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３００２２５

金力泰

３３６ １３６４ － － － ０５－２３ ０５－２６ －

３００２２４

正海磁材

８００ ３２００ － － － ０５－２３ ０５－２６ －

３００２２３

北京君正

４００ １６００ － － － ０５－２３ ０５－２６ －

６０１５６６

九牧王

２４００ ９６００ － － － ０５－１９ ０５－２４ －

６０１５９９

鹿港科技

１０６０ ４２４０ － － － ０５－１８ ０５－２３ －

００２５８３

海能达

１４００ ５６００ － － － ０５－１８ ０５－２３ －

３００２２２

科大智能

３００ １２００ ３２．４０ １．２０ ３８．８８ ０５－１６ ０５－１９ ４２．００

３００２２１

银禧科技

４９７ ２００３ １８．００ ２．００ ３６．００ ０５－１６ ０５－１９ ４３．６１

３００２２０

金运激光

１８０ ７２０ ２３．３６ ０．７０ １６．３５ ０５－１６ ０５－１９ ３３．８６

６０１２０８

东材科技

１６００ ６４００ ２０．００ ６．４０ １２８．００ ０５－１２ ０５－１７ ４０．９４

００２５８２

好想你

３７２ １４８８ ４６．００ １．４０ ６４．４０ ０５－１２ ０５－１７ ３９．６６
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３０

中美对话聚焦汇率

大宗商品走势趋稳

宋文尧

第三轮中美战略与经济对话本周一在美国

首都华盛顿开幕， 人民币升值效应成为市场关

注焦点。 过去

5

年， 美元兑人民币汇率下降了

近

19%

， 近期更是跌破了

6.5

关口。 目前双方

仍存在很大分歧。 中国财政部副部长朱光耀表

示， 人民币汇率制度改革目标是增加弹性， 推

进汇率形成机制。 而美国财政部长盖特纳则要

求加快人民币升值速度。 对话期间， 中国海关

周二公布数据显示， 中国

4

月贸易顺差为

114.2

亿美元， 大幅超出市场预期的顺差

30.5

亿美元， 顺差扩大进一步加大了人民币升值压

力。 周一人民币汇率中间价报

6.4988

， 创汇改

以来新高， 到周三对话结束后更探至

6.4948

。

上周五美国劳工部公布数据显示。

4

月份

非农就业人数增加

24.4

万人， 增幅高于分析

师预期的

18.5

万人。 随着油价回落和就业回

升， 美国股市和大宗商品市场走势趋稳， 大宗

商品价格指数较上周小幅上涨。 美元承继上周

反弹后继续攀升。

欧债危机继续打压欧元和贵金属并推升美

元。 本周一， 标准普尔下调希腊长期主权评级

从

BB-

级至

B

级， 评级展望维持 “负面”。 市

场预期希腊将进行债务重组。 标准普尔还对葡

萄牙银行业政府救助问题提示警告， 令葡萄牙

可能面临主权评级下调风险。 葡萄牙为欧洲最

大黄金储备国之一， 传闻其将被迫抛售贵金属

以换取欧盟援助。

本周大宗商品走势继续聚焦世界目光。 原

油经上周大跌后趋稳。 周三美国能源信息署公

布的原油库存数据增幅超出市场预期， 原油库

存已连续三周增加。

5

月

10

日芝加哥商业交

易所上调原油期货保证金

25%

。 此前一直唱

空的高盛等突然改口唱多， 以全球供应继续收

紧为由， 预测

2012

年前油价或超过近期高点

114.83

美元

/

桶。

贵金属方面， 期银上周因芝加哥商品交

易所 （

CME

） 多次提高保证金而雪崩式下跌，

本周继续下挫， 高于预期的通胀数据仍令期银

承压。 （作者系华泰长城期货分析师）

股指维持窄幅震荡

资金流出趋于平缓

大智慧研究所

本周

A

股市场呈现小幅震荡态势。 戏剧

性的场面出现在周五， 大盘虽受央行调高存款

准备金的利空消息影响， 但其仍高开， 午后走

出一轮快速拉升走势， 并以全天高点报收。 不

过， 当日资金面却未配合大盘走势， 两市净流

出规模较周四不降反升， 达到

37

亿元水平。

截至周五收盘， 上证指数以

2871.03

点报

收， 全周上涨

0.25%

， 成交金额

5202

亿元；

深成指报收

12156.61

点， 周涨幅

0.74%

， 成

交额

3465

亿元。 整体来看， 本周两市资金共

计净流出

106

亿元， 虽较上周

84

亿元的流出

有一定放大， 但和此前

326

亿元的流出规模相

比仍处底位， 显示出资金流出正趋于平缓， 大

盘有筑底要求。

本周资金净流入的板块仅有三个： 通信、

房地产和纺织服装。 而且这些板块的资金流入

额均不足

1

亿元。 本周资金净流出最多为有色

金属板块， 不过， 该板块中的中色股份、 包钢

稀土却跻身个股资金净流入的前

10

名。

值得注意的是房地产板块。 随着货币政策

不断紧缩， 其累积效应逐渐显现， 商业银行贷

款额度紧张， 部分地区银行对首套房首付比例

上调至

4

成， 并且将房贷利率在基准利率基础

上上浮

5%

至

10%

。 根据上市房企

4

月销售数

据显示， 一线房企销售面积和金额增速出现放

缓和下滑。 然而， 在政策压力不减， 市场需求

不旺， 上市公司业绩存在下滑预期时， 本周地

产板块仍上涨了

3.18%

， 并伴随着资金净流

入， 这也表明该板块可能已经探明底部。

多方知耻后勇 大盘仍有反弹机会

高子剑 胡卓文

本周股指期货 （

5

月

9

日至

5

月

13

日）

3

涨

2

跌， 累计上涨

0.21%

。 涨幅虽小， 但却避免了周

K

线

5

连阴。 由于沪深

300

指数

日

K

线继续维持在

60

日均线以

下， 季度均线斜率也在本周四正

式掉头向下， 这都构成中线偏空

讯号。

上周报告我们提出 “跟麻烦道

别”， 主要依据是： 期指持仓量下

降， 多方开始认赔， 止跌讯号出

现。 本周前

4

个交易日，

IF1105

合约持仓量每天在减少。

不仅是

IF1105

，

IF1106

持仓

量也偏低。 从表面看

IF1106

合约

持仓量增加较快， 但由于股指期货

分为近月、 次月、 季月、 次季月合

约， 非季月合约的生命期为

2

个

月， 季月合约为

6

个月。 季月合约

生命周期长， 所以持仓量偏高实属

正常。

数据也显示， 股指期货此前的

季月合约， 除了

IF1012

外， 其他

合约持仓量都曾创下了历史新高。

IF1106

的持仓量算不算高呢？ 本

周五距离换月还有

5

个交易日， 同

时间

IF1012

、

IF1103

的持仓量为

22941

手 、

14024

手 。 相比之下，

IF1106

合约周五的持仓量为

14461

手， 跟

IF1103

持平， 低于

IF1012

。

所以， 站在季月合约的角度，

IF1106

合约的持仓量不高， 也就没有 “主力

机构提前布局” 之说。

本周前

4

个交易日的好消息就是

多方继续保持沉默。 除了持仓量持续

下跌外， 价差持平于零轴附近， 而且

跟涨跌没关系。 为何说这是好消息

呢？ 本轮下跌前多方加码， 下跌当中

多方继续加码。 因此， 多方认赔也就

是最好的止跌讯号。

本周一到周四，

5

分钟价差的

平均值为

0.03%

、

0.04%

、

-0.08%

、

-0.07%

， 从来不超过正负

0.1%

。 再

看日内的最高值和最低值。 正常情况

下， 价差的最大值对应价格的最低

值， 价差的最小值对应价格的最高

值。 这是典型的低买高卖， 最常出现

的形态。

这 种 情 况 到 了 周 五 有 所 改

变———全天价差平均值为

0.16%

，

远远高于前

4

个交易日。 持仓量也

一反连续

9

天下降的趋势， 小幅增

加了

96

手。 价量齐升， 是多方加码

的信号。

周五

13

点

35

分， 这是沪深

300

指数本轮下跌的最低点。

20

分钟后，

全天价差最大值出现， 说明多方在低

位吸纳。 从

13

点

35

分到收盘， 现货

上涨

1.56%

来看， 多方抄底策略初现

成效。

总体而言 ， 由于期指持仓量

下降的格局不改 ， 前

4

个交易日

价差持平 ， 多方彻底死心 ， 是止

跌企稳的讯号 。 周五多方适当表

态 ， 大盘随后反弹， 真是 “知耻

而后勇”。 为此， 下周大盘仍有继

续反弹的机会。

（作者系东方证券分析师）

大幅震荡 商品牛市分歧加剧

证券时报记者 汤亚平

本周， 记者走访证券营业部时

发现， 普通投资者不仅关注国内宏

观经济数据， 而且前所未有地开

始关心全球大宗商品的走势。 随

着经济和资本市场的全球化，

A

股与外围市场关联性越来越明显。

这里， 我们对当前国际大宗商品

进行概述及点评， 希望对普通投

资者有所获益。

多因素引发商品大牛市

本世纪初， 美国小布什政府上

台后， 确定了扩张军备和全球反恐

两大战略， 庞大的防恐开支、 减税

计划和公共医疗支出， 让美国政府

入不敷出。 美国政府继而放弃了强

势美元政策， 美元自此进入了贬值

周期， 泛滥的流动性成为商品牛市

的助推器。

2001

年以来商品逐渐

进入本轮大牛市， 初始时间为

2001

年下半年至

2003

年， 并在

2004

年和

2005

年得到进一步确

认， 在

2006

至

2008

年左右完成从

大牛市的初期到中期的转换， 在

2008

年次贷危机之下出现中断，

但在各国政府大规模经济刺激计划

实施后，

2009

年起商品开始强劲

反弹， 一直至今。

点评： 弱势美元政策、 泛滥

的流动性， 只是本轮商品牛市助

推器， 供需缺口才是商品牛市的

基础。 真正主导商品牛市的是新

兴市场国家的需求， 以中国和印

度为代表的历史上人口数量最大

一次规模的工业化和城市化进程

想象空间巨大。 新兴市场国家对

资源类商品具有长期性的需求，

故本轮牛市不会轻易结束。 然而，

牛市的延续并不代表行情就要一

直不断地上涨， 政策可能导致商

品市场宽幅波动， 短期甚至中期

回落调整是

2011

年商品投资者需

主要关注的风险。

近期剧烈波动事出有因

5

月的第一周， 大宗商品市场

出现多米诺骨牌式下跌。 上周， 白

银价格暴跌了

27%

， 纽约原油跌

了

15%

， 金价跌破每盎司

1500

美

元下跌

33.90

美元。 本周大宗商品

期货价格继续大起大落。 我们认

为， 近期大宗商品市场巨幅波动的

原因主要有三：

其一， 大宗商品高处不胜寒。

暴跌之前， 纽约市场白银期货

4

月

25

日创下

49.845

美元

/

盎司

30

年

来高位； 黄金期货

5

月

2

日上触

历史新高的

1577.40

美元

/

盎司 ；

棉花期货

2

月

18

日有史以来第一

次逼近每磅

2

美元， 创下历史最

高水平。

其二， 二次量化宽松政策

（

QE2

） 即将结束。 美联储流动性

措施即将结束的预期， 使美元与商

品的负相关近日骤升至去年

11

月

初以来最强， 当时正值美联储宣布

实施第二轮量化宽松政策， 向金融

体系注入

6000

亿美元资金。 可以

说， 成也

QE2

， 败也

QE2

。 美元

价格走势历来都是国际金融市场的

风向标之一。 本周美元指数持续反

弹， 周四盘中创下

75.64

点的近一

个月新高。

其三， 中国因素发酵。 本周三

中国公布

4

月份宏观经济数据，

4

月份， 居民消费价格同比上涨

5.3%

， 涨幅比

3

月份略微回落

0.1

个百分点， 通胀压力仍很大。 周

四， 中国央行决定， 从

5

月

18

日

起上调存款准备金率

.5

个百分点。

此前， 中国央行年内已四次提准、

两次加息。 国际投资人担忧中国经

济增长速度放缓、 发展模式变化以

及从紧货币政策的实施， 将动摇大

宗商品上涨的根基。

点评： 大宗商品价格的大幅波

动是典型的过度投机之后的套现行

为； 美国即将结束二次量化宽松政

策， 表明美联储确认美国经济走向

复苏。 如果中国因素使大宗商品价

格回落， 输入型通胀有效减缓， 提

振美元反弹， 那么， 这正是中国决

策层所希望看到的。

大宗商品牛市分歧加剧

大宗商品牛市是否结束的争

论， 分成鲜明的多空两大阵营。

在原油市场上一直有着强大号

召力的高盛，

4

月

11

、

12

日忽然

两度向客户提示原油风险， 表示

“在原油和其他市场走势逆转前，

尽早获利了结”。

4

月

15

日， 高

盛再度重申减持大宗商品的观点，

并表示未来

3

到

6

个月可能会下

跌。 高盛的三份看空报告， 使得整

个大宗商品市场变得动荡不安。

曾准确预测了

2008

年商品暴

跌的纽约

Marketfield

资产管理公

司总裁迈克尔进一步表示， 大宗商

品市场已经进入了一轮长达

5

到

10

年的熊市。 东京三菱银行的经

济学家鲁普基也表示， 当前可能是

大宗商品一轮跌势的开始。

长期看空黄金的巴菲特， 也是

这个看空阵营中的重要一员。 他在

5

月

1

日在股东大会上表示， 黄金

本身并不创造价值， 黄金的用途只

有欣赏， 买黄金还不如买伯克希尔

的股票。

大宗商品一片杀声背后， 是以

索罗斯为首的一众对冲基金的疯狂

出货。 截至

5

月

6

日凌晨， 统计在

内的

175

家机构中， 有

15

家机构

降低了在黄金资产上的仓位，

7

家

机构清空了它们的黄金资产， 更有

8

家机构大幅抛售白银

ETF

。

高盛的老对手摩根士丹利则与

高盛唱起了反调， 站在多头阵营。

其商品研究部门主管表示， 摩根士

丹利仍然非常看好原油和玉米， 也

看多小麦和黄金。 此外， “做空之

神” 约翰·鲍尔森也依然看好黄金、

白银。 鲍尔森

5

月

3

日表示， 未来

3

至

5

年， 随着美国和英国大幅增

加货币供应量， 金价最高可能会涨

至每盎司

4000

美元。

著名的大宗商品巨鳄罗杰斯也

站在了多头的一方。 他在

5

月

5

日

向媒体表示， 处在上涨阶段的油价

可能继续攀升， 因为全球石油储量

正在减少。 并指出， 国际能源机构

“已经做出结论认为全球石油储备

每年下降

6%

”。 在今年

3

月份，

罗杰斯曾预测油价在未来

10

年内

将延续涨势。

点评： 华尔街大佬们的言论虽

然站在了不同的立场， 但其实际的

操作仍未清晰。 如高盛

5

月

9

日预

计大宗商品市场将复苏反弹， 言犹

在耳，

5

月

11

日开始大宗商品市

场出现新一轮暴跌。 而索罗斯是否是

白银案元凶， 罗杰斯是否是死多头，

也只有静待他在

5

月中下旬向美国证

券交易委员会提交的一季度持仓报

告。

对大宗商品与

A

股市场的看法

一个很有趣的现象是， 国际投资

人对全球大宗商品走势的看法分歧

大， 而对

A

股市场一致看好。 无论

巴菲特、 罗杰斯， 还是索罗斯、 吉

姆·奥尼尔。 例如， 最早提出 “金砖

四国” 一词的高盛资产管理公司董事

长奥尼尔近日表示， 从估值来看， 中

国的股市目前已经值得投资， 预计通

胀下半年就会见顶回落， 届时紧缩政

策也会取消， 股市就会迎来大幅反

弹。 去年以来， 国际对冲基金重返亚

洲， 索罗斯表示看好中国

A

股市场。

更不用说巴菲特坚持持有比亚迪、 罗

杰斯长期持有

H

股、

B

股， 近期又

主张买银行股。

点评： 中国有句俗话： 当局者

迷， 旁观者清。 更有诗意的说法是：

不识庐山真面目， 只缘身在此山中。

大宗商品价格有泡沫姑且不论， 说

A

股个别股票有泡沫也不冤枉， 但总体

而言

A

股具有了投资价值。 国内投资

者看

A

股也许患了审美疲劳综合症。

我们认为， 下跌了一年多的

A

股， 不

可能跟随创出

3

年新高的美股调整。

相反， 美股出现拐点之日， 就是

A

股

出现反转之时。

积极防御 守株待兔

兴业证券策略研究团队

中国人民银行决定， 从

2011

年

5

月

18

日起， 上调存款类金融机构

人民币存款准备金率

0.5

个百分点。

此次上调之后， 大中型金融机构存款

准备金率达

21%

的历史高位。

我们认为， 上调准备金率意图在

于 “控通胀” 和 “回笼到期资金和外

汇占款”。 一方面， 在当前经济增速

略降而通胀仍高企的背景下， 我们判

断紧缩政策仍将按部就班执行， 以

“消除房价物价上涨的货币基础” 以

及把 “稳定物价和管理通胀预期作

为宏观调控的首要任务”。 另一方

面， 短期存在较大的资金回笼压力，

近期银行间资金较宽松 （银行间

7

天同业拆借利率低于

3%

）， 本周和

下周有约

3000

亿到期资金。 同时，

近期人民币升值加速， 吸引更多外

资流入。

在市场趋势上， 我们维持盈利和

估值的双杀格局未变， 市场仍将震荡

向下的判断。

首先， 宏观调控的首要任务或

者说基调短期仍难以改变。 虽然，

经济增速开始放缓， 但投资、 消费、

净出口等数据反映总需求仍不足为

虑； 另外， 二季度通胀仍在高位徘

徊， 复杂性依然较强， 因此， 下阶

段经济政策未必如股市投资者期待

的快速放松。

其次， 量化紧缩政策使得估值下

压的趋势难以看到拐点， 而刻舟求剑

式依据所谓 “历史估值底” 去抄底

的， 就有很大风险。

1

） 当前信贷和货币的季调环比

趋势折年维持低位， 并未看到回升的

迹象。

2

） 货币剩余仍处于快速回落

阶段。

3

） 量化紧缩导致信贷对民营经

济、 中小企业和房地产项目的支持力

度陷入冰点， 而社会总需求尚属正

常， 因此， 实体经济和房地产开发的

资金需求转向民间融资， 导致民间资

金链持续紧张， 衍生出民间拆借、 理

财产品、 信托产品、 高息揽存的高收

益率， 持续对股市形成资金的争夺，

持续对估值产生压制。

再次， 我们需要对 “电荒” 保持

高度警惕。 “电荒” 加剧经济增长下

滑预期， 但同时导致阶段性通胀预期

恶化。

1

） “电荒” 的背后是体制改革

和要素价格改革滞后的冲击， 有相当

高的概率超市场预期持续更长的时

间， 已经有从 “软缺电” （发电企业

亏钱而不愿发） 向结构性 “硬缺电”

（华中华东等地火电投资滞后， 发电

能力受限） 恶化的趋势。

2

） “电荒” 在夏季的进一步延

续， 将严重制约工业生产。

4

月在经

济增长的三驾马车还正常的情况下，

工业增加值同比增长

13.4%

远低于预

期， 拉闸限电的冲击已有反应。

3

） “电荒” 之下， 拉闸限电优

先保障民生、 保障重化工业的大项

目， 而受冲击较大的是生活资料生产

厂商， 从而导致通胀预期出现反复。

4

） 最终我们判断 “电荒” 对资

本市场的影响将出现逆转。 近期很多

人推崇的 “电荒受益概念的周期股”

的逻辑有个很大的误区， 就是低估了

电荒对经济增长和社会总需求的下行

冲击。 最慢

6

、

7

月份， 市场对于二

季度经济增长率以及企业盈利的预测

都将有所下调。

在投资策略上， 我们继续强调严

格控制仓位， 尽量以保守型的仓位防

御， 增加现金、 债券以及 “类债券性

质” 白马股的配置比例。 考虑资金的

羊群效应， 估值和盈利预期的波动往

往都会被放大。 趋势向下时， 应积极

调整仓位规避风险。 在经济、 盈利、

资金面的因素出现改善之前， 谨慎对

待反弹。

考虑到相对收益的投资者必须有

股票配置， 我们立足于防御， 维持大

型银行股、 交运、 电力等现金等价物

优先配置， 逢低适度增持食品饮料、

商业、 医药等非周期性消费服务的低

估值白马股。

而进攻性品种尚需等待， 不要轻

举妄动， 逢反弹， 继续减持行业预期

面临恶化股票。 因为， 行情调整之

后， 未来再起来时不一定是当前的热

点； 就算还是当前的热点， 在超出市

场预期的调整中， 要考验忍耐力， 黎

明前的黑暗最残酷， 何不先守株待

兔、 保存实力， 择机再提高仓位、 全

力进攻。
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