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３００２３９

东宝生物

３８０ １５２０ ０６－２７ ０６－３０

３００２３８

冠昊生物

３００ １２３０ ０６－２７ ０６－３０

３００２４０

飞力达

５４０ ２１６０ ０６－２７ ０６－３０

６０１０５８

赛轮股份

１９６０ ７８４０ ０６－２２ ０６－２７

００２５９６

海南瑞泽

６８０ ２７２０ ０６－２２ ０６－２７

００２５９４

比亚迪

１５００ ６４００ － － － ０６－２１ ０６－２４ －

３００２３７

美晨科技

２８０ １１５０ ２５．７３ １．１０ ２８．３０ ０６－２０ ０６－２３ １８．１２

３００２３６

上海新阳

４３０ １７２０ １１．０７ １．５０ １６．６１ ０６－２０ ０６－２３ ２８．３８

３００２３５

方直科技

２２０ ８８０ １９．６０ ０．８０ １５．６８ ０６－２０ ０６－２３ ２６．１３

００２５９５

豪迈科技

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

００２５９３

日上集团

１０６０ ４２４０ １２．８８ ４．２０ ５４．１０ ０６－１６ ０６－２１ ３４．８１
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Future Index

期指一周看台

资金流向

Money Flow

环球一周
World蒺s Leading Index

欧债危机升级

商品普遍下跌

宋文尧

本周欧元兑美元继续下跌， 欧元区债务危

机问题加剧是主要原因。 由于和反对党未能达

成共识， 希腊总理宣布重组内阁， 以求在国会

得到足够的支持， 从而推行新的财政紧缩政

策。 希腊工会则发起全国大罢工以抗议政府的

紧缩政策， 令预期中的欧盟对希腊第二轮援助

蒙上阴影， 因欧盟要求希腊削减财政赤字。 信

用评级机构标准普尔把希腊的主权信用评级从

B

下调至

CCC

， 前景展望为负面。 标普预测希

腊债务违约的可能性增加。

尽管美国的经济数据表现参差， 但欧元走

低令美元受益， 美元指数得以重回

75

点上方。

数据显示美国制造业面临紧缩， 纽约联储

6

月

制造业活动指数意外录得下降

7.79

， 远低于经

济学家预计的上升

12.5

； 费城联储

6

月制造业

活动指数录得

-7.7

， 低于预估值

+6.8

。 本周的

房屋和就业数据表现良好， 美国当周初请失业

金人数降至

41.4

万人， 低于预估的

42

万人；

美国

5

月房屋开工年率为

56

万户， 略高于预

估的

54

万户。

美国股市本周大幅走低， 中国持续紧缩政

策利空美股， 中国

5

月消费者物价指数同比增

长达

5.5%

， 数据公布的当天， 中国人民银行

宣布提高存款准备金率

50

个基点。 周四， 道

琼斯工业平均指数虽小幅收高， 但仍未能收复

12000

点整数关口。

大宗商品本周也普遍下跌。 截至周四， 纽

约原油期货下跌近

5%

， 跌破近期的支撑位。

美国经济下行风险令投资者对美国能源的需求

感到忧虑。 农产品市场本周跌幅较大， 小麦和

玉米均重挫逾

10%

。 农产品种植区天气转好

有利于作物生长， 另外原油价格大跌打压市

场。 基本金属本周跌幅小于其他商品， 中国工

业增加值数据强劲支撑金属市场， 中国

5

月规

模以上工业增加值同比上升

13.3%

。 期铜表现

略好于其他基本金属， 因有消息称近期中国保

税仓库铜库存较

3

月份下滑近一半。

（作者系华泰长城期货分析师）

内外利空夹击

68.37

亿资金出逃

大智慧研究所

本周股指在内外因素的夹击下继续下挫。

国内方面， 央行再度上调存款准备金率， 继续

收缩流动性； 而外围方面， 希腊债务危机继续

升级， 打击了市场信心， 拖累欧美主要股指下

行。 截至周五收盘， 上证指数报收

2642.82

点， 周跌幅达到

2.30%

； 深成指报收

11409

点， 周跌幅为

1.59%

。 两市合计成交

6752

亿

元， 较上周小幅放大。

大智慧超赢数据显示， 除周二资金净流入

37

亿外， 其余

4

个交易日资金均呈净流出态

势， 全周主力资金净流出总额

68.4

亿元。 具

体来看， 本周仅有工程建筑、 房地产、 造纸印

刷、 供水供气等

4

个板块出现资金净流入， 净

流入额依次为

3.64

亿元、

1.64

亿元、

1.29

亿

元和

0.23

亿元。

受保障房建开工建设的提速， 房地产、 工

程建筑、 水泥等板块表现强于大盘。 其中中国

建筑、 葛洲坝、 金地集团资金流入居前， 净流

入额依次为

1.78

亿元、

1.17

亿元和

0.89

亿元。

中国化学、 上海建工、 神开股份、 北京城建、

万科

A

、 保利地产、 招商地产、 天山股份、 华

新水泥等资金流入超过

0.2

亿元。

在资金流出排行榜上， 有色金属板块以

16

亿元的净流出额高居榜首。 其中包钢稀土、

中色股份、 紫金矿业资金净流出居前， 净流入

额依次为

6.1

亿元、

2.5

亿元和

1.8

亿元。 医

药、 酿酒食品、 钢铁、 机械、 仪电仪表、 银行

等板块资金净流出额也都在

3

亿元以上。

期指持仓不减反增 止跌信号仍需等待

高子剑 胡卓文

本周期指数 （

6

月

13

日至

6

月

17

日）

1

涨

4

跌， 三度刷新本

轮下跌低点， 而且跌破前一轮下跌

的 最 低 点 。 本 周 累 计 跌 幅 为

2.36%

。 目前， 期指日

K

线继续在

60

日均线以下运行， 季度均线也

弯头向下， 仍旧是偏空格局。

本周是结算周，

IF1106

合约

持仓量逐步下滑。 但是从上周开始

每天的持仓量都是历史同期最高

值， 本周也不例外。 截至周四，

IF1106

合约持仓量仍高达

10634

手。 如此大的持仓量只能说明一件

事———期指投资者押注结算日。

从

IF1106

合约的交易过程来

看， 多方屡战屡败， 成为反向指

标。 结算日仍然持有大量仓位， 多

方希望挽回一点损失。 周五下午进

入结算价计算期后， 现货市场越走

越低， 几乎以最低点报收， 并跌破

前一轮下跌的颈线位 （

2011

年

1

月

25

日的

2919.16

点）。 即便如

此，

15

点之后

IF1106

合约仍有

2597

手的持仓量， 这些都是以结

算价结算的。 多方如此恋战， 但最终

仍以完败收官。

在

IF1106

合约成为近月合约前，

我们曾指出，

IF1106

合约持仓量低

于历史同期的

IF1103

。 但是就在其

成为近月合约的前一周， 持仓量猛然

增加， 一举超越

IF1103

合约。

5

月

27

日 ，

IF1106

合 约 持 仓 量 达 到

39790

手， 创下历史新高。

如此故事在

IF1107

合约再度重

演。 本周前

3

个交易日中，

IF1107

合

约与

IF1106

合约的持仓量差距分别为

8382

手、

11691

手、

10154

手， 此后

两个交易日，

IF1107

合约持仓量就一

举超越

IF1106

合约。 本周五，

IF1107

的持仓量又是同期的历史新高。

过去两周我们一直期待期指持仓

量

22

日移动平均线下降， 现在持仓

量不仅没有减少， 反而再度大幅走

高。 这也意味着， 期指止跌信号正在

逐步消失。

目前，

IF1107

合约的多方已经成

为反向指标。 从本周的价差图来看，

周一全天、 周四下午和周五上午， 这

两段时间的升水偏高 （平均值为

0.28%

和

0.35%

）。 第一段高升水是对

的， 周二是本周期指唯一上涨的一天，

涨幅达

1.46%

； 第二段高升水是错的，

周五下午期指跳水， 跌幅

1.40%

。

周二下午是本周价差最小的时

候， 平均值仅

0.03%

， 这是看空。 周

三到周五连跌

3

天， 似乎对了。 然

而， 周三早盘低开， 多方就开始抄

底， 再次成为反向指标。

总体来看， 由于本周

IF1107

合

约持仓量的增加， 使得前期我们一直

盼望的止跌信号消失， 期指短期依然

维持偏空格局。

（作者系东方证券分析师）

下半年

A

股走势不悲观

王韧

2011

年年度策略报告中
，

我们提
出

“

政策拐点决定市场拐点
”。

一季
度后半段

，

政策预期改善推动了
2

月
至

4

月的市场反弹
。

但政策的实质性
拐点并未出现

，

抑制市场向上突破
。

而下半年政策或将出现结构性松动
，

伴随通胀温和回落
、

经济增速放缓
，

政策可能进入观察期
，

并将逐步完成
从

“

全面收紧
”

向
“

结构性收紧
”

的
转变

。

政策变化将是渐进式
、

结构性
的

。

政策风格上
，

可能经历
“

全面收
紧

（

一
、

二季度
） ———

紧中偏稳
（

三
季度

） ———

由紧及稳
（

四季度
）”

的
三阶段转变

；

政策结构上
，

在
“

稳房
价

、

抑通胀
”

的背景下
，

消费刺激政
策

、

公共品建设提速
、

新兴产业落
实

、

中小企业扶持可能成为下半年的
4

个增长
“

量
”

点
。

目前
，

A

股市场估值已处于历史
底部区域

。

历史经验表明
，

沪深
300

指数的动态市盈率底部在
12

倍左右
，

当前按照
2011

年业绩测算的沪深
300

指数动态市盈率在
11.4

倍左右
。

我们认为
，

政策预期改善是市场
企稳回升的关键

，

低估值是市场上
行的必要条件而非充分条件

，

目前
市场的压力主要来自政策面风险

。

政策对市场的压制体现在两个方面
：

（

1

）

政策紧缩引发的资金面紧张将
压制市场估值中枢

； （

2

）

政策调控
带来的基本面风险将压制企业盈利预
期的改善

。

下半年政策有望出现结构性松
动

，

并成为市场上行的催化剂
。

具体
来看

，

政策的松动集中在以下几个方
面

：

对公共品建设和中小企业的扶
持

、

保障房开工提速
、

中小企业差异
化信贷

、

地方融资平台整理
，

以及消
费和新兴产业政策的落实

。

从政策结构性松动的节奏来看
，

有望分两阶段展开
。

三季度
，

伴随通
胀压力缓解和经济增长回落

，

政策将
在消费

、

新兴产业政策
、

中小企业差
异化扶持等方面有更多作为

，

这将推
动政策预期的改善

；

四季度
，

伴随通
胀继续回落和地产博弈深化

，

政策有
望在保障房建设

、

地方融资平台清理
等方面有更多动作

，

这将带来经济增
长预期的改善

。

在外围环境方面
，

目前全球主要
经济体仍在缓慢复苏通道

，

在第二轮
量化宽松政策

（

QE2

）

到期
、

欧债危
机等多重因素困扰下

，

下半年我国出
口增长很难有超预期表现

，

而进口价
格和进口需求的回升将推动逆差小幅
收窄

，

净出口对于国内经济的拉动作
用将有所减弱

，

但全年增长应有保证
。

流动性角度来看
，

二季度海外风
险集中释放

，

造成全球流动性和增长
预期同步趋弱

，

进而引发避险情绪阶
段性升温

，

美元反弹和商品回调初
期

，

A

股会承受一定压力
，

这是资金
从高贝塔资产流向低贝塔资产的正常
反应

。

但美元资产对国际资金缺乏持
续吸引力

，

而商品价格回落将改善新
兴经济体贸易条件

，

避险短期冲击过
后

，

下半年新兴市场中长期价值将重

获国际资金关注
，

这对于
A

股的企
稳回升将会有正面推动作用

。

总体而言
，

我们对下半年
A

股
市场走势并不悲观

，

上证指数运行区
间在

2700

点至
3300

点
。

经历流动性
紧张

、

基本面担忧
、

海外风险等负面
因素连续冲击后

，

即使考虑上市公司
盈利预测下调

15%

至
20%

，

按当前
沪深

300

指数
2011

年
11.4

倍的动态
市盈率

，

2012

年
9.5

倍的动态市盈率
计算

，

参照历史底部
，

上证指数在
2700

点附近也有较强支撑
。

而考虑
到下半年货币政策难以全面放松

，

市
场估值中枢上移幅度有限

，

考虑
2012

年沪深
300

指数成分股
20%

左
右的盈利增长

，

乐观预期下上证指数
有望反弹至

3300

点附近
。

在政策预期和经济预期渐进式改
善的推动下

，

下半年
A

股有望经历
两阶段的爬坡式上行

。

第一阶段
：

三
季度

，

随着政策预期改善
，

市场开始
企稳回升

。

7

月初开始
，

伴随通胀压
力温和回落

，

政策调控的力度将趋于
缓和

，

市场将对政策产生
“

由紧及
稳

”

的改善预期
，

由此而来的资金面
正常化和业绩风险释放将推动市场的
企稳回升

。

第二阶段
：

增长预期改善
，

市场
继续上行

。

9

月底开始
，

政策结构性
松动将推动新的

“

增量
”

因素出现
，

经济
“

大周期
”

上行的趋势重新得到
确认

，

市场对经济增长和盈利增长的
预期也将随之改善

，

这将推动市场的
第二波上行

。

（作者系平安证券首席策略分析师）

谁来引领
A

股市场走出困局
？

十大理由力挺银行股

证券时报记者 汤亚平

自去年以来， 我们一直对银行

股充满困惑： 业绩好、 低估值、 白

菜价、 最不该跌、 史上最便宜……

可就是不涨。 现在我们终于有了底

气说， 目前银行业的平均估值即

使考虑到紧缩政策尚未到拐点等

因素， 也已经充分反映了较悲观

的预期， 在银行股良好业绩驱动

下， 估值修复已渐行渐近。 主要

有十大理由：

理由一： 估值洼地。 从估值角

度来看， 目前银行板块的市盈率约

7.05

倍， 市净率仅为

1.5

倍， 几乎

为近

10

年来的最低值； 同时， 在

最近

3

年每股收益年复合增长率

超过

17%

的条件下， 其当前的

PEG

（市盈率

/

盈利增长率） 仅有

0.55

； 从股价来看， 目前银行股已

经处在大盘

2319

点的水平，

A

股

银行股较

H

股银行股整体折价约

8%

。 所有数据都表明银行板块处

于估值洼地。

点评：

银行股正遭遇
A

股史
上未有过的低估值

。

在
2000

年至
2009

年的
10

年中
，

银行板块市盈
率仅有

1

次达到
10

倍以下水平
，

即
2008

年大熊市上证指数
1664

点
时银行板块市盈率仅为

9.5

倍
。

与
国际成熟市场银行股比较

，

目前汇
丰

、

东亚
、

渣打
、

恒生等境外银行
市盈率约在

14

倍左右
，

均远高于
A

股银行板块平均值
。

理由二： 盈利增长。 银行板块

目前已披露

2011

年一季度业绩报

告中， 工商银行、 建设银行、 中国

银行、 农业银行、 交通银行净利润

增速均保持在

27%

以上； 深发展、

招商银行、 浦发银行、 民生银行一

季度利润增长

50%

左右。 其他中

小银行一季度利润增长则在

40%

至

70%

之间。

点评：

信贷控制下银行业议价
能力持续提升

，

二季度总体息差环
比稳步上升

，

业界预计
2011

年中
期

A

股
16

家上市银行净利润约同
比增长

30%

以上
，

全年增长
28%

。

理由三： 回报稳定。 工商银

行、 建设银行、 中国银行

2008

年

至

2010

年的

3

个年度的派息率分

别为

51%

、

44%

、

39%

。 从股息率

看， 工、 农、 中、 建、 交等国有大

行的股息率基本上都在

4%

以上，

大大高于一年期定期存款利率。

点评：

银行股派息率微降
，

主
要是减轻融资压力

。

发债结束后
，

2011

年年报的派息率会回升到
50%

左右
。

但从股息率看
，

有足够
的安全边际

。

理由四： 机构看好。 去年底，

共有

24

家券商发布了

27

份银行板

块研究报告。 其中， 仅有

5

份报告

对未来银行板块给予 “中性” 评

级， 其余

22

份报告均看好银行股

后市， 给予 “推荐”、 “看好”、

“增持”、 “优于大市” 等评级。 今

年一季度各种研究机构推出的有关

银行股的研究报告多达

257

份， 而

仅在

3

月末的短短

10

个交易日，

就有

209

份银行股的投研报告发

出， 其中极度看好的报告数量高达

194

份。

点评：

股份制银行的优势是全
方位的

。

银行股未来
3

年至
5

年内
都能够保持年均

17%

至
20%

的增
速

，

给予
15

倍市盈率的估值及

“

推荐
”

等评级是合理的
。

理由五： 保险、 基金重仓持

有。 银行股自去年四季度以来颇受

保险资金的青睐， 今年一季度中国

银行、 农业银行、 工商银行、 建设

银行更是获得大量增仓。 如一季报

工商银行前十大股东中， 中国平安

持有

16.098

亿股流通

A

股、 中国

人寿合计持有

8.08

亿股流通

A

股。

再如一季度末金融保险行业也成为

基金增持的第三大行业， 基金持有

市值占基金资产净值比例回升至

8.94%

。 据统计，

408

只可比的主

动偏股型基金中，

220

只基金持有

金融保险板块的市值占基金净值比

上升。

点评：

短期来看
，

因为盘子
大

，

银行股涨起来比较慢
。

长期来
看

，

A

股未来的估值体系会和国际
接轨

，

银行股将会得到价值重估的
机会

。

总体上
，

我国银行体系是全
球最健康的

。

理由六： 狭义货币供应量

（

M

1

） 增速见底。 本轮

M

1

增速从

2010

年

1

月份最高点

38.9%

下降

至

2011

年

4

月份的

12.9%

，

5

月

份

M

1

同比增长为

12.7%

。 从政策

收紧和货币运行周期来看， 可以判

断

M

1

增速已接近底部， 未来

M

1

回升过程中， 低估值、 优业绩的银

行等大盘蓝筹股将引领市场反攻。

点评：

从历史数据来看
，

一般
M

1

同比增速降至
10%

或以下
，

则
股市见底反弹的概率较大

，

同时通
胀基本可以缓解

。

历史上
M

1

增速
跌至

10%

以下有
4

次
。

只有第三
次

（

2005

年至
2006

年
）

是主动宏
观调控外

，

其余多是受外部经济冲
击所致

。

而第三次
M

1

低位持续时
间最长

，

股市也在
2006

年
2

月启
动大牛市

。

这次
M

1

同比增速下降
也是主动宏观调控

，

提准
、

加息的
频率相似

。

投资者应关注政策面的
变化

。

理由七： 存贷比弹性大。

6

月

初， 银行开始实行

75%

存贷比日

均监管。 从数据分析， 一季度行业

平均的存贷比还有较大弹性： 大型

银行和小型银行存贷比接近

60%

，

中型银行接近

70%

。 监管新规对

大型银行相对有利。 大型银行在政

策调控和金融监管的环境中更为有

利， 防御性更大。 因为大型银行超

额存款准备金率高， 资本充足率

高， 存贷比低。

点评：

新的监管标准将使得银
行更加重视金融创新的资金业务

，

在资产负债结构以及资金
“

摆放
”

上更加谨慎
，

有利于提高银行资产
的质量

。

理由八： 高流动性溢价。 流动

性溢价和上证指数通常表现出反向

关系。 如

2008

年

10

月

28

日上证

指数达到最低位

1664.93

点， 流动

性溢价在

2008

年

11

月

17

日达到

最高点

2.1406

。 当流动性溢价于

2009

年

7

月

21

日达到最低点

0.0576

， 指数于

2009

年

8

月

4

日

达到阶段高位

3478.01

。

点评：

本周五
，

3

月期央票利
率意外跳升

8

个基点
，

加息预期陡
然升温

。

可是二级市场上
，

与加息
关联度高的地产

、

银行板块冲高回
落

。

高流动性溢价的物极必反为期
不远

。

理由九： 产业资本出手。 据港

交所披露， 史玉柱旗下的上海健特

生命科技公司经过

24

次增持后， 持

有民生银行

A

股的比例已由

3

月

2

日的

0.65%

增至

6

月

8

日的

2.35%

，

投入的资金超过

21

亿元。 同日， 中

国平安发布公告称， 公司收到中国证

监会批复， 核准公司向金骏有限公司

定向增发不超过

2.72

亿股

H

股。 此

前， 中国平安发布公告称， 拟向周大

福旗下金骏有限公司发行

2.72

亿股

H

股， 涉及总额

194.48

亿港元， 折

合每股

71.50

港元。

点评：

5

月份产业资本对
A

股的
增持力度显著加强

，

合计金额超过
16

亿元
，

接近今年前
4

个月的增持
总额

。

金融股已经具备投资价值是产
业资本增持力度加大的主要原因

。

理由十： 政策结构性放松。 央行

对加息趋于谨慎， 即使存准率居历史

高位， 还是优先选择提准。 住建部最

近表示， 短期之内尚未考虑出台更严

厉的房产调控措施。 此前住建部还针

对保障房开工率不足三成指出， 各地

要公开保障性安居工程建设信息，

11

月末以前必须全面开工。

点评：

市场已经把银行和地产这
两个行业中的不利因素考虑得足够多
了

，

而有利因素并没有考虑到
。

目前
投资者对政策吹暖风已经麻木

。

银
行

、

地产能否引领
A

股市场走出困
局

，

我们拭目以待
。

官兵
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