
百姓头条

Headline

A5

2011

年

7

月

9

日 星期六

主编

:

肖国元

编辑

:

万鹏 电话

:0755-83501659

新股发行提示

数据来源： 本报网络数据部

Future Index

期指一周看台

资金流向

Money Flow

环球一周

World蒺s Leading Index

周

K

线三连阳 多方由守转攻

高子剑 孟卓群

本周 （

7

月

4

日至

7

月

8

日）

只 有 周 一 有 行 情 ， 涨 幅 达 到

2.37%

， 其余

4

个交易日涨跌幅不

超过

0.40%

。

本轮上涨至今， 主要是靠少

数交易日的大涨来推动。 从

6

月

23

日至今， 共计

12

个交易日， 累

计涨幅为

6.90%

。 其中

4

个交易日

（

6

月

23

日、

6

月

24

日、

6

月

30

日、

7

月

4

日） 涨幅超过

1%

， 其

余交易日的最大涨幅仅

0.30%

。 这

4

天的累计涨幅为

8.11%

。 换言

之， 所有的涨幅就仅靠它们贡献。

所以， 如果没有抓牢， 很容易就

浪费上涨的机会。 本周也是如此，

仅周一大涨， 其余

4

天涨幅甚小。

但是周

K

线三连阳， 如果下周再

涨， 就追平今年周

K

线最长连阳

记录。

上周的报告标题为 《止跌讯号

继续有效》， 因为持仓量

22

日移动

平均线稳步下降。 本周依然持续下

降， 止跌讯号继续有效。

目前， 本轮反弹行情已持续了

12

个交易日， 但股指期货却没有

出现投资者期待的高升水。 按照一

般观点， 贴水代表期指看空。 这不由

得让人发出这样的疑问———怎么期指

投资者就不坚定地看多， 期指不能扎

扎实实地升水。 我们在前期报告中解

释过， 当前行情属于超跌反弹， 主要

源于多方止损 （

6

月

22

日持仓量

22

日移动平均线开始下降， 隔日开始上

涨）。 既然多方止损是好事， 持仓量

下降也是好事， 那么价差偶尔贴水也

就不是坏事。

我们认为， 偶发的贴水并不影响

反弹的大局。 本周二、 三、 五， 这

3

个交易日， 股指期货的低点都高于现

货的低点。 表明期指数投资人采取了

逢低买入的策略。

周一期指的最低点出现在开盘，

9

点

30

分以后的最低点为

3082.8

点，

远远高出现货的

3064.9

点。 实际上，

周一期指投资人已经意识到开盘价过

低， 仅

9

点

15

分到

9

点

20

分就上涨

1.06%

， 由此拉开了激情追涨的序

幕。 周四期指的最低点出现在

15

点

以后，

15

点以前的最低点为

3102.4

点， 也比现货的

3101.1

点。

经过修正后， 本周期指的最低点

全部高出现货的最低点。 因此， 即便

盘中出现贴水的情况， 仍然是看涨的

信号。

本周一现货指数突破

60

日均

线， 收盘价连续

5

天站稳季均线。

持仓量在周一增加

1182

手， 多方有

加码的意图。 只是

IF1107

合约在下

周五就将结算下， 本周持仓量

22

日

移动平均线未能实现上涨。 然而，

多方已经有起跑的准备。 例如， 周

二

IF1107

合约较

IF1106

合约同期的

持仓量少

4000

手。 到了周五， 差距

缩小为

3360

手。 显示多方离场的速

度较慢。 一旦持仓量

22

日移动平均

线拐头向上， 期指将再度出现强势

上涨。

（作者系东方证券分析师）
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加息“靴子”落地 中报行情可期

证券时报记者 汤亚平

本周值得市场关注的事件是，

加息靴子落地。 下周， 半年报披露

工作也将拉开序幕。 这两件大事带

来了本周市场两个显著的特点： 一

是对政策解读出现分歧； 二是行情

结构性分化。 我们认为， 现在又到

了读懂政策的关键时刻， 又到了业

绩决定反弹性质的时候。

一样的加息不一样的紧缩

周三晚间央行意外宣布， 自

2011

年

7

月

7

日起上调金融机构

人民币存贷款基准利率， 金融机构

一年期存贷款基准利率分别上调

0.25

个百分点。 这是今年以来的第

3

次加息， 此次加息后， 一年期存

贷款基准利率分别升至

3.5%

和

6.56%

。 此前， 央行还年内

6

次上

调准备金率， 至

2011

年

6

月

20

日

上调存款类金融机构人民币存款准

备金率

0.5

个百分点后， 大型商业

银行的存款准备金率达到

21.5%

，

再创历史新高。

回顾今年以来货币政策收紧过

程， 半年时间已

6

次提准、

3

次加

息。 表面上看， 央行

3

次加息动作

没有什么不同， 但作为一项紧缩政

策， 其针对性、 着力点并不一样。

春节长假最后一天， 央行迎来

今年的首次加息， 一年期存贷款基

准利率分别上调

0.25

个百分点。

值得注意的有两点： 一是活期利息

两年多来首次上调； 二是存款利率

上调幅度大于贷款利率。 在当时的

情况下， 存款基准利率已经连续

10

个月低于 消费者物价指 数

（

CPI

） 增速， 即实际利率为负， 已

经出现了居民储蓄大搬家的现象。

而银行存款中有约一半是活期存

款， 活期利息迟迟不上调致使加息

对资金的吸引力也打了折扣， 不利

于稳定储户心态。 因此， 除防止高

通胀、 抑制高房价外， 今年首次加

息主要是校正负利率。

今年

4

月

6

日， 央行宣布第二

次加息。 国家统计局发布数据称，

3

月份，

70

个大中城市中， 新建商

品住宅价格环比下降的有

12

个城

市， 持平的有

8

个城市， 其余

50

个城市仍见上涨。 全国

70

个大中

城市中， 新建商品住宅价格同比下

降的城市仅有两个。 在此背景下，

加息虽是

3

月份通胀反弹， 但主要

是剑指高房价。 此次加息后，

5

年

以上贷款利率已升至

6.80%

， 这意

味着如果是

100

万的房贷款， 按基

准利率进行

20

年按揭的话， 每月

月供

7633

元， 较加息前增加了

118

元。 而利息总额将由

80.35

万

元增加到

83.2

万元。 若与此轮加

息周期之前比， 在

2010

年加息以

前， 去银行贷款一般都可以取得

7

折优惠利率， 当时

5

年期以上利率

为

5.94%

。 照此计算， 两者每月月

供相差

1490

元， 而利息总额增加

了

35.76

万元， 几近翻番。

毫无疑问， 本周的加息， 着力

点是通胀。 市场普遍预期

6

月份

CPI

可能突破

6%

并创出年内新高，

这迫使央行在经济数据公布前加

息， 体现其抑制通胀的决心。

仔细分析利率调整方案， 值得

注意的也有两点： 一是活期利率没

有上调。 究其原因， 可能与

6

月的

最后一周银行存款超常规大幅攀升

有关。 活期存款回流银行， 有助于

稳定银行体系资金。 二是央行没有

选择非对称加息。 由于

6

月份采购

经理人指数 （

PMI

） 接近

50%

， 经

济先行指标预警。 市场普遍认为即

使加息也是存款利率上调幅度大于

贷款利率。 这次对称加息从侧面反

映决策层并不担心经济硬着陆。

一样的反弹不一样的动力

以第三次加息为标志， 本轮

自

2610

点以来的反弹将进入第二

阶段。 一方面本轮反弹没有结束，

主力借加息震荡调整回撤年线，

有利于化解

5

月

23

日大阴线的解

套压力， 以及

60

日线的中线压

力。 后市股指只要站稳年线，

60

日线很快下移， 中期反弹可期。

另一方面第二阶段反弹的动力将

出现三大转向。

其一， 由政策观察期转向紧缩

松动期。 去年以来， 央行

5

次加

息，

12

次提高存款准备金率， 已

对实体经济产生影响。 工业增加值

同比增速连续两个月放缓， 第二产

业用电量增速连续两个月放缓， 制

造业采购经理指数连续

3

个月回

落。 无论从当季增速还是累计增速

来看， 中国经济放缓势头都已比较

明显。 本次加息之后， 有人又重弹

政策进入观察期的老调， 这是一个

误区。

从加息时点看， 央行在

5

、

6

月份市场加息预期强烈时按兵不

动， 而选择在上下半年交替之际的

年中加息， 不排除有 “最后冲刺”

的意味。 从紧缩周期看， 随着农产

品价格、 经济增速、 货币信贷的回

调， 物价上涨缺乏动力， 加上翘尾

影响的减弱，

CPI

将步入下行趋

势， 这些因素都决定了下半年加息

的必要性大大下降， 至少本轮加息

周期已接近尾声。

其二， 由存量资金推动转向由

增量资金推动。 目前

1

年期、

3

月

期央票发行利率连续两周上行之

后， 伴随着年内第三次加息的尘埃

落定， 公开市场在整体价格水平上

已经具备了放量的基础， 反而会使

市场资金面持续改善。 另一方面，

加息靴子落地， 短期政策面明朗，

中长期货币政策有松动预期， 这有

利于刺激场外资金回流股市。 新增

资金持续涌入， 进而形成新的买盘

力量。 从盘面看， 上证指数

2800

点和年线附近资金承接有力， 资金

开始流入低估值的蓝筹板块， 股指

站上

60

日线将引发新的增量资金

入场。 总体上， 大盘将由前期存量

资金推动的自救行情转向由增量资

金推动的反弹深化行情。

其三， 由超跌反弹动力转向中

报业绩主导的估值修复动力。 首批

上市公司半年报将于下周揭幕， 按

目前预约日期， 川大智胜、 银河电

子和立讯精密三家公司将余

7

月

14

日首批披露半年报。 由于目前

上市公司业绩预告较为充分， 一些

公司业绩基本明朗。 如川大智胜已

预告上半年利润同比增长

80%

至

130%

， 而立讯精密业绩增幅为

50%

至

70%

， 银河电子业绩增幅为

30%

。 截至

7

月

8

日， 共有

870

家

上市公司发布了中期业绩预告， 其

中超过

8

成的公司业绩预喜。 预增

股、 含权股、 填权股有望拉开半年

报业绩浪序幕。

一样的操作不一样的策略

目前市场达成的基本共识是：

上半年风险大于机会， 下半年机会

大于风险。 基于此， 我们建议投资

者在投资策略上， 由上半年的谨慎

灵活转为下半年的谨慎乐观。 总体

上， 下半年结构性行情可期， 反转

尚需时日。 配置上我们倾向于三季

度 “周期

+

防御”、 四季度 “成长

+

消费”。 在趋势性反转确立之前，

操作上仍坚持精心选股、 波段操作

的原则。

投资品种的选择上可遵循三条主

线： 一是低估值资源板块， 包括金

融、 地产、 有色等； 二是复合增长板

块， 包括高端制造产业、 新兴产业

等； 三是快速恢复的新周期板块， 包

括化工、 电子信息及受益价格大幅上

涨的生物制药、 中药材等； 四是真正

高成长的中小盘个股。

加息影响有限

资金逆势流入

大智慧研究所

本周， 上证指数报收

2797.77

点， 周涨幅

1.39%

， 成交额

6430.04

亿元； 深成指报收

12404.34

点， 周涨幅

1.86%

， 成交额

5085.02

亿元。 周线上看， 两市延续了近期的量价齐升

态势， 全周资金也再度转为净流入， 金额达

15

亿元。

本周做多资金再次占据上风， 资金净流入

的板块数量达到

20

家， 其中流入最多

5

大板

块分别为： 电子信息 （

8.23

亿元）、 交通工具

（

5.87

亿元）、 医药 （

4.78

亿元）、 农林牧渔

（

4.54

亿元） 和有色金属 （

4.35

亿元）。 其中，

交通工具和有色金属上周也排名资金净流入的

前

5

位。 个股方面， 西飞国际、 禾嘉过分、 申

华控股、 上海汽车和万向钱潮分别以

1.22

亿

元、

0.94

亿元、

0.85

亿元、

0.58

亿元和

0.53

亿元位居资金净流入的前

5

位。 有色金属板块

资金净流入

4.4

亿元， 其中锂、 黄金相关个股

为资金流入居前。

在资金流出方面， 本周流出金额最多的

板块分别为： 煤炭石油 （

10

亿元）、 建材

（

9.31

亿元）、 银行 （

5.76

亿元）、 电器

（

4.33

亿元） 和电力 （

2.17

亿元）。 值得注意

的是， 建材板块继续遭到资金的大幅减持，

水泥板块中， 海螺水泥、 天山股份、 青松建

化、 四川双马分别以

2.67

亿元、

1.82

亿元、

1.51

亿元和

1.07

亿元的净流出占据资金净

流出的前

5

位。

三季度行情：螺蛳壳里做道场

兴业证券研究所

从今年

3

月底提示战略撤退后，

我们持续谨慎。 在

2600

多点时， 我

们对大盘的判断是： 继续向下或开

始阶段性反弹都有可能。 因此， 我

们选择待

6

月底之后， 再给出比较

清晰的判断。 但是， 市场就是这么

奇妙而值得敬畏： 在资金面最紧张

的阶段， 竟然出现强劲上涨， 没有

让我们等来 “深挖坑之后从容翻多”

的机会。 既然形势变化了， 我们也

必须随机应变。

“螺蛳壳里做道场” 意思是说，

在狭窄简陋处做成复杂的场面和事

情。 三季度， 有一些看上去很热闹的

反弹机会， 但是， 约束行情的因素仍

然较强， 指数上涨空间有限， 要留一

份清醒知进退。 根据环比分析框架，

以及兴业证券宏观团队的分析， 我们

认为， 三季度经济宏观经济同比乏善

可陈， 但是环比处于 “复苏扩张”

期， 股市具备阶段性博弈的价值。

今年以来， 我们一直强调， 以

上调准备金率为代表的量化紧缩政

策激化了利率 “双轨制”， 使得存量

财富的争夺加剧， 是股市表现不好

的最重要原因之一。 三季度货币政

策可能会进入一段观察期， 从而有

利于阶段性行情。 但是， 当前量化

紧缩政策是否已经到头？ 对此问题，

我们仍保持一份谨慎。 量化紧缩的

累积效应将制约反弹空间。 而一旦

下半年量化紧缩超预期， 则会导致

反弹行情的失败。

基于三季度量化紧缩进入观察

期， 流动性边际改善， 加上通胀预期

和经济预期阶段性改善， 机构参与行

情的意愿提升， 决定了三季度有望出

现一波类似于一季度的吃饭行情。 从

行情增量资金的属性看， 这是典型的

超跌反弹行情。

目前， 内外因素的叠加制约了增

量资金进入股市。 在持续量化紧缩的

背景下， 信托、 理财产品不断提高收

益率以吸引资金， 二三线城市房地产

市场泡沫对存量财富也产生巨大的分

流作用。 但更关键的是

A

股缺乏持

续赚钱效应， 在此背景下， 股市增量

资金不足， 新开户数、 新基金发行处

于持续的萎靡中。

当前股市流动性之困局， 源于为

经济转型做贡献的股市政策， 即融资

功能突出， 而投资功能不足。 存量资

金被不断消耗。 事物的发展往往长、

短期的影响不同，

A

股市场推动经济

转型利于长远， 短期却非常尴尬， 成

为资金争夺战中的配角。

6

月中旬以来， 投资者对下半年

调控政策改善的预期越发强烈， 有助

于深跌反弹和结构性行情。 但是， 一

致预期往往和现实有较大偏差。 我们

认为， 中国宏观紧缩政策三季度最多

只是进入稳定期、 观察期，

9

月份政

策放松预期的证伪期， 不排除紧缩政

策再加力。 即使紧缩政策不再进一步

加力， 紧缩的累积效应也需要提防。

近

10

年来， 随着

A

股市场 “晴

雨表” 功能的健全， 逐步形成一些

“季节性效应”。 比如，

4

月份是重要

时点， 上半年开始的宏观调控大概率

在

4

月份加大力度，

2004

年、

2010

年、

2011

年全都如此， 这些调控对

A

股往往有很强的冲击。 同样， 在下

半年的

7

月份和

10

月份是类似

4

月

份的重要时点。

基于上述分析， 我们判断三季度

股市不具备大行情的基础， 但会从二

季度的战略退却转入战略相持阶段。

三季度， 行情将在 “螺蛳壳” （上证

指数

2600

点至

3000

点） 里折腾。 从

政策预期、 流动性改善以及季节性因

素分析，

7

月份行情反弹的确定性较

高。 但纵观三季度行情， 我们依然建

议保持一份清醒。 在操作上应坚守价

值投资的理念， 采取游击战术参与博

弈性的短期机会。

具体而言， 应立足于防御， 将核

心仓位配置在增长稳定的低估值、 绩

优股上。 增加部分资金做灵活机动，

以博取反弹机会、 见好就收。 第一阶

段可关注行业利空已消化、 跌幅较大

的板块， 以便在空间有限的反弹中获

得更多的相对收益。 而对于近期股价

快速上涨已透支各样利好预期的板

块， 应相对谨慎。

第二阶段建议重点关注中小盘成

长股， 利用一篮子组合投资的思路来

参与反弹。 自去年

10

月份以来中小

盘股票持续大跌， 估值较快回落， 投

资者对成长股业绩的预期也下降， 反

而使得下半年业绩超预期的概率提

升。 另外， 大股东增持、 政策扶持、

海外经济复苏等因素构成了中小盘成

长股反弹的催化剂。

经济数据强劲

全球市场齐上涨

宋文尧

本周美国的经济数据表现喜人， 刺激美

股和主要大宗商品市场上涨。 数据显示， 美

国

5

月份工业订单环比增长

0.8%

， 较

4

月份

的环比减少

0.4%

的数据大幅回升。 美国当周

初请失业金人数减少

1.4

万人， 至

4.18

万人，

为

3

周来首次下降， 显示就业环境改善。 经

济学家此前预计， 当周初请失业金人数减少

3000

人。 美国薪资服务公司公布， 美国

6

月

就业人数增加

15.7

万人， 远高于经济学家平

均预期的增加

9.5

万人， 令投资者对将于美国

时间

7

月

9

日周五公布的

6

月非农就业数据

预期乐观。

经济数据利好给市场带来的乐观情绪盖

过了欧元区债务危机和中国加息的负面压力。

周二评级机构穆迪公司将葡萄牙长期国债评

等下调

3

个级别至

Ba2

的垃圾级别， 评级前

景展望为负面。 穆迪认为， 葡萄牙无法达到

与欧盟和国际货币基金组织的协议中要求的

削减赤字目标， 需要进一步的援助。 另一家

评级机构标准普尔表示， 如果希腊实施法国

银行联合会提出的希腊债务展期， 可能令该

国陷入债务违约。

中国人民银行周三宣布， 将金融机构一

年期存贷款基准利率分别上调

0.25

个百分点，

这是中国今年第三次加息。 由于此次加息在

预料之中， 并未对本周的市场基调造成太大

影响。 周四欧洲央行也如预期在本月加息，

为今年第二次加息， 欧洲央行此举旨在抗击

通胀。

受利好因素提振， 本周原油价格大幅上

涨并再次逼近

100

美元

/

桶关口。 尽管能源信

息署公布原油库存数据降幅不如市场预期，

但油价依然走高。 原糖连续第

9

周上涨， 巴

西产量下降引发糖市持续走强。 小麦和玉米

此前大跌后本周企稳。 全球第

3

大铜矿智利

Collahuasi

铜矿公会主席称该矿产量因暴雪及

狂风而大减， 全球最大铜供应商

Codelco

工会

将于下周一开始

24

小时罢工， 刺激期铜强劲

反弹。

（作者系华泰长城期货分析师）
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申购

价格

（

元

）

申购

上限

（

万股

）

申购

资金

上限

（

万元

）
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日期

中签
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日期

发行

市盈率

（

倍

）

网下

发行量

（

万股

）

网上

发行量

（

万股

）

３００２４８

新开普

２２０ ９００ ０７－２０ ０７－２５

３００２４７

桑乐金

４０８ １６４２ ０７－１８ ０７－２１

００２６０２

世纪华通

９００ ３６００ ０７－１３ ０７－１８

３００２４６

宝莱特

２０８ ８４２ ２５．００ ０．８０ ２０．００ ０７－１１ ０７－１４ ３１．２５

３００２４５

天玑科技

３４０ １３６０ ２０．００ １．３０ ２６．００ ０７－１１ ０７－１４ ３４．１３

３００２４４

迪安诊断

２５６ １０２４ ２３．５０ １．００ ２３．５０ ０７－１１ ０７－１４ ３９．８３

００２６０１

佰利联

４８０ １９２０ ５５．００ １．９０ １０４．５０ ０７－０６ ０７－１１ ３３．４８

００２６００

江粉磁材

１５９０ ６３６０ ８．００ ６．３０ ５０．４０ ０７－０６ ０７－１１ ３２．００

００２５９９

盛通股份

６６０ ２６４０ １０．００ ２．６０ ２６．００ ０７－０６ ０７－１１ ３２．２６

数据截止时间

：

２１

：

００


