
板块 资金净流入量

资金净流入量分布

板块当日表现 板块近日表现 资金流入前三个股

趋势分析

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

采掘

１２．８５ １．７７ ４．１９ １．９５ ４．９３

普涨 资金连续流入

潞安环能

（

２．９１

亿

），

西山煤电

（

２．７２

亿

），

中国

神华

（

１．５９

亿

）

估值偏低 强弱分明

机械设备

４．８８ １．１１ １．２９ ０．８４ １．６４

普涨 资金连续流出

中联重科

（

１．２１

亿

），

山推股份

（

０．９５

亿

），

三一

重工

（

０．６１

亿

）

行业景气 探底反弹

房地产

３．８４ ０．９３ ０．６６ ０．５８ １．６５

普涨 资金连续流入

金地集团

（

１．０７

亿

），

万 科

Ａ

（

０．９８

亿

），

中天

城投

（

０．４８

亿

）

估值修复 转强居多

交运设备

３．８２ ０．５７ ０．９７ ０．６３ １．６５

普涨 震荡

上海汽车

（

１．８８

亿

），

华域汽车

（

０．６６

亿

），

中国

重工

（

０．５３

亿

）

行业景气 止跌反弹

建筑建材

２．７８ １．０６ ０．４３ ０．３４ ０．９５

普涨 资金连续流入

海螺水泥

（

１．２１

亿

），

中国建筑

（

０．５８

亿

），

冀东

水泥

（

０．５２

亿

）

预期良好 转强

板块 资金净流出量

资金净流出量分布

板块当日表现 板块近日表现 资金流出前三个股

后市趋势判断

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

农林牧渔

－２．７７ －０．４２ －０．６５ －０．４０ －１．３１

上涨居多 震荡探底

海通集团

（

－１．１５

亿

），

海南橡胶

（

－０．５０

亿

），

新五丰

（

－０．３０

亿

）

通胀受益 反弹

有色金属

－２．７６ ０．４２ －０．４２ －０．５６ －２．１９

普涨 资金连续流出

包钢稀土

（

－１．７８

亿

），

中国铝业

（

－１．０８

亿

），

广晟有

色

（

－０．４３

亿

）

国际联动

强弱分化

商业贸易

－１．５２ －０．２７ －０．３９ －０．２０ －０．６７

普涨 资金连续流出

五矿发展

（

－１．９４

亿

），

宏图高科

（

－０．２１

亿

），

小商品

城

（

－０．１８

亿

）

通胀受益 强者恒强

黑色金属

－１．０７ －０．６２ －０．１３ －０．１１ －０．２０

普涨 弱势震荡

包钢股份

（

－２．５３

亿

），

恒星科技

（

－０．５５

亿

），

济南钢

铁

（

－０．１８

亿

）

成本压力 强者恒强

信息服务

－０．９２ ０．２１ －０．１１ －０．２０ －０．８２

上涨居多 分化明显

中国联通

（

－０．６３

亿

），

大富科技

（

－０．２６

亿

），

工大首

创

（

－０．１６

亿

）

政策支持 强弱明显

龙虎榜

Daily Bulletin

强势股卷土重来

王瞬

周二股指收复周一的低开缺口， 成交小幅放

大， 两市涨停个股数量大幅增加， 基金重仓股出现

补跌态势， 前期强势股在游资的推动下再次走强。

沪市公开信息中涨幅居前的是宁波富达、 狮头

股份和神马股份。 宁波富达， 公开信息显示游资财

通证券温岭东辉北路营业部大单介入， 涉足水泥行

业， 游资炒作， 短线为宜。 神马股份， 公开信息显

示中信证券客户资产管理总部大单介入， 一席机构

专用席位大单卖出， 化纤业龙头， 中报业绩预增，

拟定向增发收购股东资产， 短线还可关注。

沪市跌幅居前的科力远， 公开信息显示财通证

券宁波天童北路营业部持续介入， 其他券商资金大

幅卖出。 海通集团， 公开信息显示五席机构专用席

位大单卖出， 公司转型光伏行业， 前景不明， 不排

除基金出货可能， 均应规避

深市公开信息中涨幅居前的是金路集团、 豫

能控股和力合股份。 豫能控股， 公开信息显示周

一介入的游资渤海证券上海彰武路营业部昨日大

单卖出， 资产置换业绩面临重估， 但短线涨幅过

大， 落袋为安为宜。 力合股份， 上周五创出新高

后回调， 昨日再次走强， 公开信息显示游资中信

证券佛山湖景路营业部大单介入， 游资寻求反弹机

会， 短线为宜。

深市换手率居前的是双环科技， 碱业龙头， 中

报业绩大幅预增受到资金关注， 昨日再创近期新

高， 公开信息显示多家游资买多卖少， 不排除主力

拉高出货可能， 见好就收为宜。

综合来看， 虽然前期强势股回调后再次走强，

但游资参与力度不是很大， 有自救嫌疑， 投资者对

此类品种还是多看少动为宜。

狮头股份 （

600539

）： 该股开盘不久即牢牢封

住涨停， 公开信息显示以财通证券温岭东辉北路营

业部为首的多路游资大单介入， 山西水泥龙头， 具

有重组预期， 价位不高， 还可期待。

金路集团 （

000510

）： 该股午后快速拉升涨停

报收， 公开信息显示东方证券杭州龙井路营业部等

游资大单介入， 公司进军石墨烯行业， 发展前景广

阔， 价位不高， 短线关注。

（作者单位： 大时代投资）
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5

月空调销量再超预期

国泰君安

根据产业在线数据，

5

月空调

产量

1243

万台， 销量

1268

万台，

同比分别增长

20.6%

与

19.3%

。 其

中， 出口

564

万台， 内销

703

万

台， 同比分别增长

7.6%

与

30.6%

。

工业库存

976

万台， 同比上升

25.7%

。

内销超预期源于：

1

、

5

月空

调零售火爆， 因炎热天气与促销。

2

、 下乡空调销售高增长， 农村空

调市场启动。

3

、 渠道库存持续低

位， 部分型号出现缺货。

4

、 去年

基数略微低估。 因去年

5

月底节能

补贴大幅下调， 引发

5

月集中出

货， 产业在线对去年基数应略有低

估， 但幅度不大。

格力电器依然突出， 产销完全

符合预期。 内销出口分别同比增长

43%

与

33%

， 总销量增长

40%

， 完

全符合我们预期。 工业库存仅同比

增长

4%

， 显示产能仍较紧张。

除格力外， 美的内销出口亦同

比增长

32%

与

50%

， 考虑基数低

估原因， 实际增速或略低于该水

平。 双寡头之外， 其余厂商内销增

长

21%

， 但出口下降

16%

， 销量

同比无增长。 双寡头的内销出口市

场份额分别达到

59%

与

53%

， 延

续了今年以来的较高水平。

节能补贴政策截止的影响不

大， 销量增速有望进一步走高。

6

月销量可能环比回落， 但

6

月天气

偏热、 渠道库存较低， 回落幅度应

不大。 因去年

6 ～7

月销量较低

（同比无增长， 比

5

月大幅回落）， 销

量增速有望进一步走高。 近期暴雨可

能影响到部分地区的零售与物流， 但

对整体市场影响应不大。

下半年空调不但无 “去库存” 之

忧， 反而将受益于房地产 “去库存”。

渠道库存水平正常偏低； 工业库存正

常， 格力偏低。 上半年城市零售受二

手房交易下降影响， 但下半年期房与

保障房交房将成为主旋律， 家电销售

将受益于房地产 “去库存” （一季度

未交期房占房地产库存的

37%

）， 以

空调弹性最大。

我们继续看好空调， 上调全年空

调内销增长预期至

22%

， 对应

8～12

月增速

10%

， 超预期可能性大。 二季

度利润率将复苏。 继续首推格力电

器， 推荐美的电器和青岛海尔。

6

月

22

日市场有以下

6

家公司的限售股解禁。

北京旅游 （

000802

）： 股改限售股解禁。 解禁

股东为北京置成房地产开发有限公司等

3

家。

3

家

股东此次所持限售股全部解禁， 合计占总股本

28.55%

。 该股的套现压力存在不确定性。

佳士科技 （

300193

）： 首发机构配售股解禁，

占总股本

4.97%

。 该股的套现压力较大。

福安药业 （

300194

）： 首发机构配售股解禁，

占总股本

4.97%

。 该股的套现压力较大。

中原高速 （

600020

）： 股改限售股解禁。 解禁

股东

1

家， 即河南高速公路发展有限责任公司， 解

禁股数占总股本

35.03%

。 该股或无套现压力。

烽火通信 （

600498

）： 股权激励限售股解禁，

占总股本

0.12%

。 该股的套现压力很小。

ST

园城 （

600766

）： 股改限售股解禁。 解禁

股东为邱继光等

5

人， 持股占总股本比例均低于

5%

， 解禁股数合计占总股本

22.77%

。 该股的套现

压力很大。 （作者系西南证券分析师张刚）

估值底部明确 家电板块机会显现

———家电行业

2011

年中期投资策略

光大证券

家电板块在

2

月表现出色，

5

月出现补跌， 但上半年总体获得很

好的相对收益。 而经过

5

月的补跌

后， 从历史估值看， 家电板块当前

滚动估值为

20

倍， 历史均值为

26

倍， 而历史底部为

17

倍。 而横向

比较各板块估值， 家电板块的动态

估值为

16

倍， 在各板块中处于相

对较低的估值水平， 具有比较优

势。 与此同时， 行业继续保持稳定

增长。

国内家电需求稳定

1

、 国内家电零售依然景气。

2

月家电零售增速较缓， 仅增

长

6%

；

3

月家电零售同比增长

26%

；

4

月家电零售同比增长

28%

；

5

月家电零售同比增长

15%

。 这表明国内家电零售依然景

气。

2

月和

5

月家电零售增长率不

高， 主要原因是国内家电节日消费

属性逐渐减弱。 根据中怡康发布的

家电行业景气指数和信心指数， 二

季度家电行业信心指数

118

， 较一

季度有所回升， 预期二季度的家电

数据将好于一季度。

2

、 农村市场增长引人注目。

家电下乡政策刺激再加上最近

两年农民工工资的快速上涨带动农

村家电需求爆发式增长， 成为中国

家电市场增长最快的焦点。

2011

年

1～5

月家电下乡累计

销售额

1047

亿元 ， 同比 增长

93%

。

3

月由于第三批家电下乡标

识卡到期， 导致部分经销商提前申

报补贴， 当月销售规模虚增至

345

亿元， 同时对

4

月和

5

月有所影

响。

3～5

月合计销售规模

585

亿

元， 同比增长

67%

， 真实反映农

村需求的快速增长。

3

、 城市换新需求稳步增长，

空调增长最快。

截至

2011

年

5

月

27

日， 以旧

换新自实施以来已经累计销售

1910

亿元。

2011

年累计销售

699

亿元， 环比 （

2010

年

8～12

月） 增

长约

40%

。 从换新产品结构看，

空调是增长最快的产品。

2009

年

以旧换新政策执行时， 空调销量占

比仅

13%

。 目前， 空调销量占比

已经提升至

24%

， 仅次于彩电。

同期， 冰箱、 洗衣机、 彩电销量占

比都有所下滑。

4

、 适婚人口基数增长明显，

房地产销售调整短期无影响。

从人口角度考虑， 当前中国

适婚人口依然处于增长期，

2009

年

20～24

岁人口相比

25～29

岁人

口增长

16%

。 这表明， 新婚对家

电的需求未来依然处于明显的上

升阶段。

从住房装修角度考虑。 目前商

品房销售陷入调整， 总有点让人担

忧。 由于中国商品房多以期房形式

销售， 短期对家电需求并无影响。

目前商品房新开工面积、 施工面

积、 竣工面积都保持着稳定增长的

态势。 而对家电需求有更快影响的

二手房销售， 实际销量占比不足

15%

， 影响有限。

商品房销售的减少进而影响商

品房竣工速度， 再影响到新房装修

对家电的需求预计要滞后

1～2

年

时间。 而此后我们寄期望与保障

房进度的加快， 弥补商品房竣工

的减少。

5

、 高能效空调补贴退出短期

有影响， 但调整时间有限。

自

2011

年

6

月， 高能效空调

补贴完全退出， 即

1

级和

2

级定频

空调将不再享受

150～250

元的补

贴。

2010

年

6

月， 高能效空调补

贴标准曾经大幅下降， 导致当月空

调销量出现负增长， 但

7

月开始很

快就恢复正常。

我们预计高能效空调补贴完全

退出后影响有限。 由于部分消费者

受商家补贴将要取消的宣传影响，

消费提前， 将可能导致空调出现

1～2

个月的销售低迷期， 但影响不

会长久。 首先， 变频空调销量占比

已经达到

50%

。 由于定频空调补

贴取消导致变频空调和定频空调差

价减少， 反而有利于变频空调销

售。 其次， 农村市场不受影响。 家

电下乡补贴和高能效空调补贴不

能同时销售， 农村高能效补贴机

型不多。 第三， 市场定频空调售

价的实际影响基本会被以旧换新

补贴抵消。 以旧换新和高能效空

调补贴不能同时享受到， 因此未

来消费者可以通过以旧换新获得

10%

的补贴， 这弥补了高能效空调

补贴的退出。

6

、

LED

之后是

3D

， 彩电依

然故事不断。

2011

年彩电市场依然精彩纷

呈，

LED

电视、 网络电视、

3D

电

视升级故事不断。

2011

年

6

月初，

城市市场

LED

电视销量占比已经

提升至

50%

以上， 销售额占比提

升至

60%

以上； 网络电视销量占

比已经提升至

24%

以上， 销售额

占比提升至

30%

以上；

3D

电视销

量占比已经提升至

10%

以上， 销

售额占比提升至

20%

以上。

上半年市场升级还在以

LED

电视为主， 下半年

3D

电视预期将

成为升级的主旋律。 由于偏光式

3D

电视所增加的成本仅数百元，

3D

电视价格下降至同普通电视

1.2

：

1

的范围以内是可行的， 这也

为迅速普及奠定价格基础。

观察主要品牌

LED

均价走

势， 可以看出

4

月行业格局较

好， 彩电价格维持得较好；

5

月

出现促销 ， 导致价格有明显下

降 ， 但促销过后价格又有所回

升， 相对

3

月末降幅并不大。 目

前，

5

月初面板价格有小幅反弹，

但由于目前并非处于销售旺季，

反弹乏力， 预计对彩电行业不会

形成成本压力。

原材料成本压力逐渐释放

一季度， 家电行业受原材料成

本压力影响， 毛利率和净利率走

低。 随着原材料价格的调整， 以及

企业通过推出新品的调价， 预计未

来行业毛利率将逐渐回升。

从历史经验看， 虽然过去

5

年

冷轧、 铜、 铝价格走势基本呈现上

涨态势， 但白色家电行业通过竞争

力的不断提升， 盈利能力呈现上升

趋势， 基本克服原材料成本上升的

影响。 即白电行业具备原材料成本

转嫁到能力。 但由于家电企业通过

推出新产品进行重新定价， 因此成

本转嫁具有一个季度左右的滞后

性。 从产品终端零售均价看， 冰

箱、 洗衣机、 空调产品均价呈现逐

步上涨趋势， 也验证了家电企业的

成本转嫁能力。

龙头企业优势明显

家电行业呈现强者愈强趋势，

龙头企业竞争优势明显， 增长高于

行业， 而估值却低于非龙头企业，

因此龙头企业更具备投资价值。 推

荐白电龙头： 青岛海尔、 格力电

器、 美的电器； 彩电龙头： 海信电

器； 小家电龙头： 苏泊尔； 照明龙

头： 阳光照明。

点评： 周一两市大盘继续下跌， 成

交明显萎缩， 板块资金几乎全线流出。

数据显示， 采掘、 证券信托板块资金出

现净流入， 采掘板块机构资金有流入，

散户资金流入不多， 主力弱势护盘， 机

会有限， 暂宜观望。 证券信托板块， 周

一普涨， 但板块资金流入量不大， 弱

势反弹， 宜观望。 餐饮旅游、 家用电

器等板块， 受益通胀， 近期资金进出

频繁， 周一资金净流出量不大， 可择

强关注。 银行板块， 周一资金出现净

流出， 宜观望。

从周一资金流出数据来看， 有色金

属、 机械设备、 化工和医药生物板块，

资金继续出现净流出， 但机构资金或

流出量不大， 或有少量流入， 散户流

出量较多， 个股强弱分化， 只可择强

关注。 商业贸易板块， 周一资金出现净

流出， 个股分化加大， 强者恒强， 可择

强关注。

（以上数据由本报网络数据部统计， 国盛证券分析师成龙点评）

资金流向

Money Ｆｌｏｗ

空调业有望获得超行业收益

安信证券

空调增长动因来自政策推动、

海外市场拓展和普及加速。 我国空

调行业的发展始于

20

世纪

60

年

代， 目前已经发展成为占据全球

70%

产能的空调生产大国。 在空调

的发展历程中， 不同的因素推动了

空调行业的快速增长：

1

、

1990

年

～1999

年， 政策利

好。

20

世纪

90

年代， 国家产业政

策由限制空调发展、 消费转为市场

放开； 空调器产能迅速扩大， 产品

销售供不应求。

2

、

2002

年

～2004

年， 海外市场拓展。 空调厂家的产

能急剧膨胀， 国内市场供过于求，

空调厂商纷纷转向海外市场的开

拓 ， 寻求新的利润增长点 。

3

、

2002

年

～2005

年， 国内普及加速。

我国经济实力有了较快的发展， 人

民生活水平也有大幅度的提升， 家

用空调进入快速普及期。 截至

2002

年， 城镇空调保有率超过

50%

， 当

年保有率增长了

15

个百分点， 达

到城镇空调普及的高峰期。

空调行业增长之势不减。 我们

认为

2010

年空调行业的快速增长

主要来源于三个方面原因的叠加：

政策推动、 新兴市场需求的崛起和

农村、 城市空调的普及。 对于空调

需求的疑虑我们作出如下判断：

1

、 政策退出不会影响需求上

升趋势。

2010

年节能惠民补贴金额

的大幅减少影响主要是空调销售月

度分配的不均衡， 平滑来看对需求

影响有限。 政策退出不会影响刚性

需求， 而这一部分需求是市场的主

力军。

2

、 房地产销售对空调需求

影响较小。 据估测，

2010

年房地产

销售诱发的空调需求占当年销量的

12%

。 考虑到部分房地产诱发需求

已经被计入城市的新增需求和更新

需求， 实际的比例可能比我们预测

的还要低。

3

、 出口和农村市场的

高成长可以持续。

2011

年出口市场

主要的增长来自于欧美经济的复

苏， 新兴市场增速开始放缓。 从长

远来看， 新兴市场的空调普及是需

求增长的核心动力。 预计未来几年

欧美完成恢复性增长将重回平稳态

势， 新兴市场的需求将推动出口继

续提升。 对于农村市场的普及， 我

们依然强调农村空调的收入价格比

已经超越城市快速普及时的比值，

即将进入加速普及期。

空调行业演变趋势利于行业龙

头。 受成本压力、 外资品牌以及渠

道的挤压， 空调行业市场集中度从

20

世纪

90

年代开始持续提升。

2007

年

～2010

年间， 尽管空调行业

的增长开始企稳， 但是由于行业竞

争格局的优化， 空调龙头企业经历

了新一轮的快速成长。 未来几年，

空调行业市场格局在变频技术变

革、 政策退出以及原材料成本提升

的推动下进入新一轮的洗牌阶段，

龙头企业市场份额呈现进一步提升

之势。 据此， 我们认为空调行业龙

头格力电器和美的电器将会较大地

受益于这一变化。

我们统计了

2005

年

1

月

～2011

年

6

月期间家用电器及其子板块的

估值运行区间， 其中， 家用电器、

空调、 冰箱以及洗衣机的当前估值

均处于历史估值较低的

20%

， 小

家电处于历史估值较低的

25%

，

彩电则接近历史估值的中心位置。

因此， 空调行业的估值无论是从

绝对数值上还是从相对数值上均

处于较低的位置， 我们维持家电

板块领先大市

-B

的投资评级。 我

们认为空调行业有望获得超越行

业的收益， 给予领先大市

-A

的投

资评级。

深市

证券简称 成交价格

成交量

（

万股

）

成交金额

（

万元

）

买方营业部 卖方营业部

广发证券

３０．８２ ２６９ ８２９０．５８

广发证券 股份有

限公司广 州黄埔

大道证券营业部

广发证券股份有限

公司广州黄埔大道

证券营业部

广发证券

３０．８２ １４２ ４３７６．４４

广发证券 股份有

限公司广 州黄埔

大道证券营业部

广发证券股份有限

公司广州黄埔大道

证券营业部

广发证券

３０．８２ ３８ １１７１．１６

广发证券 股份有

限公司广 州黄埔

大道证券营业部

广发证券股份有限

公司广州黄埔大道

证券营业部

潍柴重机

１６．６２ ６８ １１３０．１６

东莞证券 有限责

任公司东 莞塘厦

证券营业部

中国民族证券有限

责任公司深圳高新

南一道证券营业部

荣信股份

１９ １００ １９００

瑞银证券 有限责

任公司北 京金融

大街证券营业部

中国国际金融有限

公司深圳福华一路

证券营业部

东华能源

７．４３ ９５ ７０５．８５

国信证券 股份有

限公司南 京洪武

路证券营业部

华泰证券股份有限

公司南京瑞金路证

券营业部

华东数控

１４．６３ １５０ ２１９４．５

海通证券 股份有

限公司威 海高山

街证券营业部

海通证券股份有限

公司威海高山街证

券营业部

三元达

１２．０５ １８０ ２１６９

宏源证券 股份有

限公司杭 州温 州

路证券营业部

宏源证券股份有限

公司喀什克孜都维

路证券营业部

云南锗业

３６．５９ １０７ ３９１５．１３

国信证券 股份有

限公司深 圳布吉

证券营业部

国泰君安证券股份

有限公司鹰潭环城

西路证券营业部

金亚科技

７．６７ １００ ７６７

机构专用

中国银河证券股份

有限公司珠海景山

路证券营业部

宝通带业

１４．８７ ３５ ５２０．４５

国泰君安 证券股

份有限公 司上海

江苏路证 券营业

部

华泰证券股份有限

公司东台望海西路

证券营业部

海默科技

１２．９１ ７５ ９６８．２５

华泰证券 股份有

限公司上 海澳门

路证券营业部

宏源证券股份有限

公司喀什克孜都维

路证券营业部

沪市

证券简称 成交价

成交金额

（

万元

）

成交量

（

万股

）

买入营业部 卖出营业部

桂冠电力

４．６ １０１２ ２２０

平安证券 有限责

任公司石 家庄中

山西路证 券营业

部

中国国际金融有限

公司北京建国门外

大街证券营业部

大连控股

７．１４ ３５７０ ５００

中信证券 股份有

限公司总 部

（

非

营业场所

）

民生证券有限责任

公司郑州西太康路

证券营业部

华新水泥

２２．２１ ４０５９．９９ １８２．８

长江证券 股份有

限公司杭 州庆春

路证券营业部

长江证券股份有限

公司杭州庆春路证

券营业部

＊ＳＴ

金顶

５．４ ４３２ ８０

华龙证券 有限责

任公司杭 州杭 大

路证券营业部

方正证券股份有限

公司杭州平海路证

券营业部

华新水泥

２２．２１ ５０８１．６５ ２２８．８

长江证券 股份有

限公司杭 州庆春

路证券营业部

长江证券股份有限

公司杭州庆春路证

券营业部

兴业银行

１１．７９ ３１８．３３ ２７

平安证券 有限责

任公司石 家庄中

山西路证 券营业

部

华泰联合证券有限

责任公司总部

上半年板块涨幅表现

数据来源

/

光大证券研究所


