
证券简称

成交价格

（元）

成交量

（万股）

成交金额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

攀钢钒钛

（

０００６２９

）

９．００ ２５０．００ ２２５０．００

国元证券股份有限公司上海

斜土路证券交易营业部

平安证券有限责任公司深圳蛇

口招商路招商大厦证券营业部

证通电子

（

００２１９７

）

１４．５０ ７９．００ １１４５．５０

中国建银投资证券有限责任

公司深圳科技园证券营业部

中国建银投资证券有限责任公

司宿迁黄河南路证券营业部

证通电子

（

００２１９７

）

１４．５０ ４４．００ ６３８．００

中国银河证券股份有限公司

重庆临江路证券营业部

中国建银投资证券有限责任公

司宿迁黄河南路证券营业部

证通电子

（

００２１９７

）

１４．５０ ３９．００ ５６５．５０

光大证券股份有限公司上海

斜土路证券营业部

中国建银投资证券有限责任公

司宿迁黄河南路证券营业部

证通电子

（

００２１９７

）

１４．５０ ３８．００ ５５１．００

光大证券股份有限公司上海

斜土路证券营业部

中国建银投资证券有限责任公

司宿迁黄河南路证券营业部

理工监测

（

００２３２２

）

４３．５４ １２．００ ５２２．４８

浙商证券有限责任公司三门

南山路证券营业部

浙商证券有限责任公司三门南

山路证券营业部

永安药业

（

００２３６５

）

１２．２７ ８１．００ ９９３．８７

申银万国证券股份有限公司

上海云台路证券营业部

国信证券股份有限公司天津滨

海新区滨海科技园日新道证券

营业部

康力电梯

（

００２３６７

）

１３．２１ ４４４．００ ５８６５．２４

海通证券股份有限公司上海

江宁路证券营业部

大通证券股份有限公司鞍山胜

利南路证券营业部

大北农

（

００２３８５

）

３０．７５ １０．００ ３０７．５０

民生证券有限责任公司郑州

西太康路证券营业部

中国建银投资证券有限责任公

司宿迁黄河南路证券营业部

力生制药

（

００２３９３

）

３３．６９ ８．９１ ３００．１８

渤海证券股份有限公司天津

宾水西道证券营业部

渤海证券股份有限公司天津大

沽北路证券营业部

康得新

（

００２４５０

）

２３．４１ ２５０．００ ５８５２．５０

宏源证券股份有限公司北京

东四环中路证券营业部

宏源证券股份有限公司北京东

四环中路证券营业部

雏鹰农牧

（

００２４７７

）

２７．０７ ２０．００ ５４１．４０

安信证券股份有限公司郑州

花园路证券营业部

渤海证券股份有限公司天津开

发区第二大街证券营业部

盛运股份

（

３０００９０

）

１０．０１ ５５９．９０ ５６０４．６０

海通证券股份有限公司北京

知春路证券营业部

中信建投证券有限责任公司北

京马家堡西路证券营业部

证券简称

成交价

（元）

成交金额

（万元）

成交量

（万股）

买入营业部 卖出营业部

*ＳＴ

国创

（

６００１４５

）

７．５６ ７５６ １００

国海证券有限责任公司成都

神仙树北路证券营业部

五矿证券有限公司深圳金田路证

券营业部

*ＳＴ

国创

（

６００１４５

）

７．５６ ７５６ １００

国海证券有限责任公司成都

神仙树北路证券营业部

五矿证券有限公司深圳金田路证

券营业部

*ＳＴ

国创

（

６００１４５

）

７．５６ ７５６ １００

国海证券有限责任公司成都

神仙树北路证券营业部

五矿证券有限公司深圳金田路证

券营业部

西藏药业

（

６００２１１

）

１１．７５ ８８１．２５ ７５

宏源证券股份有限公司上海

浦北路证券营业部

南京证券有限责任公司南京大钟

亭证券营业部

*ＳＴ

国创

（

６００１４５

）

７．５６ １６４０．５２ ２１７

英大证券有限责任公司深圳

华侨城证券营业部

五矿证券有限公司深圳金田路证

券营业部

多伦股份

（

６００６９６

）

１０．１８ ２０３６ ２００

华泰联合证券有限责任公司

总部

东方证券股份有限公司上海浦东

南路证券营业部

多伦股份

（

６００６９６

）

１０．１８ ２０３６ ２００

申银万国证券股份有限公司

经纪总部

东方证券股份有限公司上海浦东

南路证券营业部

金宇集团

（

６００２０１

）

１１．３１ ２６２２．０７ ２３１．８４

海通证券股份有限公司上海

江宁路证券营业部

长江证券股份有限公司上海汉口

路证券营业部

多伦股份

（

６００６９６

）

１０．１８ ３０５４ ３００

申银万国证券股份有限公司

经纪总部

东方证券股份有限公司上海浦东

南路证券营业部

鲁信创投

（

６００７８３

）

１８．９８ ３６４．９９ １９．２３

海通证券股份有限公司上海

江宁路证券营业部

南京证券有限责任公司南京大钟

亭证券营业部

深成

B

指日

K

线已连续六连阴， 昨日单日跌幅

3.55%
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资

，

与此同时

，

A

股市场顽强收红

。

遥想当年

，

同样

是弱势背景下的巨额融资

，

穿上

“

绿鞋

”

的农行并未

让

A

股市场承压

。

今时今日

，

中国水电的发行和上市

，

会是

A

股本季调整的最后一根稻草吗

？
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游资做多力量有限

程荣庆

周二大盘低开高走， 缩量反弹， 个股普涨， 航

天军工、 券商信托等个股领涨大盘， 地产板块走势

偏弱， 市场情绪有所回暖。

沪市， 涨幅居前的个股为六国化工。 化工板块

龙头个股， 尾盘放量拉升至涨停， 再创新高， 买卖

居前分别有一机构席位， 买入居首的国泰君安总部

当日买入金额达到

9967

万元， 大幅增仓明显， 股

价进入快速拉升阶段， 注意及时见好就收。

沪市跌幅居前的个股为华纺股份。 当天公司公

告大股东易主消息， 复牌后以跌破开盘， 虽午盘后

跌停打开， 但游资在华宝证券上海西藏中路证券营

业部疯狂出逃， 一机构席位也卖出居前， 短线还有

下跌空间， 规避。

深市， 涨幅居前的个股为科学城、 航天科技和

国海证券。 科学城， 高开高走， 午盘前拉至涨停，

游资在中投证券南京中央路证券营业部等券商席位

增仓明显， 短线看高。 航天科技， 航天军工板块唯

一涨停个股， “天宫一号” 即将发射消息刺激， 国

泰君安成都北一环路证券营业部券商席位游资买入

居多， 一机构席位有少量卖出， 短线还有潜力。 国

海证券， 券商板块领涨个股， 低开高走， 大幅拉

升， 机构席位三买两卖， 且卖出明显居多， 连续大

幅走高， 注意见好就收。

深市跌幅居前的个股为荣安地产和东北制药。

荣安地产， 地产板块唯一跌停个股， 五矿证券深圳

金田路证券营业部等券商席位游资大幅减仓， 短线

看淡， 观望为宜。 东北制药， 受公司非公开发行股

票决议未获通过消息影响， 该股低开低走， 放量大

跌， 两席机构席位卖出居前且抛售明显， 破位大

跌， 规避。

总体来看， 周二大盘弱势反弹， 沪指再创新

低， 市场做多谨慎， 市场公开信息显示， 机构席位

卖出居多， 游资力量薄弱， 操作上不宜过分追高。

（作者系国盛证券分析师）

深市

沪市

奏补跌重音 深证

B

指

9

连阴创

63

周新低

深市B股近期加速下跌，疑为长线资金出逃

证券时报记者 万鹏

昨日，

A

股市场出现小幅反

弹， 但深沪

B

股市场则呈现截然

相反的走势———沪市

B

股指数上

涨

0.29%

， 而深市的深证

B

指跌幅

为

2.63%

， 成分

B

指跌幅更是高达

3.55%

， 双双创出近

63

周以来的

新低。 有迹象表明， 深市

B

股近

期的连续下跌， 很有可能为部分获

利丰厚的中长线资金的出逃。

数据显示， 尽管近年全球股市

都陷入调整泥沼， 但深证

B

指可

称得上是一枝独秀 。 该指数从

2008

年

10

月底的

215.82

点， 上涨

至

2010

年

11

月

12

日的

888.38

点， 一举创出历史新高， 涨幅高达

311.6%

。 此后， 深证

B

指一直在

高位震荡整理。 今年

4

月

27

日，

深证

B

指下跌

2.56%

， 由此打破整

理格局， 拉开了一轮下跌的序幕。

从

4

月

27

日到

9

月

20

日， 深证

B

指累计跌幅高达

29.84%

。 同期，

沪市

B

股指数跌幅为

24.24%

。

统计还显示， 本轮跌幅超过

50%

的

B

股共有

7

只， 分别为晨鸣

B

、 中集

B

、 长安

B

、 丽珠

B

、 皖

美菱

B

、 苏常柴

B

、 江铃

B

， 清一

色为深市的

B

股。 近两周来， 一

些深市绩优权重

B

股也加入了补

跌的行列， 如张裕

B

、 万科

B

、 古

井贡

B

都出现破位下跌的迹象。

由于近期深沪

B

股走势迥异，

有投资者据此判断港元汇率政策可

能面临调整。 不过， 从同期港股市

场的走势来看， 这种猜测并无道

理。 昨日， 香港恒生指数就上涨了

96.15

点， 而且， 近一段时间以来

恒指的走势也时有反弹出现。

中信金通证券长期跟踪

B

股

市场的分析师钱向劲认为， 深市

B

股近期的连续回落， 张裕

B

、 万科

B

、 古井贡

B

等强势

B

股的大幅补

跌， 反映了中长线资金对当前宏观

基本面以及政策面的一种谨慎态

度， 投资者对此应保持高度关注。

分析人士还指出， 近期欧债危

机波澜再起， 外围形势动荡， 不排

除一些外资出于流动性的考虑， 集

中兑现近两年来在中国

B

股市场

上的丰厚获利。 而深市

B

股绩优

公司较多， 外资关注度历来较高，

成交也更加活跃， 所受冲击也会相

对更大。

从历史经验来看， 深圳成分

B

指的走势往往领先

A

股， 具有一

定的先行指示作用。 这也意味着，

A

股市场或许仍有进一步探底的可

能。 对于

B

股市场的短期走势， 钱向

劲认为， 目前

B

股市场积弱难返， 人

气极度低迷， 投资者需要严格控制仓

位， 等待转机的来临。

昨日，年内最大

IPO

中国水电

173

亿元募资开始询价

成就

A

股最后一跌？ 中国水电并非主角

汤慧

中国水电昨日网下申购， 预计

募集资金

170

亿元左右。 与此同

时， 市场顽强反弹， 在走势疲弱、

信心不足的

A

股市场， 不由使人

联想到

2010

年

7

月农业银行上市

时的情景， 进而生出是否这是 “最

后一跌” 的疑问。 下面， 我们来比

较一下两者的异同之处。

历史重演？

穿“绿鞋”可比性也不强

应该说， 中国水电和农业银

行有许多相似之处。 首先同样是

大盘蓝筹股； 都是在政策环境紧

缩之后的相对平静期发行； 然后

同样是市场表现较为低迷的时候

发行上市。

但我们进一步分析， 可以发

现许多不同之处。 首先是发行规

模差异， 中国水电首发募集资金

预计

170

亿元， 而农业银行募集

资金则达到

680

余亿元 （如果考

虑到

H

股发行，

AH

股两市总共募

集约

1100

亿元）， 两者的数量级

上存在巨大差距。 其次， 经济、

政策环境不同。 农行是

2010

年

7

月中旬上市， 彼时欧洲债务危机

引发经济二次探底担忧刚刚过去，

通胀问题尚处于起步阶段， 且信

贷环境较为宽松； 如今中国水电

上市时， 欧债问题正处在最纠结

的时期，

9

月底德国对

EFSF

的态

度明朗前， 靴子仍未落地。

CPI

虽

然拐点隐现， 但是目前形势仍较

为严峻。 更为重要的是， 目前的

信贷环境较去年更加严苛， 在较

高的存款准备金率下， 银行杠杆

率下降， 加上新增信贷的萎缩明

显，

M

1

和

M

2

增速下降了一个台

阶， 资金面对

A

股影响较为负面。

惹人注目的是， 当年农行上市

首日为了保证发行价格， 执行了绿

鞋机制保发。 那么， 中国水电是否

会穿绿鞋呢？ 考虑到两者发行规模

的差距， 中国水电应该没有必要效

仿此举。 可以看到， 虽然中国水电

和农业银行上市有相似度， 但是此

一时彼一时， 结合当前的政策、 经

济、 资金面环境， 两者并不具有可

比性。

最后一跌？

扩容力不减 欧债未休止

A

股在经历了持续近

6

个月

的调整后， 市场期待最后一跌的

到来。 从短期来看， “最后一跌”

仍需要等待更明确信号， 有待扩

容压力和欧债危机的利空进一步

释放。

在中国水电之后， 目前通过

证监会审核等待发行上市的重量

级公司还有陕西煤业。 除了主板

市场， 中小板和创业板市场仍以

平均每周

4-5

家左右的速度发行。

对

A

股市场短期而言， 扩容压力

至少要等到陕西煤业上市发行后

才能有所减缓。

此外， 欧债问题悬而未决对市

场信心压力极大。 虽然从基本面角

度， 我们不认为欧债问题会对中国

出口造成类似

2008

年的伤害， 但

在目前市场政策持续偏紧， 经济平

衡增长 （乃至缓慢下落） 的情况

下， 海外市场的变动对

A

股投资

者心理的影响较大， 如果欧债问题

一直得不到有效缓解， 那么悲观情

绪下

A

股交易量难有起色。 欧债

问题的关键要看德国在

9

月

29

日

对

EFSF

问题的表态， 如果届时能

有相对正面的表态， 那么对欧债问

题的担忧将得到暂时缓解。

等待反弹

等利空出尽 待资金变局

更长一些时间来看

A

股， 在

上述扩容和欧债问题趋于缓和后，

市场情绪可能由极度悲观恢复到理

性的情况。

从经济面上分析， 虽然三、 四

季度经济可能呈现缓步向下的趋

势， 但是对经济悲观预期的 “拐点

式” 冲击已经在二季度市场有所反

应了， 当时经济是从去年 “经济过

热” 的论调中向经济可能 “硬着

陆” 转变。 政策面上， 虽然我们判

断下半年紧缩的基调并不会转向，

但是也不会继续加码， 大概率上维

持目前状态不变。

因而， 在基本面较平稳情况下，

利空出尽后

A

股或许可以拨云见日，

有所反弹。 同时， 我们提示， 资金面

正在悄然起变化， 这可能是

A

股后期

反弹的动力。

这里所说的资金并不是新增信贷

资金， 而是社会存量资金腾挪。 我们

近期可看到资金变局的些许信号。 信

号

1

： 上周出现了自

2010

年

5

月份

以来产业资本的首次净增持， 说明产

业资本对目前

A

股估值水平的认同。

信号

2

： 民间借贷资金链断裂风险上

升。 媒体频报江浙、 福建等地民间借

贷资金链断裂， 民间高息借贷的情况

难以维持。 因而民间借贷资金需要寻

求新的出口。 此外， 存款准备金缴款

范围扩大可能压缩银行表外业务规模

和收益。 民间借贷资金和表外业务资

金总规模在

7-8

万亿左右， 处于估值

洼地的

A

股对这部分资金仍具备吸

引力。

（作者系海通证券分析师）

� � � � 9 月 21 日， A 股有 4 家公司限售股解禁。

富春环保（002479）： 首发原股东限售股。 解

禁股东

6

家， 即杭州富阳容大控股集团有限公司、

宁波富兴电力燃料有限公司、 鄂尔多斯市神煜能源

有限责任公司、 宁波茂源投资有限公司、 全国社会

保障基金理事会转持三户、 浙江省联业能源发展公

司， 分为二、 三、 四、 五、 六、 七大股东， 持股占

总股本比例分别为

11.21%

、

9.04%

、

7.94%

、

3.74%

、

2.52%

、

1.43%

。

6

家股东， 均为首次且持

股全部解禁， 合计占流通

A

股

142.22%

， 占总股本

35.89%

。 该股套现压力很大。

新筑股份（002480）： 首发原股东限售股。 解

禁股东

18

家。 其中， 上海德润投资有限公司， 为

第二大股东， 持股占总股本比例为

6.43%

， 为其他

法人。 余下

17

家股东， 持股占总股本比例均低于

5%

， 均为 “小非”。

18

家股东， 部分为公司高管、

首次且持股全部解禁， 若考虑高管减持限制， 实际

解禁股数合计占流通

A

股

110.19%

， 占总股本

27.55%

。 该股套现压力很大。

双塔食品（002481）： 首发原股东限售股。 解

禁股东

6

家， 即招远金都投资有限公司、 北京怡合

财富投资顾问有限公司、 阳江市金科投资有限公

司、 北京巨龙环球科技有公司、 上海裕坤合投资管

理有限公司、 冠基国际投资有限公司， 分别为第

二、 三、 四、 五、 六、 八大股东， 持股占总股本比

例 分 别 为

17.30%

、

5.33%

、

4.67%

、

4.00%

、

3.50%

、

1.67%

。

6

家股东， 首次解禁， 解禁股数合

计占流通

A

股

93.97%

， 占总股本

23.49%

。 该股套

现压力很大。

恒大高新（002591）： 首发机构配售股， 占流

通

A

股

25.00％

， 占总股本

5.00%

。 该股套现压力

较大。 （作者系西南证券分析师张刚）

截至目前上市公司

IPO

融资

2218

亿，增发融资

3230

亿，债券融资

3400

亿

新股增发齐扩容 债券通道更来钱

见习记者 邓飞

截至 9 月 15 日， 两市今年共

有 226 只上市新股， 首发募集资金

达到 2218 亿元， 不论是融资金额

还是数量， A 股再次全球居首。 与

此同时， 今年以来已有 122 家公司

实施了定向增发再融资计划， 融资

规模达到 3230 亿元， 远超同期

IPO 融资额， 再融资成为股市圈钱

第一猛虎。 与之形成鲜明对比的

是， 今年以来 A 股跌幅接近 13%，

不幸成为全球“熊” 市代言人。 调

查显示超过 8 成股民亏损， 亏损幅

度普遍在 20%以上， 公募基金无一

幸免全面亏损。

融资压力大

A

股失血多

流动性不断收紧下， 新股扩

容、 定增再融资、 企业发债在不断

抽离原已不多的血液， A 股资金格

局失衡。 自今年 4 月 18 日沪市自

3067点展开调整以来， 沪市成交额

从每日 1500 亿元逐步走低至近期

的不足 500 亿元水平， 区间指数跌

幅更高达 20%。

据证券时报网络数据部统计，

今年 4 月中旬至今， 已有超过 120

家新股上市， 首发募集资金接近

1100亿元， 占今年以来总量的一半。

值得注意的是， 在大盘加速下行的 5

月至 6 月， 新股扩容依然保持着每

月 25家左右的水平， 市场不断失血

也导致 A股市场量能低迷、 弱势震

荡。 虽 7 月新股发行速度渐缓， A

股迎来喘息机会， 可惜好景不长， 8

月份以来新股发行速度再次加快， A

股再下台阶， 量价迭创新低。

意外的是， 上市公司定增再融

资额今年甚至超过 IPO融资额。 数

据显示， 本轮调整以来， 已有 81

家公司实施了定增再融资计划， 数

量较前 4 个月增加近一倍， 融资规

模达到 1831 亿元， 比同期 IPO 的

融资额多出 6 成。 与新股发行类

似， 近期定增再融资计划明显增

多。 同时， 配股也成为上市公司融

资的渠道之一， 仅中信银行就通过

配股募集到 175.6亿元。

此外， 今年债市成为各家上市

公司融资的热门区域， 数据显示本

轮调整以来， 共有超过 150 笔企业

债及可转债发行， 募集资金达到令

人膛目结舌的 3400亿元， 8月份更

是进入高潮， 有 37家公司发行企业

债， 中海发展、 巨轮股份、 深圳机

场 3家公司同期发行了可转债。

融资已现三波高峰

记者从统计数据中发现， 今年

以来融资现三波高峰。 今年 4 月中旬

调整以来， 融资主角不断更替， 从

5、 6 月份的新股发行搭台唱戏， 再

到 7 月份再融资接力， 最后是 8 月份

的债券市场唱独角戏， 融资市场上演

了一出从台前逐步推进到幕后的悬疑

大片。 从历史情况看， 9 月到 12 月

往往是历年新股发行及增发配股等融

资旺季。 2008 年以后， 每年最后 4 个

月一级市场的融资规模往往要占到全

年比重的 40%－50%。 因此， 未来一

段时间内新股和增发配股节奏加快的

可能性依然存在， 这对于市场的预期

及对于资金面紧张的担忧会造成一定

压力。 不过近期随着中国水电及陕西

煤业这两个大块头的回归， 这出大戏

似乎提前进入了高潮。 昨日中国水电

正式开始路演询价。 有分析人士指

出， 结合过去的投资经验， 大盘股发

行造成的下跌， 或成变盘拐点。

破发潮来市场未见底 提防低市盈率陷阱

胡宇

自

9

月份以后， 蒙发利、 隆华

传热、 明泰铝业、 露笑科技、 长青

集团

5

家新股的分别破发， 打破了

自

6

月以来

2

个月新股不曾破发的

纪录。 由此， 是否意味底部来临？

破发不等于见底

历史经验看， 破发与见底， 两

者之间既不是充分条件， 也不是必

要条件。

2008

年

9

、

10

月份， 即使

指数跌破

2000

点， 当时新股发行

依然未见破发现象， 后来是因为管

理层考虑市场因素而停发新股， 但

新股破发现象并未出现。 在

2004

—

2005

年大熊市阶段， 当时破发的现

象也没有当前如此严重。 从历史

数据看 ， 破发最严重的， 是在

2010

年

5

、

6

月份及

2011

年

3

、

4

月份， 这反映了新股发行制度改革

后， 破发现象已经无法与见底信号

等同起来， 更多的是新股发行制度

改革带来的市场化定价的变化。 换

句话说， 影响新股破发的因素除了

市场环境的因素， 更大的影响因素

可能是发行定价。 由于一级市场定

价过高， 导致二级市场难以接受，

破发结果才更容易出现。 因此， 只

有随着一级市场逐步与二级市场估

值接近， 破发现象才可能逐步缓解。

A

股整体市盈率仍高

最近

9

月份新股首发平均市盈率

已回到

40

倍

PE

， 但相比

6

月份的

27

倍

PE

， 目前市场新股发行估值见底

信号并不明显， 发行价格仍然偏高。

其次， 破净率亦是见底信号之

一。 但

A

股市场目前跌破净资产的

个股比例仍然较低。 每次熊市末端，

跌破净资产的现象非常明显， 纵观市

场底部出现之前， 破净数量在绝对数

上至少应超过

100

家。 统计表明，

2005

年

998

点大底时， 有

176

家上

市公司破净；

2008

年

1664

点大底

时， 有

214

家破净， 当前截至

9

月

7

日， 仅

16

家破净， 多数为钢铁股。

因此， 我们可以较确定地认为， 熊市

远未见底。

最后， 底部区域需要小心低市盈

率陷阱， 除非市场整体市盈率绝对安

全， 否则难言见底。 比如

2005

年和

2008

年底都出现了格雷厄姆式的熊

市买入机会。 即使不考虑市场整体市

盈率是否达到五六倍的低估值区间，

但目前银行股的估值是否具备安全边

际， 仍无法确认， 需谨防低估值陷阱。

当前中国上市公司存在的问题

在于， 参与全球竞争的中国制造型

企业往往举步维艰， 利润单薄； 而

靠垄断利润发财的企业， 尽管享受了庞

大市值， 却难以维持高额暴利盈利模

式， 也没有创造真正的社会价值。

换言之， 尽管这些垄断企业目前估

值便宜， 一旦加入到国际市场的比较和

竞争当中， 就显得盈利 “虚胖” 和市值

高估。 如果不扣除垄断行业的利润贡

献， 则目前

A

股

28

万亿对应

2010

年

17739

亿元的上市公司整体利润而言，

得出

A

股静态市盈率为

15

倍。 若扣除

金融、 石油石化和房地产行业对

A

股

的利润贡献， 最终得到

A

股整体市盈

率仍为

24

倍。 所以， 要小心

A

股当前

的低市盈率洼地， 小心低市盈率陷阱。

（作者系华林证券分析师）


