
天伦置业

（

０００７１１

）

１１．７５ １８０ ２１１５

海通证券股份有限

公司上海乳山路证

券营业部

中信建投证券有限责

任公司深圳福中路证

券营业部

中银绒业

（

０００９８２

）

６．７３ １３５０ ９０８５．５

海通证券股份有限

公司上海江宁路证

券营业部

中国银河证券股份有

限公司银川新华西街

证券营业部

中银绒业

（

０００９８２

）

６．７３ ８０ ５３８．４

中山证券有限责任

公司杭州杨公堤证

券营业部

中国银河证券股份有

限公司银川新华西街

证券营业部

大北农

（

００２３８５

）

３０．８７ ７０ ２１６０．９

海通证券股份有限

公司上海江宁路证

券营业部

西藏同信证券有限责

任公司拉萨北京中路

营业部

大北农

（

００２３８５

）

３０．８７ ４０ １２３４．８

海通证券股份有限

公司上海江宁路证

券营业部

海通证券股份有限公

司牡丹江牡丹街证券

营业部

大北农

（

００２３８５

）

３０．８７ ３６．０６ １１１３．１７

海通证券股份有限

公司上海江宁路证

券营业部

海通证券股份有限公

司牡丹江牡丹街证券

营业部

二六三

（

００２４６７

）

２０．４８ １１６ ２３７５．６８

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

国泰君安证券股份有

限公司鹰潭环城西路

证券营业部

雏鹰农牧

（

００２４７７

）

２７．０５ ５４ １４６０．７

国泰君安证券股份

有限公司深圳华发

路证券营业部

国泰君安证券股份有

限公司南京溧水中大

街证券营业部

雏鹰农牧

（

００２４７７

）

２７．０６ ２０ ５４１．２

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

雏鹰农牧

（

００２４７７

）

２７．０６ ２０ ５４１．２

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

雏鹰农牧

（

００２４７７

）

２７．０５ １６ ４３２．８

方正证券股份有限

公司宁波镇明路证

券营业部

东北证券股份有限公

司宁波人民路证券营

业部

雏鹰农牧

（

００２４７７

）

２７．０５ １３．４ ３６２．４７

东北证券股份有限

公司郑州众意路证

券营业部

东北证券股份有限公

司宁波人民路证券营

业部

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

深市

超图软件

（

３０００３６

）

２０．３ ５０ １０１５

国联证券股份有限

公司南京太平南路

证券营业部

中国银河证券股份有

限公司南京上海路证

券营业部

沪市

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

鲁信创投

（

６００７８３

）

１８．７３ ３６０．１８ 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

正泰电器

（

６０１８７７

）

１４．７ ４０２．２２ ２７．３６

国信证券股份有限

公司义乌稠州北路

证券营业部

国信证券股份有限公

司深圳红岭中路证券

营业部

*ＳＴ

宝诚

（

６００８９２

）

１５．１５ １４８６．２２ ９８．１

光大证券股份有限

公司公司总部

光大证券股份有限公

司公司总部

正泰电器

（

６０１８７７

）

１４．６９ ２９３８ ２００

申银万国证券股份

有限公司上海松江

营业部

招商证券股份有限公

司青岛香港中路证券

营业部

序号 板块

资金净流入

量

资金净流入量分布

板块当日表现 板块近日表现 资金流入前三个股

趋势分析

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

１

餐饮旅游

－０．３７ －０．０２ －０．０６ －０．０７ －０．２２

下跌居多 资金频繁进出

云南旅游 （

０．１５

亿），

ＳＴ

东海

Ａ

（

０．０３

亿）， 丽

江旅游 （

０．０１

亿）

通胀受益 分化加剧

２

家用电器

－０．５９ ０．０８ －０．１５ －０．１３ －０．３９

跌多涨少 资金频繁进出

ＴＣＬ

集团 （

０．２３

亿）， 海立股份 （

０．１２

亿），

深康佳

Ａ

（

０．０５

亿）

通胀受益 强弱分明

３

信息设备

－１．４１ ０．０３ －０．３４ －０．２０ －０．８９

下跌居多 资金连续流出

中兴通讯 （

０．２３

亿）， 证通电子 （

０．０６

亿），

长城信息 （

０．０４

亿）

政策支持 强弱分化

４

轻工制造

－１．９３ －０．０５ －０．５２ －０．２６ －１．１０

普跌 资金连续流出

乐凯胶片 （

０．０４

亿）， 老凤祥 （

０．０３

亿），

冠福家用 （

０．０３

亿）

通胀受益 强弱分明

５

纺织服装

－２．１７ ０．３４ －０．５２ －０．４２ －１．５８

全线下跌 资金连续流出

ＳＴ

源发 （

０．２０

亿）， 华芳纺织 （

０．１６

亿），

维科精华 （

０．０３

亿）

通胀受益 强弱分化

序号 板块

资金净流出

量

资金净流出量分布

板块当日表现 板块近日表现 资金流出前三个股

后市趋势判断

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

１

化工

－１２．４４ －０．１５ －２．５７ －２．１２ －７．６１

普跌 资金连续流出

澄星股份 （

－１．０７

亿）， 泰山石油 （

－０．６１

亿），

兴发集团 （

－０．４１

亿）

通胀受益 强弱分化

２

机械设备

－１１．８１ －０．４６ －２．４９ －１．８８ －６．９８

下跌居多 资金连续流出

中联重科 （

－１．０３

亿）， 精功科技 （

－０．８０

亿），

晋亿实业 （

－０．５４

亿）

行业景气 分化明显

３

银行

－１０．９８ －２．０７ －２．９６ －１．５８ －４．３７

全线下跌 资金连续流出

浦发银行 （

－２．５１

亿）， 招商银行 （

－２．０２

亿），

兴业银行 （

－１．９６

亿）

估值偏低 弱势明显

４

保险

－１０．５４ －２．３４ －３．１８ －１．２４ －３．７８

领跌 资金连续流出

中国平安 （

－８．１９

亿）， 中国太保 （

－１．８６

亿），

中国人寿 （

－０．５０

亿）

估值偏低 弱势加剧

５

房地产

－９．１１ －０．９７ －２．３２ －１．２７ －４．５５

下跌居多 资金连续流出

万 科

Ａ

（

－１．２１

亿）， 保利地产 （

－０．９３

亿），

金地集团 （

－０．５５

亿）

政策压制 强弱分明

权重板块资金全线净流出

时间：

2011

年

9

月

26

日 星期一 资金流出入单位： 亿元

全球形势恶化将推动中国货币政策调整

贺军

9

月

22

日， 美联储宣布推出

4000

亿美元 “卖短买长” 国债推

低长期利率的扭转操作计划， 这一

宽松政策却因为不及市场预期， 而

意外触发全球抛售风险资产的浪

潮。 其中， 纽约油价暴跌逾

6%

、

伦敦期铜下跌

7%

、 纽约期金大跌

3.7%

， 白银和白金价格均出现暴

跌； 银行、 矿业、 奢侈品企业股票

被大举抛售， 美国三大股指重挫超

过

3%

， 欧股暴跌

4.6%

， 度量全球

股市表现的摩根士丹利资本国际

（

MSCI

） 世界指数跌

3.9%

， 已较

5

月份回落

22%

。 与此同时， 作为

商品货币的澳元和加元跌至多月低

位， 经济相对最景气的亚洲货币同

样跌约

1%

至今年新低， 而美元指

数大升

1.4%

至

78.8

， 投资者竞相

买入美德政府债券和美元。 德国

10

年期国债收益率跌至

1.65%

的

创纪录低位， 美国同期国债收益率

跌至

1.77%

， 也是

1946

年以来的

最低位。

在我们看来， 如此大范围波及

之广的资产暴跌尽显危机恶化特征。

商品和商品货币的被抛弃， 显示着

全球实体经济层面不仅没有出现显

著变化， 经济低迷难以走出谷底；

而在虚拟经济层面， 则应担忧全球

经济衰退已引发市场信心急剧下降。

在欧债危机依然深重、 美联储

出台 “扭转” 政策之时， 市场信心

和经济低迷会出现交互式的影响，

导致全球信用收缩， 进一步加剧经

济衰退的可能。 如果这场以发达国

家为主的灾难继续恶化， 肯定会将

新兴市场国家拖下水。 近期出现的

资金从新兴市场回流只是第一步，

贸易需求的进一步萎缩可能很快就

出现， 部分新兴市场国家的贸易和

出口制造部门会随之受损， 沿着外

贸下降

-

失业增多

-

增长放缓的链

条影响发展中国家， 而部分发展中

国家可能再度转而放松货币。 中国

经济的情况稍微好一些， 但外贸肯

定会放缓， 如果内需市场顶不上

来， 中国经济有加速放缓的可能。

在中国， 为抑制持续高企的通

胀， 央行实施紧缩政策同时加大前瞻

性和精确性调控， 在扩大存准基数的

同时， 连续十周已通过公开市场释放

近

4000

亿流动性。 但几近崩盘的民

间高利贷或将影响

3

万亿银行贷款危

及银行系统， 而

9

月前半月四大国有

银行

4200

亿元存款的大搬家更是让

银行风险陡然上升。 如果全球经济和

金融恶化问题持续， 中国宏观政策有

很大可能进行调整。 这种调整不一定

是紧缩政策转为全面放松， 而是不再

坚持紧缩政策， 或在某些领域实行定

向宽松。

（作者系安邦咨询高级研究员）
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长期看好金价

基本金属暂受抑制

汪前明

目前影响金属价格主要有三大主题： 中国的控

通胀政策、 美国经济、 欧债危机。 近期欧债危机和

美国经济复苏问题轮番登场， 加上中国消费者价格

指数 （

CPI

） 居高不下， 导致近期金属价格大幅度

下跌， 市场似乎又回到

2008

年危机时期， 甚至黄

金也被清算以提供流动性， 通货紧缩的幽灵再次若

隐若现。

目前全球经济基本面不确定因素太多， 这抑制

了基本金属的行情。 较确定的是， 美国会继续利用

宽松的货币政策以刺激经济， 将继续刺激金价上

涨， 我们长期看好金价。 从基本金属角度， 行情取

决于中国的 “控通胀” 政策走向， 未来几个月最

有可能进入 “政策真空期”， 这将有利于黄金股，

近期金价回调有利于改变市场对金价越涨越怕的尴

尬局面。 整体上看， 我们认为基本金属行情目前受

抑制， 但下半年比上半年好， 维持行业投资评级为

“买入”， 始终坚定看好黄金， 个股重点推荐山东黄

金、 中金黄金、 紫金矿业、 铜陵有色、 锡业股份、

江西铜业、 中金岭南。

（作者系光大证券分析师）

（以上数据由本报网络数据部统计， 国盛证券分析师成龙点评）

� � � �点评： 周一两市大盘破位下跌， 板块指数全线飘绿， 资金也是全线净流出。 数据显示， 因近期资金频繁进

出， 餐饮旅游、 家用电器、 轻工制造和纺织服装板块， 周一资金虽净流出， 但机构和散户资金流出量不大， 逢低

仍可关注。 信息设备板块， 周一资金出现净流出， 但机构和散户资金净流出量不大， 可择强关注。

从周一板块资金净流出数据来看， 权重的化工、 机械设备、 银行、 保险和房地产板块， 资金出现连续净流

出， 是周一下跌的重灾区， 其中保险板块领跌大盘， 弱势明显， 短线观望为宜。

油价急跌影响化工品走势

杨艳萍

受欧债影响以及投资者对经

济前景的担忧， 国际原油制品市

场可谓一片哀鸿。 上周美国原油

期货价格大跌至

79.58

美元

/

桶 ，

上周累计跌幅达

9.5%

。 欧洲港口

汽油离岸价格为

950.0

美元

/

吨 ，

跌

8.5%

； 纽约港口汽油离岸价格

为

258.47

美分

/

加仑 ， 跌

8.0%

；

日本石脑油到岸价格为

915.63

美

元

/

吨， 跌

6.5%

。

国内方面， 上周化工品总体价

格呈下跌之势， 多个产品跌幅超过

3%

。 其中， 丁酮跌幅超

6%

至

10700

元

/

吨，

PTA

价格结束之前上

涨趋势， 回落

4.2%

至

10150

元

/

吨，

醋酸和黄磷成为上周上涨龙头， 均

较前一周小涨

4.2%

。 对此东方证

券认为， 丁酮后市预期供应量将持

续上升， 下跌势头料将延续。

PTA

上周终于停止其自

6

月下旬以来

的上涨势头， 市场预计

PTA

短期

将维持震荡局面， 长期供需矛盾

亦未缓解。 受企业开工较低的影

响， 市场黄磷现货不足上周小涨，

但市场预计连续的黄磷上涨将限制

下游的需求， 市场预计未来上涨幅

度将放缓。

另外， 日前国务院决定在现有

资源税从量定额计征基础上增加从

价定率的计征办法， 调整原油、 天

然气等品目资源税税率。 恒泰证券认

为， 对于整个石化资源类企业来说，

调整资源税， 相当于增加成本， 短期

是利空。 中石油

2010

年原油产量

116.1

百万吨， 天然气

629

亿方米；

中石化

2010

年原油产量

42.6

百万

吨， 天然气产量

125

亿立方米， 如果

按

5%

的比例征收， 假设原油价格按

95

美元

/

桶， 天然气价格按

1.06

元

/

立

方米， 整体上对中石油的影响更大。

面对国外市场继续动荡， 国内市

场弱市难改的环境， 投资者需要保持

谨慎。 光大证券分析师程磊表示， 行

业个股的估值水平目前已处于底部阶

段， 但大的反弹还需要等待催化剂。

接下来的时间， 化工行业可期待的有

两条投资思路， 一是三季报超预期行

情， 二是受益于油价下跌的主题。 预

计三季报超预期的有石化 （中国石

化）、 氮肥钾肥 （湖北宜化、 盐湖钾

肥）、 聚氨酯 （烟台万华）、 联碱法纯

碱 （新都化工）。 在上游原材料价格

下跌的预期下， 需求尚可的下游子行

业未来将明显受益于成本下降， 如聚

氨酯 （安利股份）、 轮胎 （风神股份、

黔轮胎）、 橡塑制品 （沧州明珠、 宝

通带业）、 炭黑 （黑猫股份） 等。 同

时成长股的下跌也带来了更好的买入

良机， 如东华科技、 海利得、 安利股

份、 康得新、 鼎龙股份等。 目前市场

较弱， 建议投资者不要追高。

（作者系今日投资分析师）

机构资金继续抛售

周一大盘低开后冲高， 遇阻大幅回落， 市场再

创新低， 个股全线飘绿， 保险板块领跌， 权重板块

全线暴跌， 大盘形势陡然严峻。

沪市交易公开信息显示， 涨幅居前的个股为三

峡新材。 逆市放量大涨， 连收阳线上攻， 交易公开

信息显示， 招商证券深圳益田路免税商务大厦证券

营业部等券商席位游资增仓明显， 短线仍有高点，

但注意见好就收 。

沪市跌幅居前的个股为重庆路桥和中国平安。

重庆路桥， 低开低走， 放量跌停， 交易公开信息显

示， 卖出居前有两席机构席位， 但游资在西南证券

北京北三环中路证券等券商席位买入居多， 谨慎看

高。 中国平安， 受利空传闻和

H

股下跌带动， 午

后放量跳水， 盘中几近跌停， 交易公开信息显示，

虽有两席机构席位买入居前， 且远超游资卖出资

金， 但破位下跌， 短线仍有低点， 规避。

深市交易公开信息显示， 涨幅居前的个股为中

钢吉炭和国兴地产。 中钢吉炭， 低开高走， 尾盘以

涨停价报收， 盘中涨停多次被打开， 交易公开信息

显示， 游资在银河证券温州大南路证券营业部等券

商席位增仓明显， 短线看高。 国兴地产， 连续放量

涨停， 交易公开信息显示， 游资在中金公司上海淮

海中路证券营业部等券商席位卖出居多， 获利盘抛

压较重， 注意见好就收。

深市跌幅居前的个股为泰山石油和西藏发展。

泰山石油， 午盘前快速跳水下跌， 午盘后放量跌

停， 交易公开信息显示， 国泰君安交易单元机构分

歧剧烈， 信达证券上海灵山路证券营业部等券商席

位游资抛售明显， 破位下跌， 短线规避。 西藏发

展， 当天以 “一” 字型跌停

K

线报收， 交易公开信

息显示， 一机构席位买入居前， 游资在国都证券成

都桐梓林北路证券营业部等券商席位大举减仓， 短

线规避。 （作者系国盛证券分析师程荣庆）

金融股再次充当空军先锋

证券时报记者 唐松

昨日， 沪深两市股指低开高

走， 而在

11

点左右， 受累于中国

平安跳水， 权重指标股大幅下挫，

市场做空情绪渐浓， 投资者纷纷抛

空离场， 最终上证指数跌破

2400

点， 并创下

2384.64

点的调整新

低 。 截至收盘 ， 上证综指报收

2393.19

点， 下跌

1.64%

， 深证成

指报收

10328.47

点， 下跌

1.99%

。

从盘面上看， 金融板块整体

走势疲弱， 拖累大盘。 保险股由

于午后跳水， 以

6.12%

的板块跌幅

居首 ； 券商股整体跌幅则超过

2%

， 银行股表现略好， 但也位列

跌幅榜前列。 除金融股外， 黄金

股因国际金价暴跌亦遭遇重创，

该板块均跌幅达

5.31%

， 中金黄金

领跌。 酿酒、 服装、 水利、 房地

产、 农林牧渔等均表现不佳。 截

至收盘时， 金融板块下跌

2.32%

，

中国平安大跌

9.58%

、 中国太保大

跌

7.08%

、 中国人寿下跌

3.81%

。

值得一提的是， 同样是

9

月

26

日，

2008

年当天中国平安跌停，

时隔

3

年之后， 中国平安似乎故

戏重演。

市场人士分析认为， 昨日市场

大跌的原因主要有四个。 一是市场

资金面临银行季末考核压力， 资金

面比较紧张； 二是美元指数持续上

升， 造成黄金、 大宗商品价格下

跌； 三是因对未来经济情况的担

忧， 资源股下跌； 四是国庆长假最

后一周， 投资者谨慎心理严重。 在

此背景之下， 出现暴跌的中国平安

无疑成为了引领

A

股下跌的 “空

军司令”。

“昨日大跌主要是心理层面

的， 投资者受情绪影响比较大，

稍微有一点风吹草动 ， 市场便

会应声下跌。” 某上市券商资管

投资经理表示 。 他认为 ， 中国

平安的下探成了压垮投资者信

心的最后一根稻草 。 从盘面上

看， 昨日上午临近收盘及下午开

盘时， 中国平安忽然急跌， 最终

放量大跌

9.58%

。

对于中国平安的下跌， 市场

给出多种猜测， 尽管在盘后对这

些猜测平安都做出回应并一一推

翻， 但在中国平安大跌的带动下，

投资者跟风抛售并未得到避免。

“如果没有上述传言，

A

股市场也

会缩量下跌， 但不至于跌这么

深。” 上述投资经理表示。

国泰君安资产管理子公司权益

类投资经理田宏伟认为， 按照市场

自身的逻辑， 市场有涨就应该有

跌， 但中国股市除了对经济的预期

外， 也存在一些制度性的因素， 如

新股扩容、 上市公司监管制度等，

越是弱市， 这些不可控的因素对市

场伤害越大。 “就比如周一中国平

安的暴跌， 市场传言其再融资等，

这些信息令人防不胜防， 大家只能

趋于谨慎。”

对于后市， 上述市场人士表示，

目前从市场估值看，

A

股已处于底部

区域， 如果投资者可以持有半年以上

的话， 目前确实可以买入一部分股

票。 但对于具体上涨的行情， 该投资

经理坦言 “很难判断”。

“比如

9

月

21

日大涨时， 市场

没有任何消息， 也没有任何征兆。 在

市场超跌的情况下， 反弹随时都有可

能。” 他表示。

资金流向

Money Ｆｌｏｗ

风险快速释放 地产股宜关注龙头

涂力磊 谢盐

内外因双击 板块连续下跌

近期房地产板块出现连续下

跌， 我们认为内外双重因素是造成

板块大幅回调的主要原因。

1

） “价跌量升” 预期转为 “价

量齐跌”。 近期成交量未能在价格松

动下出现有效放量。 市场目前已经

担忧成交在

9

月、

10

月不能得到有

效刺激， 如果这种担忧成为现实或

超预期， 市场对行业后期增速和去

化速度的担忧情绪会加重。

2

）

A

股系统性风险之下， 板

块估值优势减弱。 房地产板块由于

自身估值较低， 因此前期在市场震

荡时具备明显相对收益。

8

月受到

海外因素影响

A

股出现较大跌幅。

地产产业链中上游建材、 建筑、 工

程机械板块均出现

30%

左右跌幅，

这造成地产板块估值优势减少。 对

后期销售的担忧， 直接造成板块出

现补跌效应。

行业增速或放缓

我们认为当前行业所处形势与

2008

年仍有较大不同， 这种不同是

我们不宜过度看空行业的主要原因。

1

）

2011

年开发商对调控已做

好充分准备。

2007

年行业属于高

涨期， 大部分开发商对于

2008

年

所面临的政策调控和经济危机准备

不足。

2007

年地价高涨，

2008

年

房价下滑后开发商面临新修房屋无

利可图甚至亏损的局面。 与此前不

同的是，

2011

年初开发商已经在

土地市场收紧战线， 通过减少规模

扩张来应对可能到来的 “寒冬”。

此外， 近几年地价并未有明显

上涨趋势。 换句话说， 按照目前价

格开发商新修房屋依旧有利可图，

只是周转时间可能会拉长。 在资金

链提前收紧、 产品依旧存在降价和

去化能力的前提下， 我们认为

2011

年的开发商相比

2008

年更具

备风险抵抗能力。

2

）

A

股龙头公司已储备丰厚

家底。

2011

年上半年上市地产企业

累计存货达到

10711

亿元， 处于近

4

年以来最高水平。 作为原材料的

土地数量较

2009

年有所增长， 但

是均衡来看增长幅度有限。

2011

年

上半年上市地产企业累计预收款达

到

4026

亿元， 同样处于近

4

年以

来最高水平。

3

） 房价调控目前正在逐步实

现， 后期政策加码必要性在下降。 当

前房价回调的主要原因是购买资格被

压缩， 而真实购买力并未有明显下

降。 我们认为在保证购买力的前提

下房价稳中有降， 不论对于行业本

身还是宏观经济都具备积极因素。

板块后期需要关注什么

我们认为市场对行业存在一定

过度担忧的情绪， 后期可从以下两

点因素来寻求板块新的投资机会。

1

）寻找新的价量平衡点。 如果

我们悲观预期当前销量不畅将造成

新一轮价格调整， 那么在市场的反

复适配之下， 总会出现价量新的合

理平衡点。 一旦这一位置得到确认，

我们认为行业投资趋势将逐步明朗。

2

） 等待信贷趋势的积极信号。

从目前情况考虑， 后期货币有望从

“继续从紧” 转为 “不变”， 这一过程

最明显的信号就是

M2

触底反弹。

M2

数据的积极信号也成为板块后期反弹

的重要刺激因素。 建议密切关注

10

月中央经济工作会议对后一阶段调控

重点的表态。

综合以上分析， 我们认为即便是

未来市场有下滑风险， 但是当前购买

力的存在以及企业对调控的提前预

警， 使得行业中依旧有部分企业可以

实现销售达标甚至是超预期， 而销售

的确定性将带来股价的安全性。 建议

战略性布局有望受益于市场调整的龙

头个股， 如万科、 保利地产； 具备业

绩承诺、 市场调整后具备估值优势的

象屿股份等地产重组个股和当前股价

较大股东股权质押期价格有较大折价

的荣安地产、 新湖中宝等个股。

（作者系海通证券分析师）

龙虎榜
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