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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

截至

7

月

20

日，今年两市大宗交易额达

798.15

亿元，有望再创历史新高

资金困局不解 股市难有根本起色

万鹏

近半个月来， 由城投债暴跌引

发的一系列连锁反应成为市场的焦

点： 一些机构由于无法抛售城投

债， 转而抛售信用债甚至可转债，

企业债一级市场也被迫 “停摆”，

债券市场可谓一片惨淡。 尽管业内

人士普遍认为国内地方债务尚无违

约之虞， 但我们仍不能忽视其对

A

股市场资金面带来的不利影响。 有

迹象显示， 今年

3

月份以来的上市

公司减持数量， 以及大宗交易平台

成交额都呈明显的跳跃式增长， 这

与中央清理地方融资平台消息传出

的时间不谋而合。

本报数据部统计显示， 截至

7

月

20

日， 今年两市公告减持次数

856

次， 减持市值

474.93

亿元。

其中，

3

月份公告减持市值最高，

达到了

110.40

亿元。 其次是

5

月

和

6

月， 公告减持市值为

79.54

亿

元和

78.54

亿元。 如果以该股东减

持前持股比例来分类， 这

474.93

亿元中， 有

370.90

亿元 （占比高

达

78%

） 的减持来自持股超过

5%

的 “大非”， 甚至不少还是上市公

司的控股股东。

此前中投证券根据上市公司

减持公告和均匀减持模型测算也

显示，

5

月份发布减持公告的上市

公司股东共减持

5

亿股， 环比大

幅上升

108%

。 从被减持上市公司

的股东性质来看， 国有股东减持

占比约为

55.4%

。 这一比例创出近

三年来的新高。

2008

年

4

月， 中国证监会发

布了 《上市公司解除限售存量股

份转让指导意见》， 指导意见规定，

持有解除限售存量股份的股东预计

未来一个月内公开出售解除限售存

量股份的数量超过该公司股份总数

1%

的， 应当通过证券交易所大宗交

易系统转让所持股份。 为此， 大宗

交易成交额也就成为反映上市公司

股东减持积极性的重要晴雨表。 数

据显示， 截至

2011

年

7

月

14

日，

大宗交易平台总共发生过

9302

起交

易， 总成交金额达到

754.32

亿元，

其中超过

96%

是在

2008

年

4

月以后

发生的。

从近三年的数据来看，

2009

年

全年大宗交易成交额为

642.5

亿元，

2010

年为

869

亿元， 而截至

7

月

20

日 ， 今年两市 大宗 交易 额已达

798.15

亿元， 再创历史新高并无悬

念。 按月份来看， 今年的大宗交易

额同样从

3

月份后开始激增。 今年

前两个月， 两市大宗交易额分别为

86.15

亿元和

61.62

亿元，

3

月份就

大幅增加至

143.79

亿元， 为年内第

二高水平。 从这以后， 两市单月大

宗交易额就再未跌破过

100

亿元。

本周

A

股市场再现疲软走势，

上证指数失守

2800

点整数关口， 令

反弹前景陷入迷茫。

A

股市场本周

的低迷走势同样与资金面有关。 本

周三， 隔夜

SHIBOR

（上海银行间拆

放利率） 收报

4.7383%

， 较前一周

2%

至

3%

的水平显著提升 ；

7

天

SHIBOR

在上周回落至

3%

附近之后

迅速回升， 并突破

5%

关口， 收报

5.3533%

；

14

天、

1

个月

SHIBOR

分

别收报

5.7367%

和

5.9083%

， 也较上

周小幅上升。 与此同时，

1

天和

7

天

国债回购利率也持续大幅攀高， 在

两个交易日累计飙升

482

个基点和

273

个基点。 而本周四， 铁道部发行

的

1

年期短期融资券出现罕见的未招

满，

200

亿元的计划发行量仅吸引了

187.3

亿元资金参与投标， 中标利率

也高达

5.18%

。

客观地说， 今年以来

A

股市场

资金面的紧张存在多方面的原因， 如

信贷紧缩、 通胀导致的成本压力、 国

内经济结构调整带来的经济增长减速

等等， 这些因素都使得上市公司的股

东们加大了在二级市场的套现速度。

此外， 一级市场对资金的分流作用也

十分明显。 在缺乏赚钱效应的情况

下， 增量资金涌入股市只能是场内投

资者美好的愿望。 这也是近年来，

A

股市场估值充满吸引力， 机构唱多做

多， 而股市始终难有根本起色的一个

重要原因。

官兵

/

漫画

截至

２０１１

年

7

月

22

日晚

２１:30

正面信号集结

A

股反弹有望接力

证券时报记者 汤亚平

本周沪深股市先调整后企稳，

多空博弈中多方逐渐占据盘面主

动。 经历了连续密集空袭之后， 市

场正面信号开始集结。 我们认为，

投资者对通胀可控、 政策微调和经

济软着陆的预期不会落空， 近期政

府在改善土地调控、 中小企业信

贷、 保障房融资及对通胀的判断等

方面均发出了正面的信号。 国际

上， 随着欧债和美债危机担忧的减

缓， 外围环境暂时得以改善。 各

种有利因素的共振， 将使

A

股结

束调整重拾反弹。

五大正面信号足以解惑

信号一： 土地市场 “国五条”

首提改善土地调控。

7

月

20

日召

开的国务院常务会议强调， 依法加

快供地进度， 保证今年

1000

万套

保障性安居工程建设用地。 提前做

好明年保障性安居工程建设用地供

应的储备和预安排。 采取多种措施

增加普通商品住房用地供应， 推进

商品住房用地供应由价格主导向双

向定价、 配建保障房等转变。

分析人士认为， 这是迄今为止

政策面发出的重磅信号。 在宏观调

控进入深水区时， 国务院首提改善

土地调控， 并要求加快供地进度保

证保障房用地， 这对解决当前地方

债、 地产调控、 控通胀、 保增长问

题是 “一石多鸟” 的良策， 预计各

方将积极推进。

信号二： 国务院将出台中小企

业专项扶持政策。 工信部党组成

员、 新闻发言人朱宏任在

7

月

21

日的上半年工业形势新闻发布会上

透露， 根据国务院要求， 工信部正

积极筹备国务院促进中小企业发展

领导小组会议， 研究进一步扶持中

小企业发展的政策措施。 其中各项

政策将更多地向小型、 微型企业倾

斜。 全国工商联的最新调研也显

示， 当前中小企业生存难度超过

2008

年。 最近人民银行统计， 上

半年各金融机构中小企业贷款余额

同比增长

18.2%

， 快于各项贷款增

长

1.3

个百分点。

信号三： 国际货币基金组织

（

IMF

） 对中国经济发展持总体乐

观。

IMF

正式对外公布了一份有关

中国

2011

年经济运行情况的报告，

从多个方面评估了今年以来中国经

济的基本面， 而对于中国经济中长

期表现， 国际货币基金组织专家给

予了非常乐观的预期。 该报告预

测 ， 中 国 实 际 国 内 生 产 总 值

（

GDP

） 今年的增速将达到

9.6%

，

2012

年将达到

9.5%

。

国际货币基金组织亚太部高级

顾问纳吉尔·乔克还预计， 中国的

通胀压力已经到达峰值， 消费者物

价指数 （

CPI

） 大概在

6.5%

左右，

今年后几个月通胀压力将逐步缓

解， 通胀将不再是一个问题。

信号四： 中西部地区经济表现

抢眼。 内地各省、 市、 自治区上半

年经济成绩单本周集中亮相， 在已

揭晓的

19

省区市

GDP

增幅排行

榜， 除北京外， 其余

18

个省市经

济增速均超全国

9.6%

的平均水平，

远超市场预期。 特别是中西部地区

表现抢眼。 在

GDP

增速排名中，

除天津以

16.6%

的增速位列榜首

外， 榜单前

5

名的贵州、 陕西、 四

川和江西均为中西部省份。 专家指

出， 大量 “十二五” 重点项目的开

工仍令经济保持较高增速， 而中西

部双位增长则表明， 中国经济回旋

余地大。

信号五： 中国诉欧盟第一案获

胜。 世贸组织上诉机构

7

月

15

日

发布报告最终裁定， 中国在与欧盟

关于紧固件的贸易争端中胜诉。 商

务部条约法律司负责人

7

月

16

日

对该裁决表示欢迎， 并称此案胜诉

具有重大意义， 将有助于改善中国

企业在包括欧盟在内的国际市场竞

争环境， 也将增强世贸成员对世贸

规则和多边贸易体制的信心。 中国

是世界上最大的螺丝、 螺母和螺栓

等碳钢紧固件生产国， 欧盟是这些

产品的主要市场。 欧盟是世界上对

中国产品发起反倾销调查最多的世

贸组织成员之一， 其 《反倾销基本

条例》 第

9

（

5

） 条关于单独税率

的法律规定， 长期使中国企业遭受

不公平待遇。 本案的胜诉发出了有

利国内产品出口的信号。

三大市场因素有助空转多

一是调整性质属技术性修整。

虽然近日个股普跌， 但盘面只有极

少数个股跌幅超

5%

， 且市场量能

不见明显放大， 这说明多方主力没

有放弃。 从

K

线图上看， 从

2610

点开始的反弹行情， 实际上是在构

筑一个头肩底形态， 其左肩为

5

月

底、

6

月初形成的震荡整理区间，

右肩则是目前股指围绕年线反复震

荡区间。 从时间周期来看， 左肩震

荡了接近

17

个交易日， 目前右肩

震荡已经有了

10

多个交易日， 经

过短期技术性修整， 指数目前形态

上正在由空转多， 股指选择上行的

机会较大。

二是基金希望打 “翻身仗”。

一季度上证指数上涨

6.11%

， 二季

度上证指数下跌

6.55%

。 受大盘影

响， 二季度公募基金整体出现了

894.32

亿元的亏损， 而

61

家基金

公司也全军覆没， 没有一家基金公

司基金产品整体实现盈利。 目前已

进入第三季度， 基金年内进行大规

模换股的时间不足， 在这样的背景

下， 基金对增仓的重仓股进行自救

是必然选择。

三是券商看好下半年行情。 从

近期

30

家券商发布的策略报告来

看，

7

成券商看好下半年走势， 且

无一看空。 券商看好的理由有两方

面理由： 一方面， 经济硬着陆是小

概率事件， 因为中国经济内生增长

动力仍在， 中西部、 三、 四线城市

的经济增长依然旺盛， 同时配套经

济刺激政策如保障房、 新兴产业等

政策也将逐步落实。 另一方面，

CPI

将在

6

、

7

月份见顶后逐渐回

落， 货币政策最严厉的时刻已经过

去， 四季度有望逐步宽松。 从流动性

层面来看，

5

、

6

月份高度紧张的资

金面属于异常情况， 下半年流动性将

有所改善。

股民网上呼吁长线投资

一位叫 “我来了” 的股民在网上

发表了题为 《请给自己足够的买入理

由》 的帖子： 记得刚进入股市的时

候， 总是喜欢听人家讲股神巴菲特，

他小时候就投资了可口可乐公司股票

并且赚了很多， 而且他的风格偏好长

线投资。 但现在有很多人说， 我们的

股市不适合长线投资。 其实不然， 如

果几年前投资一些股票， 那现在不知

道要翻多少倍呢？ 比如： 青岛啤酒、

贵州茅台、 苏宁电器等等， 这些都是

比较知名的公司， 像这样

N

年后涨

N

倍的股票肯定还不少。 只不过我们

不愿意接受而已， 大多数人总是认为

短线可以给自己带来很大的收益， 都

认为自己是短线高手， 每天都在股市

中搏杀， 到头来还不是弄个头破血

流、 亏损多多的结局。

截至记者发稿时， 该帖点击量已

达

19636

次， 这一方面折射了股民对

投机之风的厌恶情绪， 另一方面说明

A

股估值水平处于长周期低点。

数据显示， 在美国普通投资者平

均持股时间为

3

至

5

年； 在中国普通

投资者平均持股时间是

40

天。 如此

的反差说明了什么， 是国人厉害， 可

以博取短线？ 非也， 事实是中国的普

通投资者

80%

以上亏损， 特别是平均

持股在

30

天以下的， 亏损面达到

95%

以上。

知名基金经理王亚伟也表示， 部

分股票经过前期调整后， 长期投资价

值逐步显现， 坚持自下而上寻找投资

品种， 优化组合， 着眼未来进行长线

布局。

219

亿资金净流出

做空动能或近尾声

大智慧研究所

本周， 在消息面相对平静的背景下， 股指

前

4

个交易日出现连续下挫， 周五才有所企

稳。 板块热点方面， 受资金青睐的大消费板块

表现突出， 国家政策扶持的云计算、 节能环保

等板块均有所有表现， 而权重股板块依旧低

迷。 大智慧资金流向数据显示， 本周获利盘回

吐导致资金大幅净流出， 全周累计净流出额高

达

219

亿元。

从板块资金流向来看， 消费板块连续两周

获得净买入。 酿酒食品板块周资金净流入

3.2

亿元， 商业连锁板块资金净流入

2148

万元。

消费板块资金持续净流入除半年报业绩出色

外， 本周公布的基金二季报也提升了市场对消

费板块的关注度。 统计显示， 在基金前

10

大

重仓股中， 大消费板块占居

6

席， 重仓持有贵

州茅台的基金多达

126

只。

除酿酒食品、 商业连锁板块外， 其余板块

均呈资金净流出态势。 化工化纤、 机械、 银

行、 有色金属、 建材、 工程建筑、 钢铁、 医药

等板块， 一周资金净流出规模都超过

10

亿元。

银行股中， 除工商银行净流入

0.14

亿元外，

其他个股资金均为净流出， 主力净卖出前两位

银行股分别为招商银行和浦发银行。

我们认为， 上证指数

2800

点上方的阻力

还有待消化， 本周获利盘回吐带来的资金大幅

净流出符合预期， 但这不会改变 “红七月” 的

最终结果。 本周超过

200

亿元的资金净流出，

也意味着市场的做空动能将接近尾声。

持仓量明显增加 反弹有望加速

高子剑 孟卓群

本周 （

7

月

18

日至

7

月

22

日）

前

4

个交易日股指连续下跌， 最后一

个交易日小幅上涨， 结束四连阴， 全

周累计跌幅为

1.95%

。 本周沪深

300

指数继续站稳

60

日均线， 继续维持

偏多格局。

本轮上涨开始于持仓量下降， 多

方死心。

7

月

4

日， 沪深

300

指数收

复

60

日均线， 持仓量

22

日移动平均

线仍未上升， 大盘进入高位震荡。 在

本周前

4

个交易日， 持仓量不断攀

升， 从周四开始， 持仓量

22

日移动

平均线也开始上扬。 我们认为， 持仓

量上升， 代表价格走势将出现趋势性

变化。 那么， 趋势究竟是向上还是向

下， 就非常关键。

从价差情况来看， 本周期指运行

的主基调为： 现货每天 （周五除外）

下跌，

IF1108

合约的持仓量每天上

升， 价差也每天上升。 综合起来就

是： 多方天天逢低承接。

下列的数字可以说明上述现象。

本周现货价格日平均值分别为 ：

3127.0

点 、

3098.9

点 、

3092.8

点 、

3074.5

点、

3070.9

点。 持仓量每日变

化情况为：

+1706

手、

+306

手、

+

259

手、

+1074

手、

-560

手。 价差日

平均值分别为 ：

0.28%

、

0.30%

、

0.34%

、

0.43%

、

0.37%

。

所以， 在本周阴跌的格局中，

多方仍然承接， 并没有丧失信心。

这当中不乏成功的抄底， 例如， 周

二

9

点

55

分， 升水相对高点， 价格

为早盘最低点。 周二尾盘， 当时的

全周最低点， 价差放大到全周最高

点。

15

点到

15

点

15

分， 期指上涨

0.33%

， 成功预测隔日现货高开

0.60%

。 周四尾盘如出一辙， 升水全

天最高 ， 成功抓住隔天现货高开

0.23%

。 整体而言， 在阴跌格局中，

多方依旧保持了主动。

期指最好看的图， 是价格与价差

的背道而驰， 这代表低买高卖， 是赚

钱的根本。 如果价格与价差趋势相

同， 代表追涨或杀跌， 对与错， 就要

看后续表现。 本周二、 四、 五， 都是

正常的相反趋势。 周一和周三就值得

关注。

周一现货小幅高开后一路下滑，

9

点

50

分的高点就是全天及全周的

最高点。 当天的价差也一路下滑。 加

上持仓量上升， 这是空方加码吗？ 我

们认为不是， 因为价差下滑的幅度不

大， 全天

0.28%

的价差， 相比上周五

的

0.35%

， 下降不多。 而且后面三天

价差连续上行。

周三的情况就不太好了。 周二尾

盘升水提高， 隔夜欧美股市大涨， 周

三高开后， 价差没有收敛， 颇有追涨

意味。 现货开盘就是最高价， 随后一

路下滑。

11

点

20

分后， 价差开始缩

小。

13

点

35

分， 价差回到早盘水

平。 巧的是， 这也是全天最低点。

我们一直认为， 持仓量

22

日移

动平均线是否增长， 是大盘能否从反

弹走向上涨的关键。 本周四， 该信号

出现， 如无意外， 持仓量

22

日移动

平均线下周还将继续上行。 此外， 从

价差情况来看， 也是看涨的信号。

（作者系东方证券分析师）

欧美债务转机浮现

黄金回落原油反弹

宋文尧

本周美国参院两党议员 “六人帮” 提出了

未来

10

年

3.75

万亿的减赤计划， 获得奥巴马

总统和参议院的一致支持。 该方案修订了社会

保障等权益项目和税项条例， 标志美国政府避

免债务违约迈出重要一步， 令市场对债务上限

提高感到乐观。 美国财长盖特纳表示， 两党的

谈判中已排除了违约的可能性。 受此提振， 美

国股市本周走高。

本周美国公布的经济数据大多表现乐观，

6

月新屋开工月同比上升

14.6%

， 较去年同期

增加

62.9

万套， 大幅超出预估的

57.5

万套。

美国

6

月建筑许可增长

2.5%

， 较去年同期增

加

62.4

万户， 高于预估的

60

万户。 但成屋销

售数据较去年同期增加

477

万户， 低于市场预

期的

490

万户。

日本经济在地震和海啸后复苏步伐稳健。

日本财务省本周公布数据显示， 日本

6

月份意

外录得

707

亿日元的贸易顺差， 为震后首月出

现贸易顺差。 国际货币基金组织 （

IMF

） 本周

称， 日本的供应有望于今年夏天恢复正常， 今

年晚些时候经济有望出现增长。

欧债问题本周也有进展。 欧元区各国领导

于周四在布鲁塞尔举行峰会， 达成了由欧元区

国家和

IMF

对希腊进行

1090

亿欧元的第二轮

紧急援助方案， 推动欧元兑美元上涨。 美元指

数跌至

74

点附近， 对主要大宗商品形成利好。

原油期货价格本周走高， 除美元走软的原

因外， 还受到库存大幅下降的支撑。 美国能源

信息署公布的一周原油库存数据显示， 美国原

油库存下降

370

万桶， 降幅大于预估的减少

170

万桶。 因德国和意大利等国的反对， 国际

能源信息署 （

IEA

） 本周四表示当前不会再次

释放战略石油储备，

IEA

如要释放储备需要获

得全部

28

个成员的一致支持。 该组织于过去

30

天释放

6000

万桶战略石油储备， 以弥补利

比亚局势动荡造成的供应缺口。

纽约黄金期货本周二再创新高。 后因股市

大涨， 市场避险情绪消退， 且期金连续

12

天

上涨后多头获利了结， 金价回落。

（作者系华泰长城期货分析师）

编者手记

Editor蒺s Note

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

）

６０１２２２

林洋电子

１５００ ６０００ ０８－０１ ０８－０４

６０１９０１

方正证券

７５０００ ７５０００ ０８－０１ ０８－０４

３００２５２

金信诺

５４０ ２１６０ ０８－０１ ０８－０４

００２６０７

亚夏汽车

４３８ １７６２ ０７－２９ ０８－０３

００２６０６

大连电瓷

５００ ２０００ ０７－２８ ０８－０２

００２６０５

姚记扑克

４７０ １８８０ ０７－２６ ０７－２９

３００２５１

光线传媒

５４０ ２２００ ０７－２６ ０７－２９

３００２５０

初灵信息

２００ ８００ ２５．００ ０．８０ ２０．００ ０７－２５ ０７－２８ ３２．８９

３００２４９

依米康

３９２ １５６８ １７．５０ １．５５ ２７．１３ ０７－２５ ０７－２８ ４４．８７

３００２４８

新开普

２２０ ９００ ３０．００ ０．９０ ２７．００ ０７－２０ ０７－２５ ４０．６０

００２６０４

龙力生物

９００ ３７６０ ２１．５０ ３．７０ ７９．５５ ０７－２０ ０７－２５ ４７．７８

００２６０３

以岭药业

１３００ ５２００ ３４．５６ ５．００ １７２．８０ ０７－１９ ０７－２２ ４７．３９

３００２４７

桑乐金

４０８ １６４２ １６．００ １．６０ ２５．６０ ０７－１８ ０７－２１ ２９．６３

００２６０２

世纪华通

９００ ３６００ ２３．００ ３．６０ ８２．８０ ０７－１３ ０７－１８ ２５．６１


