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６０１６３３

长城汽车

６０００ ２４４２４．３ － － － ０９－１９ ０９－２２ －

００２６１６

长青集团

７２０ ２９８０ － － － ０９－０９ ０９－１５ －

００２６１７

露笑科技

６００ ２４００ － － － ０９－０８ ０９－１４ －

６０１６７７

明泰铝业

１２００ ４８００ － － － ０９－０７ ０９－１３ －

００２６１８

丹邦科技

８００ ３２００ － － － ０９－０７ ０９－１３ －

３００２６３

隆华传热

４００ １６００ － － － ０９－０７ ０９－１３ －

３００２６４

佳创视讯

５００ ２１００ － － － ０９－０６ ０９－０９ －

３００２６５

通光线缆

６９０ ２８１０ １４．３８ ２．８０ ４０．２６４ ０９－０５ ０９－０８ ５５．３１

３００２６２

巴安水务

３３０ １３４０ １８．００ １．３０ ２３．４０ ０９－０５ ０９－０８ ３９．１３

００２６１５

哈尔斯

４５９ １８２４ １８．００ １．８０ ３２．４０ ０９－０２ ０９－０７ ４２．８６

００２６１４

蒙发利

６００ ２４００ ５２．００ ２．００ １０４．００ ０８－３１ ０９－０５ ４５．６１

Future Index

期指一周看台

中美经济数据企稳

全球金融市场走强

宋文尧

自从

8

月第二周全球大宗商品市场因标准

普尔下调美国债务评级而探底之后， 近

4

周一

直呈反弹走势。 代表商品期货走势的

CRB

指

数截至本周四较上周上涨

1.61%

， 中美采购经

理人指数逐渐企稳为商品期货走高作出贡献。

上个月的中国官方采购经理人指数

（

PMI

） 逼近荣枯线

50

点， 令市场担心经济紧

缩会导致市场陷入衰退。 而本周四中国官方公

布的数据显示，

8

月份中国制造业

PMI

为

50.9%

， 在连续

4

个月回落后出现回升， 环比

增加

0.2

个百分点。 同日公布的

8

月汇丰中国

制造业

PMI

亦从

7

月份的

49.3

回升至

49.9

，

给市场发出经济见底回暖的信号。 此外， 美国

制造业数据下滑速度放缓，

8

月美国供应管理

协会制造业指数小幅下滑至

50.6

， 超出经济学

家平均预期的

48.5

。

在经济环境不景气的情况下， 中美

PMI

数据的相对乐观无疑给市场打上强心剂， 美国

股市本周上涨， 标准普尔

500

指数重回

1200

点上方。 近期围绕美国经济关注的焦点仍然是

美联储是否会推出新一轮量化宽松 （

QE3

），

本周五公布的美国

8

月非农就业数据将给市场

提供线索。 尽管华尔街的裁员潮已经过去， 但

由于近来美国企业新增雇员的意愿并不强烈，

市场对周五的非农就业数据并不乐观。 周三公

布的

8

月民间就业人数增加

9.1

万人， 不及经

济学家平均预期的增加

10.3

万人， 加重了市

场对非农就业数据的担忧情绪。 一旦数据不

佳，

QE3

预期将升温。

尽管中美数据令人振奋， 债务危机严重的

欧元区本周公布的经济数据再次令人失望， 导

致欧元走软。 由于欧元兑美元占美元指数的权

重最大， 美元因此受益走强。 欧元区

8

月制造

业

PMI

终值自

7

月的

50.4

跌至

49.0

， 近两年

以来首次跌破

50

。

纽约原油期货受制造业数据的提振而重新

升至

90

美元附近， 热带风暴 “卡迪亚” 可能

袭击美国的主要产油地墨西哥湾也为原油期货

提供支撑。 该地区的石油公司已经停止生产并

疏散人员以避免灾难。 芝加哥农产品期货近一

个月的小牛市于本周告一段落， 由于美元反

弹， 交易商在 “美国劳动节” 小长假前获利了

结， 令农产品前期涨幅受到修正。

（作者为华泰长城期货分析师）
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数据来源： 本报网络数据部

资金流向

Money Flow

环球一周

World蒺s Leading Index

数据截止时间：

21∶30

8

月份，国海证券、

ST

兰光、象屿股份、

ST

鲁北

4

只暂停上市股票复牌飙升

“不死鸟”传奇延续

ST

板块成年内明星

见习记者 邓飞

8

月

A

股市场暗流涌动， 上

证指数重心进一步下移， 全月收

跌近

5%

。 然而， 在国海证券

（原名

SST

集琦）、

ST

兰光 （原名

*ST

兰光）、 象屿股份 （原名

*ST

夏新）、

ST

鲁北等接连

4

只暂停

上市个股的恢复上市后的大幅上

涨， 以及

*ST

盛润

A

等重组成功

个股的惊艳表演，

ST

板块的炒作

再度风生水起。 统计显示， 在今

年以来的震荡行情中，

ST

板块整

体涨幅达到

12.72%

， 荣登各板块

涨幅榜的榜首， 成为弱市一颗耀

眼的明星。

8

月

9

日， 国海证券成功借

壳

SST

集琦上市， 成为第

16

家

上市的券商股， 耗时逾

4

年半的

国海证券借壳上市计划终获成

功。 投资者们也在上市首日迎来

了近

200%

的涨幅， 率先打响

8

月不死鸟复活赛第一枪。

无独有偶。 暂停上市长达

27

个月的

*ST

夏新一次性摘星、 摘

帽， 并更名为象屿股份于

8

月

29

日恢复上市。 当日不设涨跌幅的

象屿股份大涨

99.5%

， 换手率

31%

， 成交金额

6.2

亿元， 最终

收于

7.94

元， 但股价次日未能延

续首日强势， 收盘逼近跌停， 近

期维持在

7

元附近震荡。

而在此期间 ，

ST

兰光、

ST

鲁北等 “不死鸟” 的相继回归，

同样引发市场的高度关注 。 此

外，

8

月

10

日，

*ST

盛润

A

经历

了两年的破产重整， 近一年的重

组顺利回归，

*ST

盛润通过换股

吸收合并富奥公司成功转型为以

汽车零部件产品的生产和销售为

主业的上市公司， 复牌首日即一

字板涨停， 随后连续

14

个交易

日涨停轻松翻番。

而股改加重组题材的股票更

是这一明星队伍的主角。 除上述

4

只不死鸟复活后基本实现翻番

外，

8

月

18

日， 停牌仅两月的

*ST

光明实施股改对价并复牌 ，

当日该股以高达

129%

的涨幅收

盘。 随后连续三天涨停气势如虹，

本周四更是创出

15.63

元的复权

后反弹新高。 算上该股

6

月中旬

的

5

个涨停板， 该股较股改启动

前的股价已上涨了

220%

之多。 而

停牌超过

5

年的

S*ST

圣方， 也在

今年

7

月完成了 “凤凰涅槃”。 在

新华联成功借壳之时， 该股首日

的涨幅则达到了惊人的

799.15%

。

值得注意的是， 在令人膛目

结舌的

ST

盛宴背后， 隐现的是

超级牛散们赚得盆满钵满。

名气最大的当属潜伏

*ST

夏

新的 “

ST

专业户” 吴鸣霄， 其持

有

*ST

夏新

450.58

万股， 而其进

入的时机也把握得极为精准———

于

2008

年四季度进入

*ST

夏新。

在此期间 ，

*ST

夏新的价格在

1.09

元至

2

元之间， 处于历史的

低位。 以

*ST

夏新 （现更名为象

屿股份） 复牌首日收盘价

7.94

元

计算， 吴鸣霄在两年多的时间里

投资回报约

4

至

7

倍。

2008

年四季度杀入

ST

兰光的

张亚萍同样效率很高。 其

40.5

万

股的买入均价仅为

3.462

元。 随

后

2009

年一季度其继续加仓

ST

兰光

21.22

万股 ， 均价每股约

4.59

元， 一举跃居为第二大流通

股股东。 其通过股改又获得

19

万

余股， 持股量升至

80.236

万股。

时至今日， 这部分股票市值高达

1042.27

万元。 而张亚萍的持股成

本仅

200

余万元， 豪赚

4

倍。

赚得最狠的牛散当属尹作

慧。 其是

*ST

光明今年一季报中

的 第 二 大 流 通 股 股 东 ， 持 股

167.4

万股。 因该股今年

6

月中

旬的一次复牌连续涨停， 因此，

推断其继续持股的可能性极大。

若以停牌前的股价计算， 尹作慧

投入约为

2000

万元。 而至本周

五收盘，

*ST

光明复权后的股价

上涨了近

220%

。 也就是说在不

到两年的时间 ， 尹作慧净赚了

4400

万元。

分析人士指出， 超级牛散们

对重组股的独具慧眼及入股时机

的精准把握， 与其错综复杂的信

息网不无关系， 加上多年资本市

场的运作早已深谙此道。 至于是

否涉及内幕交易， 则说法不一。

就半年报的整体业绩来看，

ST

板块的

163

家上市公司合计实

现净利润

18.12

亿元， 同比增幅

达到

185.96%

， 业绩普遍出现明

显好转， 这也为下半年

ST

股的

另一大戏———摘帽摘星创造了条

件。 有数据显示， 今年二季度，

有

35

位超级牛散换股新进

ST

股， 其中包括老牌牛散邹瀚枢、

赵建平， 还包括新生牛散江南、

顾洁、 谷苍的最新加入。 阳光私

募也紧随其后， 二季度共现身

10

只

ST

股的前十大流通股名单。

与此同时， 素有 “重组王”

之称的明星公募基金经理王亚伟

也显示出其对

ST

股票的精准把

控能力。 根据华夏基金近期披露

的基金半年报 ， 在

*ST

太化和

*ST

松辽暴跌之前， 王亚伟就已

进行了大幅减仓。 另一方面， 对

于提前埋伏并获取巨额收益的中

航电子 （原名

ST

昌河） 和山西

焦化 （原名

*ST

山焦

)

， 王亚伟也

进行了清仓， 获利颇丰。 有趣的

是， 去年四季度华夏系众基金在

王亚伟的带领下大举杀入的

ST

张家界， 也如期在一季度完成资

产重组， 华夏系因持股高达

1743

万余股而获利丰厚。

有投资者不禁质疑， 为何牛

散和机构们屡屡在

ST

股上获得

超额收益？ 虽然其有强大的投研

团队做支撑， 但是其背后所反映

的信息不对称也一直为投资者所

诟病。 利益人士往往能提前得知

相关利好， 精准把握时机， 普通

投资者显然做不到， 只能选择跟

风。 另一方面， 监管部门对内幕

交易监控机制的不健全也让相关

人士有机可趁。

有迹象显示， 退市机制的不

健全正是

ST

股炒作的护身符。 有

市场人士指出， 在

A

股这个只进

不出的神奇市场，

ST

股永远不会

OUT

。 一些上市公司深谙此道 ，

戴帽戴星不可怕， 只要不连续三

年亏损， 哪怕永远保持微利都可

以， 就算不幸暂停交易了， 壳资

源对很多企业来讲依然诱人， 浴

火重生并不是什么难事。 牛散和

机构们正是抓住了这个特点， 不

断创造着财富暴涨的神话。 二级市

场不断失血的同时，

ST

板块成为投

机者的天堂， 只看价格不看价值，

有题材有资金即可狂欢到底。

值得一提的是， 证监会并购重

组新规已于今年

9

月

1

日正式实

施 ， 新规对借壳上市做出了新规

定， 抬高了门槛， 目的就是遏制

ST

股凭借壳资源在资本市场上兴风作

浪。 不过， 新规的出台后效果到底

如何？ 否能

HOLD

住疯狂的

ST

炒

作？ 还需拭目以待。

美国经济不会重演

90

年代日本故事

王韧

美国是全球经济的风向标， 若

美国经济出问题， 那么全球经济的

气数都随着衰退。 尽管中国的资金

池和资产池相对独立， 但美国经济

状况将通过基本面预期和资金流向

预期影响国内需求变化。

目前在美国发生的财政刺激和

量化宽松的政策工具走到尽头， 信

心动摇的现象和日本上世纪

90

年代

的情景有很多相似之处。 第一个相

似点是两者问题的根源都是资产泡

沫破裂引发经济危机。 相似点之二

是两国财政赤字和国债负担率过高。

相似点之三是两国都使用了宽松的

货币政策。 相似点之四是主权评级

被下调后长债收益率反而下降。

尽管如此， 我们仍然认为， 相

对于

90

年代的日本， 当前美国经济

存在着独特的运行模式和修复弹性，

在细节和本质上两国经济体都存在

很大的不同， 美国重复当年日本经

济上 “失去的十年” 概率并不高。

不同点之一： 当前美国的 “财

政先行

+

货币支撑” 双刺激并行，

与

90

年代日本在货币政策单独刺

激无效后改用财政政策的轮换式刺

激不同。

尽管美国和日本在应对危机时

都使用了财政刺激和货币刺激， 但

是美国使用的是 “财政政策

+

货币

支撑” 双刺激同时驱动的方式； 而

当年日本应对危机的时候率先使用

扩张性的货币政策， 在货币政策收

效甚微之后政府才开始频繁使用财

政政策。 美国双政策配合的刺激效

果明显强于日本的单项轮换式刺激

政策。

不同点之二： 美国可穷尽货币

扩张的各种可能， 日本货币政策需

见机行事。

美联储在危机后大手笔推出大

规模定量宽松方案和倍受争议的第

二轮量化宽松政策 （

QE2

）， 美联储

的资产负债平衡表

2008

年至今扩

大了

3

倍多。 但即使在目前货币扩

张政策成效有限， 美联储在维持

0

至

0.25%

历史最低利率水平的基础

上仍存在诸如调整资产组合、 债券

展期等多种备选方案。 而

90

年代

的日本由于在危机时期进入外汇市

场定价与放开资本管制时期， 货币

政策短期放松， 但随时有政策从紧

的需要。

不同点之三： 日本经济体和美

国经济体的基本面存在本质差异。

美国距离上一次互联网产业升

级仅过去五六年时间， 经济基础优

质； 美国在历次危机面前都展现出

极强的修复完善弹性， 靠自行修复

解决问题的潜力较大， 美国极强的

创新能力利于其更快找到下一个经

济增长点。 而

90

年代日本在危机

出现前属于明显的出口导向型经

济， 美国对日元施压使日本需要重

新寻找经济增长方式， 这对资源稀

缺的日本是个很大挑战。

不同点之四： 美国不存在日本

90

年代被动改善经济结构的压力。

1990

年， 美国日本联合成立结

构性障碍改革工作组， 而日本也被

迫在美国的政治压力下着力改善经

济结构。 经过长期的结构改善， 虽

然日本降低了原来过度依赖美国出

口的风险， 但同时经济增长的绝对

速度也受到了影响。 美国不存在类

似日本被动改善经济结构的压力。

在此背景下， 我们认为， 美国

经济缓慢复苏对中国冲击相对偏小。

美国经济的复苏将是一个漫长

的过程， 经济危机后的复苏通常疲

软缓慢， 因为银行系统需要修复，

资产负债表需要重建。 通常， 债务

减持会持续

7

个月左右， 这就意味

着美国在

2013

至

2014

年才能真正

完成资产负债表的修复并从中抽

身。 即便美国真的走上一条衰落的

轨道， 这也会是一个逐渐衰弱的、

长期的历史过程， 而不会像日本那

样从增长的 “优等生” 直接变成

“劣等生”。 而中国在这个过程中所

受冲击小于其他新兴市场国家。

美国的主权信用评级被下调，

对美国以及全球金融市场造成的直

接冲击是使债权人利益受损， 整个

金融市场的融资成本上升。 由于新

兴市场缺乏资本， 主要靠国际资本

支持发展经济。 在国际融资成本上

升的情况下， 新兴市场的物化成本

随之上升。

中国拥有相对独立的资金池和

资产池， 虽然国内人力成本正在上

升， 但是人力成本上升的相对速度

会慢于新兴市场物化成本的速度。

对于美国经济增长的放缓， 中国受

到的冲击会小于其他新兴市场国家。

（作者系平安证券首席策略研究员）

多重利空打击

资金又现净流出

证券时报记者 万鹏

近期， 央行要求国内银行将保证金存款纳

入存款准备金的缴存范围， 市场对由三类保证

金引发的资金冻结规模预估约

9000

亿元， 相

当于三次上调存款准备金率。 此后发改委警告

称， 国内通胀压力正持续扩大。 市场预期因而

转为悲观， 两市股指逐波走低， 两市资金也告

别前一周的净流入， 回到净流出格局， 流出金

额高达

148

亿元。

从具体板块来看， 通信、 保险、 教育传

媒、 旅游酒店等板块资金净流出较少， 分别为

0.13

亿元、

0.50

亿元、

0.55

亿元及

0.72

亿元。

以上板块中资金逆市净流入的个股有： 华闻传

媒、 中视传媒、 中国联通、 中兴通讯、 天喻信

息、 中国太保、 锦江股份等， 一周资金流入均

超过

2000

万元， 同时股价表现强于大盘。

另外， 周期性行业在存款准备率缴存范围

扩大的影响下， 主力资金大幅净流出。 有色金

属、 机械、 房地产、 化工化纤、 煤炭石油等板

块资金净流出十分明显， 前

4

个板块资金净流

出超过

11

亿元。 在人气低迷的情况下， 估值

低的银行股也未能得到资金认可， 一周净流出

6.8

亿元。 其中兴业银行、 农业银行、 光大银

行、 宁波银行等个股资金净流出居前， 银行板

块中仅交通银行、 浦发银行、 建设银行等个股

有少量资金净流入。

多方屡战屡败 期指继续向下滑落

高子剑 孟卓群

本周 （

8

月

29

日至

9

月

2

日）

大盘呈现阴跌格局，

5

个交易日跌

了

4

天， 总计下跌

3.36%

。 从

7

月

29

日以后， 周

K

线一阴一阳， 交

错排列， 从不连续。 目前， 沪深

300

期指日

K

线继续保持在

60

日

均线以下， 季均线斜率也向下， 仍

为偏空格局。

从

8

月

26

日 ， 期 指 大 涨

3.34%

， 价差和持仓量同时明显放

大， 多方开始进场后， 期指的动态

就一直值得玩味。 本周每天收盘

后， 我们都把当天的价差和持仓量

走势图拿出来， 进行 “每日一图”

的 “智力测验”。 不是我们闲着没

事， 而是近期期指走得很怪异。

首先， 价差异常的小， 本周

5

个交易日的价差平均值依次

为

- 0.03%

、

+0.02%

、

0.00%

、

-0.05%

、

+0.03%

。 最大减最小，

差距仅

0.08%

。

其次， 持仓量的变化也不大，

5

个交易日的变化为

-539

手 、

+ 1408

手 、

-760

手 、

+612

手 、

-303

手。 除了周二， 其他增减在

1000

手以下， 全周累计增减

418

手， 基本跟上周持平。

如此走势， 应该看盘整。 然而，

持仓量在

3

万手附近， 不算少。 持仓

量

22

日移动平均线还连续

7

个交易

日上升， 说明期指投资人已把子弹上

膛， 但不知道会往哪个方向打。

还好， 我们的智力还算及格， 看

明白多方得了躁郁症。 最明显的就是

周二， 这一天现货的震荡幅度勇冠全

周。 价差图上， 从开盘到

10

点

30

分， 大盘涨了

1.71%

， 价差一路增

加，

10

点

30

分也是最高值， 升水

0.39%

。

10

点

30

分到收盘， 大盘下

跌

2.07%

， 价差一路下跌，

13

点

45

分后从未升水。 再看持仓量图， 周二

盘中持仓量的高点与开收盘的低点差

异最大。 所以， 多方追涨杀跌的量也

是最大。

这样的情况还有很多。 周四， 上

涨时价差扩大， 下跌时价差缩小。 周

五还是， 只是多方已经有所收敛， 升

贴水的幅度不敢太大。 所以周四虽然

是震荡幅度较大的一天， 但价差的变

化却不大。

从本周价差的形态来看， 多空都

有追涨杀跌行为， 但是持仓量并不

低。 这说明， 股指期货市场正处于信

心脆弱的阶段。 多空双方的情绪都受

到大盘走势的影响。

有一种交易手法是这么做的， 在

盘整时， 上下各画一条线， 突破就追

涨杀跌， 成功了就加码。 这样做的前

提是， 试手气时量不能多。 但是， 现

在持仓量处于高位， 多方不是试手

气， 而是赌。 据我们测算， 从

8

月

26

日

10

点

50

分多方追涨开始， 累计亏

损已经近

2

亿元， 大约占保证金的

3%

。 长此以往， 多方将逐步失去做

多的勇气。

就股指期货后市发展来看， 目前

依然维持震荡偏空的格局。

（作者系东方证券分析师）
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