
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
）

６０１０５８

赛轮股份
１９６０ ７８４０ ０６－２２ ０６－２７

００２５９６

海南瑞泽
６８０ ２７２０ ０６－２２ ０６－２７

３００２３７

美晨科技
２８０ １１５０ － － － ０６－２０ ０６－２３ －

３００２３６

上海新阳
４３０ １７２０ － － － ０６－２０ ０６－２３ －

３００２３５

方直科技
２２０ ８８０ － － － ０６－２０ ０６－２３ －

００２５９５

豪迈科技
１０００ ４０００ ２４．００ ４．００ ９６．００ ０６－１６ ０６－２１ ２５．７２

００２５９４

比亚迪
１５００ ６４００ － － － ０６－２１ ０６－２４ －

００２５９３

日上集团
１０６０ ４２４０ １２．８８ ４．２０ ５４．１０ ０６－１６ ０６－２１ ３４．８１

３００２３４

开尔新材
４００ １６００ １２．００ １．６０ １９．２０ ０６－１４ ０６－１７ ３０．７７

３００２３３

金城医药
６００ ２５００ １８．６０ ２．５０ ４６．５０ ０６－１４ ０６－１７ ２２．６８

３００２３２

洲明科技
３９９ １６０１ １８．５７ １．６０ ２９．７１ ０６－１４ ０６－１７ ２８．１４

６０１７９８

蓝科高新
１６００ ６４００ １１．００ ６．４０ ７０．４０ ０６－１０ ０６－１５ ３４．３８

００２５９１

恒大高新
４００ １６００ ２０．００ １．６０ ３２．００ ０６－１０ ０６－１５ ３０．３０
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玉名
（

@wwcocoww

）

：

股指
期货交割周重要的就是主力合约的
移仓

。

目前
IF1106

和
IF1107

基本
上仓位差不多

，

且前者减仓和后者
增仓数量也相当

。

换句话说
，

还有
相当数量的资金撤离后在观望

，

而
没有投入

。

这部分是未知因素也是
后期关注的要点

。

王虹
（

@wh118118

）

：

如果
6

月央行加息
，

说明央行维持原有的
货币政策紧缩尺度

，

股市反弹无
望

，

大盘能否稳定在
2700

点将存
疑

。

如果
6

月央行未加息
，

意味着
货币政策紧缩频率放宽

，

政策有进
入尾声的可能

，

股市就可能反弹
，

提前反映政策的变化
。

所以
6

月是
很重要的观察期

。

大摩投资
（

@DMTZ2008

）

：

从短周期指标看
，

周三市场的回调
属于

2669

点到
2735

点的正常回撤
浪

，

回撤目标位在
2695

点到
2702

点之间
。

目前看市场已经基本调整
到位

，

周四若有低开则可能一步到
位

，

随后开启
3

浪主升浪
。

吴国平
（

@wgp985309376

）

：

提准是空头手中的一张牌
，

但试问
未来空头还有多少张牌可以出呢

？

当下存款准备金率处于历史高位
，

年内已多次加息
，

中长期而言
，

这
种非常规的政策必将会回归正常

。

空头可以出的牌其实已经很少了
。

随着前期空头利益的逐步兑现
，

接
下来多方的利益必将逐步走向前
台

。

不敢说当下立马走出一波大行
情

，

但这位置确实具有相当的安全
边际

。

胡华雄
（

@huhuaxiong1938

）

：

在通胀高企
，

货币政策继续从紧的大
背景下

，

市场阶段性底部可能仍未探
明

。

具体策略上
，

总体仍需要谨慎
，

鉴于中报集中披露期临近
，

中报业绩
有望强势增长的板块和个股可以考虑
进行深度挖掘

，

提前布局
。

孔明看市
（

@kmks2010

）

：

近
期

A

股屡次跌穿
2700

点
，

但盘中
的主动性抛盘所占比例都非常小

，

投资者并未出现恐慌情绪
，

尾盘还
有做多主力资金进场拉升

，

说明该
点位的支撑力度较强且意义不同

。

沪指
2008

年
10

月低点
1664

点和
2010

年
7

月
2319

点的连线
，

是沪
指自

2008

年底以来反弹行情的下
轨支撑线

，

以每周
8

点的速度上
行

，

本周运行至
2704

点
。

本周收
盘只要在

2704

点之上
，

反弹的号
角将会吹响

。 （

成之整理
）

关心您的投资
，

关注证券微
博

：

http://t.stcn.com

数据截止时间：

２１

：

３０

招商证券：

通胀已是强弩之末

证券时报记者曹攀峰

在昨日招商证券举办的以 “后宽松年代”

为主题的

2011

年中期投资策略会上， 招商证

券认为， 随着全球经济放缓， 大宗商品、 食品

和能源价格回落， 高通胀已是强弩之末， 三季

度后通胀水平将会逐渐回落， 预计全年通胀水

平为

4.5%

。 随着通胀水平的回落， 下半年货

币政策将会出现松动。 基于此， 招商证券认

为， 市场估值水平将领先于盈利触底回升。 三

季度应重点关注成本压力缓解、 毛利提升受益

的中下游制造业。

通胀将从三季度开始回落

5

月份居民消费价格指数 （

CPI

） 同比上涨

5.5%

， 通胀形势依然严峻。 招商证券首席经济

学家丁安华表示， 当下的通胀主要是连续不断

的各类供应冲击造成的， 比如极端天气导致农

产品和食品价格上涨； 而货币条件则放大了供

应冲击这种性质， 特别是美联储第二次量化宽

松政策 （

QE2

） 推升了石油、 农产品和大宗商

品价格等。 当下通胀的性质决定了推动通胀上

升的因素具有短期特征。 随着全球经济放缓，

大宗商品、 食品和能源价格的回落， 通胀将呈

逐渐回落的势头。 丁安华判断， 宏观调控将导

致货币供应增长快速回落， 货币条件支持二季

度是全年通胀最高点， 随后通胀水平将震荡下

行， 第二、 三、 四季度的

CPI

大约为

5.4%

、

4.6%

、

3.2%

， 全年通胀水平预测为

4.5%

。

货币政策方面。 招商证券认为， 随着

QE2

的结束， 国际资本流入速度减缓， 人民币升值

预期回落， 下半年对冲外汇资金的压力将减

轻。 而在国内经济增长放缓的情况下， 存款准

备金率随时可向下调整以释放流动性， 年底存

在推出加息与降低存款准备金率相结合的 “逆

向组合” 货币政策的可能性。

对于近期中国经济增长放缓， 丁安华认

为， 库存调整是此轮经济放缓的主要原因。 同

时他认为， 本轮库存调整将是温和的， 调整空

间有限， 可能到三季度结束。 考虑到库存调整

的影响， 预计全年经济将呈现两头高中间低的

走势， 维持全年经济增长

9.5%

的判断。

看好下半年市场机会

对于

A

股下半年的走势， 招商证券持积

极态度。 招商证券认为， 下半年中国的宏观经

济将依次出现三季度经济回落、 通胀和成本压

力也回落， 三季度政策放松， 四季度经济再回

升几个环节。 随着通胀回落和政策松动， 股市

的估值水平将领先于盈利触底回升。

行业配置方面。 招商证券认为， 其一， 三

季度应增持中下游制造业。 三季度经济回落，

通胀和成本压力都会随之回落， 此阶段， 最受

益的行业群体是成本压力缓解、 毛利率提升的

行业， 主要集中于中下游制造业， 弹性较大者

有公用事业、 电子元器件、 轻工制造、 信息设

备等， 也受益但弹性相对较小的机械、 汽车、

家电等。

其二， 中上游周期品的机会在第四季度。

招商证券认为， 周期品一季度是量价齐升， 二

季度是量减价升， 三季度是量价齐跌， 四季度

是量升价跌， 因此， 三季度不是投资周期品的

好时机， 机会需要等到四季度。

其三， 持有银行地产低估值行业股票。 三

季度流动性将从紧到松转变， 低估值的银行地

产将会受益， 但由于经济也在回落， 对银行地

产的潜在风险仍有担忧， 综合评价持中性态

度， 可以持有， 但收益率不能期待过多。

其四， 三季度可继续持有基础消费品行

业。 招商证券认为， 三季度， 在货币政策放松

之前， 消费品仍可继续持有。

投资有理

Wisdom

国金证券：下半年

A

股将激烈震荡

上证综指运行区间在
2500

点至
3300

点
证券时报记者杨冬

国金证券

2011

年中期策略会

昨日在三亚举行。 国金证券在本

次会议中提出， 今年三季度通胀

形势将出现较为明显的向下拐点，

预计下半年市场流动性将触底反

弹， 并呈现出环比改善的走势。

下半年

A

股将呈现出先抑后扬、

激烈震荡的走势， 预计上证综指

的运行区间将在

2500

点至

3300

点之间。

国金证券研究员刘峰指出， 由

于总需求被抑制以及总供给不足两

大因素的存在， 上半年中国经济增

长的动能在持续减弱； 其中总供给

不足表现为房地产供给被抑制、 工

业产能被削减、 信贷投放受抑制、

电力供应不足、 取消汽车补贴等方

面， 比如水泥价格在上半年就因供

给受限而出现飙升。

不过， 下半年总需求和总供

给的情况可能都会发生不小的变

化。 刘峰认为， 预计总需求将在

9

月份和

10

月份触底反弹，

11

月份

和

12

月份出现回升的势头； 总供

给方面， 此前推出的加强水利投

资、 保障房建设以及加快战略新

兴产业发展等政策在下半年可能

会逐渐显现出效果， 同时重工业

的放缓将有助于缓解电力供给的压

力， 这些利好供给的政策均将极大

提高经济运行效率。

“这种变化将有助于中国经济

走出困局， 包括流动性在内的经济

短期破局在即。 目前广义货币增长

（

M2)

速度已经到达近年来底部区

域， 非常可能触底反弹； 同时基金

仓位已经降低至

7

成附近 ， 达到

2009

年以来的底部水平， 存量资金

相对上升；

A

股上市公司重要股东

（包括高管、 大股东） 的减持速度正

在放缓， 增持现象有所增加； 此外

在审批制下新股发行节奏历来与市

场正相关， 不排除下半年新股发行

节奏出现放缓。 这些因素将令

A

股

的流动性在下半年呈现出环比改善

的良好态势。” 刘峰认为。

尽管资金面将出现许多向好的变

化， 但下半年整体宏观政策依旧将维

持紧缩， 据此国金证券认为， 下半年

A

股将呈现出先抑后扬、 激烈震荡的

走势， 预计上证综指的运行区间将在

2500

点至

3300

点之间。

在投资布局方面， 国金证券研究

员冯宇认为， 目前

A

股的整体估值

已经处于历史底部， 加之流动性和上

市公司盈利预期的改善， 下半年机构

的投资策略将呈现出战术相持到战略

反攻的转变。

具体而言， 冯宇指出， 消费类板

块自去年以来泡沫已经消除， 防御性

变得突出， 比如白酒和服装行业；

在市场探底过程中， 整体估值最低

的银行类个股的表现机会值得关注；

下半年投资汽车股将显现出良机，

由于上半年汽车销售惨淡下半年厂

商将推出一系列促销计划， 而货币

增速的回升将带动汽车销量触底回

升； 地产行业在政策缰绳放松后或

将迎来喘息的机会， 尤其下半年开

发商资金捉襟见肘之时， 房价松动

的概率增大； 此外， 煤炭等有色股

性最活跃， 对流动性变化最敏感， 可

能再次出现 “煤飞色舞” 的景象。

利空靴子多多 主力袖手旁观

秦洪

受周二收盘后上调存款准备

金率的影响， 昨日

A

股市场未能

承接周二反弹的趋势， 反而因银

行股等金融股走弱而再次探底，

似乎表明大盘仍有绵绵不绝的调

整压力。

对于昨日

A

股市场的走弱，

我们认为主要是因为央行此次提准

放大了主流资金的担忧。 为何？ 一

是因为对于主流资金来说， 一天不

加息， 他们就一天睡不安稳。 因为

在猪肉价格仍在持续上涨、 通胀预

期犹存的大背景下， 加息是一个大

的趋势。 既如此， 不加息， 反而让

他们感到后面的利淡靴子犹如蜈蚣

脚， 寝食难安。

二是因为上调存款准备金率之

后， 市场的资金紧张状态迅速显现

出来。 数据显示， 周三上海银行间

同业拆借利率所有品种全线上扬。

其中， 隔夜利率上升

50.36

个基

点，

7

天利率跳涨

202.33

个基点，

2

周利率跳涨

198.16

个基点，

1

个

月利率上扬

172.08

个基点。 如此

数据折射出当前资金面已处于较为

紧张的状态中。 大河无水， 小溪自

然干涸，

A

股市场也难免出现资金

紧张的状态。

受此影响， 银行股等对资金紧

张格局较为敏感的板块迅速疲软

下来。 与此同时， 资金紧张也意

味着短线持续买盘力量不足， 周

二活跃的水泥股也迅速回落， 上

证指数日

K

线更是形成了较长上

影线的光脚阴

K

线， 显示市场的

短线压力渐增。

不过， 这并不代表市场会出

现持续急跌。 一是因为当前市场

需要一个相对祥和的氛围。 在此

预期或暗示下， 护盘动作将不时

出现。 如昨日尾盘上证指数一度脉

冲， 主要就是因中国石油等煤炭石油

股走强。 此类个股由于估值低， 且目

前煤价、 油价坚挺， 其护盘效应也较

为突出。 在此影响下， 市场难有大

的下跌空间。

二是因为当前市场缺乏清晰的做

空品种。 回顾近期盘面可以看出， 大

盘往下击穿

2700

点， 考验

2650

点双

底支撑的做空能量主要来源于

B

股，

显示空头其实也有点黔驴技穷。 而如

果缺乏强劲的做空品种， 市场很难出

现深幅回调行情。 就如同当前盘面缺

乏做多先锋， 大盘也难有大的突破行

情一样。

由此可见， 当前市场出现了一个

有意思的格局， 即多、 空双方的主

力部队均处于袖手旁观的状态中。

所以， 市场既缺乏积极做多的板块

力量， 也缺乏积极做空的板块力量。

受此影响， 大盘短线很可能在

2700

点一线反复挣扎， 以等待突破力量

的聚集。

也就是说， 当前市场指数可能波

动不大， 而个股的可操作性将渐趋提

升。 这其实也得到了昨日新股行情回

暖的佐证， 昨日上市的三家创业板新

股均未破发。 而新股一直是

A

股市场

的温度计， 未现大面积破发说明市场

的人气已有所回稳。

因此在操作中， 建议投资者在

保持仓位的前提下， 可轻仓出击两

类个股 。 一是量能堆积的品种，

比如说冠豪高新 、 豫金刚石、 美

尔雅等。 二是产品价格上涨的品

种， 如农业股的福成五丰 、 顺鑫

农业、 大湖股份， 化工股的山东

海化、 三友化工、 川化股份以及稀

土概念股等品种。 另外， 对啤酒花、

荣华实业、 长征电气等涉矿概念股

也可适量跟踪。

（

作者单位
：

金百临咨询
）

终将趋同的两个矛盾逻辑

陈嘉禾

笔者发现
，

如果按
95

岁的
Walter Schloss

的选股方法
（

几乎
不买股价高于账面价值的公司和
烂公司

），

A

股现在至少有
98%

的
公司不能入选

，

唯一能沾上点边
的只有几只钢铁股

。

如果把范围
稍微拓宽一点

，

考虑一下
PE

在
10

倍以下的公司
，

大概还能加上一
些银行和地产公司的股票

。

仔细观察能够入选以上两个条
件范围的公司

，

我们会发现他们的
一个共性

，

即市场普遍担忧它们对
房地产行业的风险敞口

。

于是我们
似乎很容易理解为什么这些股票的
估值如此之低了

：

在房地产市场黯
淡的前景下

，

它们未来会很糟糕
，

所以现在的估值只是看起来低
，

其
实并不低

———

在市场上走一走
，

听
到的大多是这样的观点

。

这种论据听起来很有道理
。

但
如果读过

Carmen Reinhart

和
Kenneth Rogoff

撰写的
《

这次不一
样

？

800

年金融荒唐史
》

的人
，

就
会不由得产生本能的怀疑

。

而一个
相反的逻辑恰恰活生生地与以上的
逻辑并存着

：

房地产市场的价格在
2010

年国十条出台之后到现在
，

不但没有跌
，

不少地区还上涨了
。

对两种矛盾的逻辑
，

一种看
似合理的解释是

，

股票投资者比
房地产投资者更具有前瞻性

，

所
以他们集体决定的价格水平更能
代表未来

。

其实
，

这种观点和
2000

年以后的几年内
，

美国的政

策制定者认为私有资本比政策制定
者更能准确地定位资产价格

、

因而
导致放松监管的认知极其相似

。

事
实上

，

在内地
，

主流的股票投资者
同时一般也是主流的房地产投资者

。

在机构投资者仍然缺位的时候
，

他
们之间并没有明显的区别

。

真正的事实很可能是这样
：

两批
大体上由一群人组成的投资者

，

用自
相矛盾的两种逻辑

，

同时在两个巨大
的市场进行投资

。

但是这可能吗
？

怎
么可能数以千万计的投资者无视这样
明显的逻辑矛盾呢

？

事实是
，

这是可
能的

，

而且正活生生地发生着
。

就像
东南亚金融危机前的不平衡被大多数
的监管者忽视一样

，

目前股票和房地
产市场的逻辑错位也并未被大多数参
与者察觉

。

这正如索罗斯经常在书里

提到的
， “

经济金融史就是一部由谬
论构成的历史

”。

这种无视的根源来自一个哲学理
念

，

尤其对群体而言
，

思维和总结
多半不是决定行动的原因

，

而是行
动的结果

。

羊群和旅鼠受掠食者和
水草的影响而移动

，

而不会主动制
定行动路线

。

投资者受趋势的牵引
，

并在之后作出让自己满意的总
结

———

而不是相反
。

这恰如东南亚
地区的监管者们在上世纪末受到过
往经济形势的影响而决策

，

却没有前
瞻到危机的发生一样

。

不过
，

不管两个矛盾逻辑的结果
是什么

，

自相矛盾的逻辑最终会趋
同

。

而这种趋同很可能会缩小股票和
房地产之间的相对估值

。

（

作者单位
：

信达证券
）

Analyst Essay

分析师随笔

市场正在构筑底部形态

� � � �周三

A

股市场低开震荡再度

回落， 央行年内第六次提高存款

准备金率令市场的资金面骤然紧

张。 周二反弹的急先锋再度领跌。

资金面的骤然紧张会不会导致

反弹夭折？ 市场的反弹还能否持

续？ 本期 《投资有理》 栏目特邀大

同证券首席策略分析师胡晓辉和中

信建投长沙蔡锷中路营业部李琳共

同研判后市。

胡晓辉
（

大同证券首席策略分
析师

）：

本月央行提高了存款准备

金率， 加息的可能性已经不大。 我

认为市场仍有一个小幅的反弹， 暂

时维持反弹仍将延续的判断。 目前

最关键的点位是

2600

点到

2650

点， 这个区间的支撑力度比较大。

跌破的可能性不是很大。

市场的人气在逐步聚拢。 周三

有些明显走强的盘面， 例如大航母

概念， 还有水利股以及房地产板

块。 我们要淘 “保” ———不是淘宝

的宝， 而且是保障房的保。 市场人

气似乎在悄悄聚拢， 关键看能不能

形成热点。 这个点激发起来， 真有

个小反弹。

另外一方面， 如果市场要突破压

力位， 首先有几个问题必须解决： 第

一， 通胀必须有效控制； 第二， 整个

企业盈利到底下滑多少， 这个问题一

定要清晰； 第三个就是我们整个经济

未来到底会怎么样。

我判断房价如果下降肯定会对

经济带来影响， 等到保障房全面开

工， 这些问题都指向了九月底、 十

月中旬， 这段时间政策不会太紧，

但是也不会放松， 市场有一个小幅

震荡。

李琳
（

中信建投长沙蔡锷中路
营业部

）：

我认为现在市场的周边环

境、 政策面、 基本面、 技术面都不

是很配合， 市场很难有一个大的行

情到来。 操作上， 我个人建议投资

者应该保持谨慎。 本周属于一个底

部构建的过程， 还是以盘整为主。

虽然有反弹， 也是属于弱势的小反

弹。 我判断， 经济趋暖会是在

7

、

8

月份， 到时候市场会是一个向好的

格局。

（

山东卫视
《

投资有理
》

栏目组
整理

）


