率都在

85%

以上， 我们判断传统

周期行业在今年将保持高景气状态。

不过， 大体从

3

月份起， 估值水平

开始制约周期股的表现。 随着近期

盈利预期的快速提升， 我们需要更

加关注周期行业长期盈利能力的改

善空间。

我们认为周期行业的未来出路

仍在于整合。 在此背景下， 我们继

续中长期看好煤炭、 水泥的整合空

间， 并关注电解铝盈利状况改善的

可能。 其余周期品种建议以波段操

作为主， 其中钢铁的景气度最高。

必须指出， 周期行业景气快速

提升的同时， 不仅加重了经济的通

胀负担和理顺价格机制的压力， 也

充分暴露出中国经济转型和节能降

耗任务的艰巨性。

考虑节能降耗的必然趋势以及

电力供应矛盾日显突出， 结合下游

盈利能力的改善， 我们建议增持近

期跌幅较大的节能减排及发电设备

公司。

消费：分化加剧

在物价上涨和负利率的背景下，

消费板块的盈利状况明显分化， 总

体呈纺锤形特征： 由于成本挤压，

以及需求面在越过普及期后， 显得

刚性有余、 弹性不足， 难超预期，

结合食品安全等民生问题， 我们继

续对低端消费品保持谨慎。

高端产品价格敏感度低、 成本

转嫁力强， 但放量能力受到约束，

且存在需求被投机行为放大的风险，

我们持中性态度。 相比之下， 次高

端及中端消费升级产品量、 价弹性

大， 最有可能获取超额收益。 此外，

医药大概算是被动升级的典型案例。

高压导致预期偏差

此前， 我们对地产最为担心的

问题来自销量萎缩， 以及由此导致

投资大幅下降等一系列连锁反应。

但从目前的数据看， 虽然大中城市

受限购政策影响较大， 但行业总体

的销售数据仍显著超预期。

当然， 着眼于中长期， 地产行

业的合理估值将取决于其在保障房

的进程中所扮演的角色， 且目前仍

存在变数， 但当前的估值水平已具

备充裕的安全边际。

受此影响， 结合工业企业盈利

能力的好转 （该部分行业占商业银

行贷款比重最高）， 我们预期银行业

的坏账风险亦大幅下降， 这也是自

3

月中旬以来我们推荐银行的核心

要素。

考虑目前银行业较强的贷款议

价能力， 以及随资产负债增速逐步

匹配， 负债端压力的下降， 我们继

续看好银行业在高业绩增长下的估

值修复。

综上所述， 我们对行业配置的

建议是： 将银行作为首要的基本配

置放入组合； 随政策落地， 逐步增

加对地产的配置； 消费类建议向中

高端、 升级类集中， 并剔除相对冗

余的股票； 增持近期跌幅较大的节

能减排及发电设备公司； 周期类维

持煤炭、 水泥的基本配置。

（作者系齐鲁证券分析师）
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