
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

）

００２６１９

巨龙管业

４６８ １８８２ － － － ０９－２１ ０９－２６ －

００２６２０

瑞和股份

４００ １６００ － － － ０９－２０ ０９－２３ －

６０１９９６

丰林集团

１１７０ ４６９２ － － － ０９－２０ ０９－２３ －

００２６２１

大连三垒

４９７ ２００３ － － － ０９－２０ ０９－２３ －

３００２６６

兴源过滤

２８０ １１２０ － － － ０９－１９ ０９－２２ －

６０１６３３

长城汽车

６０００ ２４４２４．３ － － － ０９－１９ ０９－２２ －

３００２６８

万福生科

３４０ １３６０ － － － ０９－１５ ０９－２０ －

３００２６７

尔康制药

９２０ ３６８０ － － － ０９－１５ ０９－２０ －

００２６１６

长青集团

７２０ ２９８０ １７．８０ ２．９０ ５１．６２０ ０９－０９ ０９－１５ ４８．０４

００２６１７

露笑科技

６００ ２４００ １８．００ ２．４０ ４３．２００ ０９－０８ ０９－１４ ３４．７９

６０１６７７

明泰铝业

１２００ ４８００ ２０．００ ４．８０ ９６．０００ ０９－０７ ０９－１３ ３３．３３

００２６１８

丹邦科技

８００ ３２００ １３．００ ３．２０ ４１．６００ ０９－０７ ０９－１３ ４６．４３

３００２６３

隆华传热

４００ １６００ ３３．００ １．６０ ５２．８００ ０９－０７ ０９－１３ ５５．００

积极防御策略：低估值选股加控制仓位

尹波

上周股指先抑后扬， 周一和

周二接连出现弱势下探的走势，

收盘价不断创出近

13

个月以来的

新低， 周三却也出现了一定幅度

的放量反弹， 但之后再次陷入纠

结态势， 整体来看， 市场的弱势

特征较为明显。

我们依然认为， 在通胀确定性

回落和不确定的回落幅度预期之

间， 虽然货币政策进一步紧缩的空

间可能有限， 但短期系统性松动的

可能性也不大， 政策更大可能将处

于观察期， 在通胀走势短期难有大

幅回落和经济增长软着陆的背景

下， 宏观流动性对股市的支撑作用

较为有限。 为此， 我们继续维持对

后市反弹高度谨慎的观点， 短期市

场或转为震荡格局， 且进一步向下

寻求支撑的概率较大。

国家统计局上周五公布的数据

显示，

8

月消费者物价指数 （

CPI

）

和生产者物价指数 （

PPI

） 分别为

6.2%

和

7.3%

， 而市场预期值分别

为

6.2%

和

7.2%

，

7

月份分别为

6.5%

和

7.5%

， 两者均出现了一度

幅度的回落。 虽然中期来看，

7

月

通胀成为拐点的态势较为明显， 但

在以猪肉价格为代表的食品价格走

势依然承压的背景下， 未来通胀走

势虽然可能出现逐级回落， 但是短

期有所反复或不可避免。 未来通胀

下降幅度的不确定性短期依然会抑

制市场的情绪。

工业增加值、 固定资产投资增

速和消费增速等均与市场预期差距

不大， 且均继续呈现小幅下滑的态

势， 经济软着陆的预期短期依然不

会显著改变。 在通胀拐点隐现而经

济增长拐点依然需要等待的背景

下， 市场对宏观经济基本面的反应

更多是偏中性的。

上周二， 央行以

3.584%

的利

率发行了

30

亿元

1

年期央票， 同

时进行了

200

亿元

7

天期和

490

亿

元

28

天期的正回购操作。 周四以

3.1618%

的利率发行了

40

亿元

3

月期央票， 没有进行相应的正回购

操作。 本周公开市场到期量为

1760

亿元， 央行回笼资金

760

亿

元， 共计净投放

1000

亿元， 规模

为近

10

周之最。

上周公开市场的操作出现了较大

幅度的放量， 这一方面是由于本周公

开市场到期量较大， 央行存有对冲要

求， 另一方面央行也力图通过公开市

场操作适当平滑未来一段时间公开市

场的到期量。 在

9

月

5

日第一批补缴

准备金上缴之际， 央行本周的净投放

确实在一定程度上缓解了短期资金面

的紧张态势。

近期不断有媒体报道， 央行自

2010

年底以来为控制信贷投放过快

增长， 而针对少数银行进行的差别存

款准备金率政策， 在经过多次连续滚

动之后， 将于

9

月

15

日到期且不再

延续， 主要是针对几家中小银行。 在

央行将信用证、 保函和承兑汇票等保

证金存款纳入到存款准备金缴存范围

之后， 中小银行面临的准备金补缴压

力相对要大。 央行适时调整针对中小

银行的差别准备金率政策， 对市场资

金面是存在利好支撑的。

但需要注意的是， 目前该消息并没

有得到证实， 且市场对该项政策传闻

的解读分歧也较大。 我们更倾向于认

为， 央行未来即使实施所谓的结构性

的 “定向宽松” 政策， 其广度和深度

均将较为有限， 这对市场的正面影响

更多是短期且有限的。

海外市场方面， 投资者密切关

注将于

9

月

20

日举行的美联储议

息会议 。 美联储主席伯南克近期

反复表示联储依然有一些刺激经

济的政策工具 ， 并准备在适当的

时候使用这些工具 。 但伯南克一

直未作出任何承诺 ， 对市场期盼

的第三轮量化宽松政策 （

QE3

） 也

少有提及。

在美联储上个月宣布将基准政

策利率维持在接近零的水平直至

2013

年年中后， 我们预计届时美

联储难有多少超出市场预期的刺

激政策出台 。 而欧债危机阶段性

波澜迭起 ， 救援迟缓 、 内外部政

治阻力以及更趋疲弱的经济复苏

态势使得金融市场将面临反复冲

击， 海外市场对

A

股难有持续性

的正面支撑。

从股指期货持仓数据来看， 上周

主力席位持仓出现了较为明显的异

动， 这主要表现在中证期货在空头持

仓大幅变动， 周一和周二其分别加空

单

500

手和

2390

手， 在周三市场出

现一定幅度的放量反弹时也没有马上

减仓， 在周四出现高开低走之时， 其

迅速减空

3193

手， 基本上平掉了此

前所增开的空单。 如此看来， 其看空

后市的态度也并不是特别坚决。 另一

方面， 虽然指数重心逐级走低的态势

较为明显， 但净空持仓占比却也没有

出现显著下降的态势。

整体而言， 虽然市场的悲观情绪

近期得到了一定程度的释放， 且通胀

走势的回落至少短期也能够在一定程

度上安抚市场情绪， 但是我们对未来

市场的走势却并不特别乐观。 宏观流

动性依然承压限制了具备估值优势的

权重股的持续走强， 大小盘股估值失

衡所带来的中小盘股估值天花板效应

也抑制了其反复活跃的可能性， 而市

场扩容的步伐并没有显著放缓。

我们认为， 当前依然缺乏较为

明显的亮点支撑市场走出弱势格局，

市场短期或将更多是主题性和脉冲

性的投资机会， 预计指数整体来看

难有大作为， 后市维持震荡走势的

概率较大。

（作者系华泰长城期货研究所分析师）
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谁来打破市场弱平衡？

欧债危机进一步加剧，可能成为市场下跌的催化剂

薛树东

上周市场最大的特点就是继续

缩量， 沪市成交金额已连续

10

个

交易日低于

800

亿元， 上周的日平

均成交额还不到

600

亿元， 周二更

是险些跌破

500

亿元。 上周上证指

数最低探至

2459

点， 距前期低点

2437

点仅一步之遥。 就像一匹脱缰

的野马， 但在悬崖边还是站住了。

我们认为， 市场的稳定期还有一周

时间。 在这一周会发生些什么？ 究

竟什么因素会打破短期市场的弱平

衡状态？ 稳定期过后市场又将何去

何从？ 下面我们将逐一进行解答。

首先来看成交量， 人们常说

“地量见地价”， 上周连续的地量运

行， 给人以见底的感觉， 但看过下

面的统计分析就知道， 这并不是真

正的地量。

2005

年

6

月

6

日上证指数

998

点时， 沪市成交金额为

53.7

亿元， 但这并不是地量， 地量产

生在此前的

2005

年

5

月

30

日，

成交量为

42.7

亿元， 为此前行情

单日成交峰值的十分之一左右。

2008

年

10

月

28

日

1664

点的大底

部， 沪市当天成交金额

413.3

亿

元， 也不是地量， 此前的

2008

年

10

月

17

日， 沪市成交金额仅为

270.3

亿元， 成为探明底部前的最

低水平， 同样为此前行情单日成

交峰值的十分之一左右。

2010

年

7

月

2

日上证指数见底

2319

点，

结束近

4

个月的快速下跌， 探明

中期底部， 当天沪市成交金额为

633

亿元， 这也不是地量， 此前的

2010

年

6

月

28

日， 沪市一度缩量

至

461.9

亿元， 为此前行情单日成

交峰值的七分之一出头。

通过对

2005

年以来几个重要

底部的分析我们可以看出， 真正的

大底形成当日并不一定是地量， 但

此前不久一定会出现地量水平， 甚

至大底出现后不久， 还有更低水平

的量出现。 也就是说， 地量的出现

前后都有可能形成大底， 并不一定

是见地量当日。

此外， 真正的地量水平是此前

行情日成交峰值的十分之一左右，

中期底部级别的地量也要达到七分

之一， 这才是真正的地量。

2319

点地量级别是峰值的七分之一多一

点， 因此， 所反映的行情级别要

低， 为中级行情。 本次行情调整源

自于去年

11

月的

3186

点， 单日成

交峰值为

3000

亿出头， 按照历史

地量水平计算， 真正大底部的地量

水平为

300

亿， 中级底部的地量水

平为

420

亿， 本周二最低

501

亿，

显然还没有达到形成中级级别以上

底部的地量水平。 因此， 近期连续

的地量只能反映市场强度再度降低

了一个层次。 虽然日成交相比前期

萎缩超过一半以上， 但只能显示出

市场处在弱平衡状态， 卖压和买盘

都相对有限。 但需要指出的是， 既

然是弱平衡， 就很容易被打破， 只

要找到打破平衡的理由， 就可能看

清行情的运行节奏。

先从国内的情况看， 资金面

环境本周依然相对宽松， 但

9

月

中旬之后形势就开始严峻起来。

8

月消费者物价指数 （

CPI

） 短期见

顶对股市是有支持的。

8

月份既没

有加息也没有上调存款准备金率，

目前的存贷利率和存准率均处在

高位， 加上刚刚扩大了存款准备

金的征缴范围， 所以， 公布

8

月

CPI

之后， 市场不会担心新的货币

调控政策出台， 政策压力的缓解

是另一大支持因素。

从经济角度看，

2005

年以来，

9

月采购经理人指数 （

PMI

） 往往

会出现季节性上涨， 即使经济最困

难的

2008

年也没有例外， 如果

PMI

连续

2

个月趋好， 市场可能会

产生经济有望见底的认识。 加上三

季报

10

月下旬才开始公布， 至少

对于市场短期心态是有帮助的。 换

句话说， 投资者对于经济的担忧可

能会因此淡化。

从估值角度来看， 在业绩增速

下滑以及限售股解禁的背景下， 估

值虽然是个伪命题， 但它毕竟是市

场的支持因素， 只是它起到的支撑

作用大小而已。 以沪深

300

为代表

的权重板块目前估值水平实际已经

提前反映了经济 “硬着陆” 的风

险。 当前沪深

300

指数的动态市盈

率为

12

倍， 已处于历史底部； 市

净率为

2.12

倍， 低于

2008

年金融

危机时的最低值

2.16

倍。 即使剔

除银行、 地产后， 沪深

300

动态市

盈率为

16

倍， 市净率为

2.51

倍，

也已经非常接近

2008

年金融危机

时的估值水平。

从上述国内情况看， 未来一

周， 基本上没有可预见的不利因

素， 反弹还是可以预期的。 但随后

市场可能进入到 “高危期”， 特别

是本月末以及

10

月上旬， 将是不

利因素集中释放的阶段。

9

月下旬大盘下跌的催化剂，

很可能来自欧债危机进一步加剧。

上周德国股市一度创出新低。 从欧

债的到期规模来看，

9

月下旬欧债

面临偿债高峰， 其中意大利及法国

的月底到期债务最大， 到期量均是

两国未来两年单月到期的峰值水

平。 西班牙也将在

10

月份迎来

244.2

亿欧元的到期债务。

从上周希腊、 意大利国债收益

的表现看， 希腊违约基本上已成定

局， 意大利财政政策出现混乱状

况， 因紧缩政策导致数百万民众大

罢工。 欧债危机是本月底以及

10

月份影响全球股市最大的变数。

通过上述分析不难看出， 本周可

能是多方最后的反击机会。 而进入

9

月下旬后， 市场变数将进一步增大，

欧债危机恶化、 国内资金面紧张很可

能成为反弹后再度下跌的导火索。 对

于中线趋势我们依旧不乐观， 波段运

行、 重心不断下移， 是我们对市场中

期走势的主要判断。

（作者系深圳芙浪特首席分析师）

节后能否迎来开门红？

上周五

A

股市场小幅收低。 当

日公布的中国

8

月份消费物价指数

（

CPI

） 增速如期回落， 舒缓了市场对

于政策从紧的担忧； 但工业增加值等

经济增长指标的超预期减速， 令投资

者开始担心未来经济前景。 大盘将走

向何方？ 中秋节后能否迎来开门红？

本期 《投资有理》 栏目特邀著名财经

评论人侯宁和西南证券研究所副所长

王剑辉共同分析后市。

王剑辉 （西南证券研究所副所

长）： 目前的震荡市已经显示出一定

的活力， 从现有情况来看， 节后市场

的活力依然会延续。 而且， 随着经济

数据的公布， 投资者信心经过不断恢

复， 股市走势到

9

月底、

10

月初可

能有比较明显的改观。

如果市场恢复活力， 首先受益的

是券商。 资本市场将来的发展， 整个

大的宏观结构调整对直接融资都会产

生好的影响。 所以在券商股目前估值

不是很高的情况下， 资金率先介入，

也可能在一定程度上预示着大盘未来

将走好。

我们认为， 市场在进入中性的观

察期的时候， 投资者观望的情绪会比

较明显。 在这种观望的时期， 市场的

活力会增加， 增加到一定的程度， 反

弹的到来也就为时不远了。

投资者此前担心的利空在显著减

少， 每一次随着数据的公布、 时间的

推移， 利空因素在一个一个减少。 尽

管上周五公布的

CPI

仍然是相对高

点， 但是这个回落已经是市场预期的

一个局面。

CPI

增速在翘尾因素的作用下

才达到

6%

以上的高位，

10

月份以

后， 翘尾因素贡献将减少，

CPI

回

落到

5%

或者

4%

都是有可能的， 利

空的消失应该就是投资者信心增强

的来源。

我们建议投资者可保持

60%

的

持仓水平， 对于前期大幅下跌且业

绩比较好的中小板、 创业板股票，

可以维持较高频率的短期操作； 对

于蓝筹股还是长期持有， 以迎接四

季度的行情。

侯宁 （著名财经评论人）： 大盘

已经连续数周下跌， 而且连续

5

周都

是缩量的， 市场形态越来越疲弱。 整

个宏观经济预期在走低，

CPI

依然在

高位运行。 欧美股市仍跌跌不休， 投

资者需要警惕。 美元指数已经连续涨

了两周， 周线已经完全形成突破， 将

带来全球热钱流入美元市场， 目前黄

金还在高位， 表明黄金跟美元的博弈

还在进行， 但是美元如果持续走强，

大宗商品就会往下跌。

如果中秋节期间没有大的利空，

大盘反弹随时可能发生。 但是现在对

市场杀伤力最大的不是没有反弹， 而

是反弹不能持续。 每一次长阳都是为

了更好的下跌， 这样的情况反复出现

对市场杀伤力很大， 节后如果反弹持

续性强一点， 主力会比较有决心改变

这个态势， 但是主力的信心也取决于

基本面的配合。

投资者目前都想着要一波反弹

行情， 主力想着反攻， 散户也盼着

解套， 关键看这个博弈最后怎么完

成。 从目前的博弈形势， 以及近两

三年来的惨痛经历来看， 后市发动

行情的概率很小。 投资者目前要盯

着经济基本面的情况， 仔细观察宏

观经济运行情况。

（山东卫视 《投资有理》 栏目组整理）

本周解禁市值

125

亿

环比增七成

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周两市共有

24

家公司的解禁股上市流通。 两市解禁股

共计

9.95

亿股 ， 占 未解禁限售

A

股 的

0.14%

， 其中沪市

4.88

亿股， 占沪市限售股

总数

0.09%

； 深市

5.07

亿股， 占深市限售股

总数

0.29%

。 以

9

月

9

日收盘价为标准计算

的市值为

124.95

亿元， 其中沪市

6

家公司

为

44.55

亿元 ， 占沪市流通

A

股市值的

0.03%

； 深市

18

家公司为

80.41

亿元， 占深

市流通

A

股市值的

0.16%

。 本周两市解禁股

数量为上周的近两倍， 本周解禁市值比上周

增加

51.40

亿元， 增幅近七成， 目前计算为

年内第六低的水平。

深市

18

家公司中， 沙钢股份、 东方雨虹、

中超电缆、 双环传动、 圣莱达、 榕基软件、 宝

莫股份、 雏鹰农牧共

8

家公司的解禁股份性质

是首发原股东限售股份。 东北电气、 易食股份

共

2

家公司解禁股份是股改限售股。 奥拓电

子、 史丹利、 瑞康医药、 万安科技、 拓尔思、

永利带业、 银信科技共

7

家公司解禁股份是首

发机构配售股。 海翔药业解禁的是股权激励一

般股份。

其中， 东方雨虹的限售股， 将于

9

月

13

日解禁， 解禁数量为

1.39

亿股， 是深市周内

解禁股数最多的公司。 按照

9

月

9

日

14.07

元

的收盘价计算的解禁市值为

19.57

亿元， 占到

了本周深市解禁总额的

24.34%

， 是下周深市

解禁市值最多公司， 也是解禁股数占解禁前

流通

A

股比例最高的公司， 高达

101.64%

。

解禁市值排第二、 三名的公司分别为雏鹰农

牧和榕基软件， 解禁市值分别为

15.32

亿元和

8.46

亿元。

7

家首发机构配售股份解禁的公司包括

4

家中小板公司和

3

家创业板公司， 解禁股数占

原流通股的比例均为

25%

左右， 占总股本比

例均为

5%

左右。 以

9

月

9

日的收盘价来计

算， 解禁市值合计为

8.26

亿元， 占到深市解

禁市值的

10.27%

。

此次解禁后， 深市将有易食股份成为新增

的全流通公司。

沪市

5

家公司中， 象屿股份、 贵航股份

共

2

家公司解禁的是股权分置改革限售股，

福田汽车、 士兰微共

2

家公司解禁的是定向

增发限售股份， 辽宁成大解禁的是股权激励

一般股份， 三星电气解禁的是首发机构配售

股。 其中， 贵航股份在

9

月

14

日将有

0.93

亿

股限售股解禁上市， 按照

9

月

9

日

15.44

元的

收盘价计算， 解禁市值为

14.29

亿元， 为沪市

解禁市值最大的公司， 占到本周沪市解禁市

值的

32.09%

。 象屿股份是沪市解禁股数最多

的公司， 多达

1.85

亿股， 也是解禁占流通

A

股比例最高的公司， 比例高达

75.87%

。 解禁

市值排第二、 三名的公司分别为福田汽车和

象屿股份， 解禁市值分别为

12.94

亿元和

10.61

亿元。

沪市仅有三星电气的首发机构配售股份解

禁， 解禁股数占原流通股的比例为

25%

， 解禁

市值占到沪市的

5.13%

。 另外， 还有福田汽车、

士兰微、 象屿股份涉及较多 “小非” 解禁。

此次解禁后， 沪市将有士兰微、 辽宁成大

成为新增的全流通公司。

统计数据显示， 本周解禁的

24

家公司中，

13

家公司在

9

月

13

日解禁， 合计解禁市值为

56.78

亿元， 占到全周解禁市值的

45.44%

， 解

禁压力十分集中。 周内

8

家首发机构配售股解

禁的公司， 合计解禁市值为

10.55

亿元， 占到

全周解禁市值的

8.44%

。 除三星电气破发以

外， 其余

7

家公司股票的市场价格均高于发行

价， 且溢价幅度均大于

10%

， 套现压力很大。

银信科技的溢价幅度最高， 达

73.19%

。 周内

存在 “小非” 持股解禁的榕基软件、 宝莫股

份、 雏鹰农牧、 东北电气、 福田汽车、 士兰

微、 象屿股份， 需谨慎对待。

（作者系西南证券分析师）

投资有理

Wisdom

新股发行提示

数据来源： 本报网络数据部

本版作者声明： 在本人所知情的范围内，

本人所属机构以及财产上的利害关系人与本

人所评价的证券没有利害关系。

数据截止时间

２０

：

５５

因欧债危机加剧， 美元指数近期强势走高 翟超

/

制图


