
序号 板块

资金净

流入量

资金净流入量分布

板块当日表现 板块一周表现 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

保险

－０．２１ －０．１０ －０．０２ －０．０２ －０．０７

普涨 资金连续流入 中国平安 （

０．４０

亿）， 中国太保 （

０．０２

亿）， 中国人寿 （

－０．６２

亿） 估值偏低 窄幅震荡

２

采掘

－０．２３ ０．２６ －０．４８ －０．０２ ０．００

煤炭个股强势 资金进出频繁 山西焦化 （

０．８０

亿）， 中国石油 （

０．６６

亿）， 西山煤电 （

０．３９

亿） 行业景气 分化明显

３

公用事业

－１．１３ －０．３９ －０．２４ －０．０３ －０．４７

电力个股强势 资金连续流入 长江电力 （

０．７３

亿）， 国电电力 （

０．２０

亿）， 申能股份 （

０．１７

亿） 进入景气 强弱分化

４

餐饮旅游

－１．１５ －０．４０ －０．２３ －０．１３ －０．３９

跌多涨少 资金连续流出

ＳＴ

东海

Ａ

（

０．０１

亿）， 丽江旅游 （

０．０１

亿）， 桂林旅游 （

０．０１

亿） 受益通胀 震荡

５

银行

－１．２８ －１．１５ －０．２６ ０．１８ －０．０５

普涨 资金连续流入 交通银行 （

０．５９

亿）， 工商银行 （

０．２６

亿）， 华夏银行 （

０．１１

亿） 估值偏低 震荡为主

序号 板块

资金净

流出量

资金净流出量分布

板块当日表现 板块一周表现 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

机械设备

－１６．６８ ０．０４ －４．０１ －２．９４ －９．７７

下跌居多 资金连续流出 先河环保 （

－０．８４

亿）， 郑煤机 （

－０．７１

亿）， 中国一重 （

－０．６５

亿） 景气降低 强者恒强

２

信息服务

－１２．４１ －１．０２ －３．６２ －１．８１ －５．９５

传媒个股普跌 资金连续流出 中文传媒 （

－１．０２

亿）， 神州泰岳 （

－０．７４

亿）， 浪潮软件 （

－０．５３

亿） 政策支持 强弱分化

３

建筑建材

－１１．２１ －１．１４ －２．６７ －１．６８ －５．７２

下跌居多 资金连续流出 海螺水泥 （

－１．７１

亿）， 亚泰集团 （

－１．００

亿）， 濮耐股份 （

－０．６４

亿） 景气降低 强者恒强

４

医药生物

－８．６６ －０．２２ －２．０９ －１．３７ －４．９８

下跌居多 资金进出频繁 康美药业 （

－０．３７

亿）， 上海医药 （

－０．３７

亿）， 四环生物 （

－０．３６

亿）

抗通胀

抗周期

弱势明显

５

有色金属

－８．０１ －０．７８ －２．０３ －１．１６ －４．０４

下跌居多 资金连续流出 包钢稀土 （

－１．７２

亿）， 时代新材 （

－０．５７

亿）， 中钢吉炭 （

－０．３７

亿） 国际联动 分化加剧

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

南方航空

（

６０００２９

）

５．７ ８９８．８９ １５７．７

齐鲁证券有限公司济宁古槐

路证券营业部

广发证券股份有限公司北京

建外大街证券营业部

红利

ＥＴＦ

（

５１０８８０

）

１．９９ ３９８．４ ２００

渤海证券股份有限公司天津

气象台路证券营业部

渤海证券股份有限公司北京

西外大街证券营业部

１８０ＥＴＦ

（

５１０１８０

）

０．５８ ４００．８９ ６９０

渤海证券股份有限公司北京

西外大街证券营业部

渤海证券股份有限公司天津

气象台路证券营业部

荣华实业

（

６００３１１

）

１０．５２ １００６．２４ ９５．６５

海通证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

海通证券股份有限公司杭州

环城西路证券营业部

陕鼓动力

（

６０１３６９

）

１１．１３ １１１３ １００

光大证券股份有限公司公司

总部

国都证券有限责任公司北京

阜外大街证券营业部

陕鼓动力

（

６０１３６９

）

１１．１３ １１１３ １００

光大证券股份有限公司公司

总部

国都证券有限责任公司北京

阜外大街证券营业部

招商银行

（

６０００３６

）

１１．７５ １１７５ １００

中信建投证券有限责任公司

北京市安立路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司

总部

荣华实业

（

６００３１１

）

１０．５２ １２３０．８４ １１７

海通证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

东方证券股份有限公司上海

浦东南路证券营业部

荣华实业

（

６００３１１

）

１０．５２ １３２２．０５ １２５．６７

海通证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

浙商证券有限责任公司金华

后街证券营业部

５０ＥＴＦ

（

５１００５０

）

１．８２ ４０１．０６ ２２０

渤海证券股份有限公司北京

西外大街证券营业部

渤海证券股份有限公司北京

西外大街证券营业部

金融

ＥＴＦ

（

５１０２３０

）

３．０３ ４０３．２６ １３３

渤海证券股份有限公司北京

西外大街证券营业部

渤海证券股份有限公司天津

气象台路证券营业部

５０ＥＴＦ

（

５１００５０

）

１．８２ ４０４．７１ ２２２

渤海证券股份有限公司北京

西外大街证券营业部

渤海证券股份有限公司北京

西外大街证券营业部

１８０ＥＴＦ

（

５１０１８０

）

０．５８ ４６９．４５ ８０８

渤海证券股份有限公司天津

气象台路证券营业部

渤海证券股份有限公司北京

西外大街证券营业部

福耀玻璃

（

６００６６０

）

８．４４ ６３３０ ７５０

广发证券股份有限公司北京

建外大街证券营业部

招商证券股份有限公司福州

群众东路证券营业部

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

ＴＣＬ

集团

（

０００１００

）

２．０８ ４５００．００ ９３６０．００

安信证券股份有限公司上海世纪大道

证券营业部

长江证券股份有限公司南京中央路

证券营业部

ＴＣＬ

集团

（

０００１００

）

２．０８ ２４７１．７３ ５１４１．２０

东莞证券有限责任公司南京玉兰路证

券营业部

长江证券股份有限公司南京中央路

证券营业部

ＴＣＬ

集团

（

０００１００

）

２．０９ １９６０．００ ４０９６．４０

中信建投证券股份有限公司苏州工业

园区星海街证券营业部

长江证券股份有限公司南京中央路

证券营业部

ＴＣＬ

集团

（

０００１００

）

２．０８ ９２０．００ １９１３．６０

中信证券股份有限公司南京高楼门证

券营业部

长江证券股份有限公司南京中央路

证券营业部

ＴＣＬ

集团

（

０００１００

）

２．０９ ７００．００ １４６３．００

华泰证券股份有限公司上海天钥桥路

证券营业部

长江证券股份有限公司南京中央路

证券营业部

ＴＣＬ

集团

（

０００１００

）

２．０８ ５８０．００ １２０６．４０

中国银河证券股份有限公司重庆民族

路证券营业部

长江证券股份有限公司南京中央路

证券营业部

ＴＣＬ

集团

（

０００１００

）

２．０８ ３８０．００ ７９０．４０

中国银河证券股份有限公司重庆民族

路证券营业部

长江证券股份有限公司南京中央路

证券营业部

ＴＣＬ

集团

（

０００１００

）

２．０９ １６０．００ ３３４．４０

宏源证券股份有限公司上海康定路证

券营业部

长江证券股份有限公司南京中央路

证券营业部

大连友谊

（

０００６７９

）

７．６１ ３００．００ ２２８３．００

光大证券股份有限公司上海浦东南路

证券营业部

申银万国证券股份有限公司大连武

汉街证券营业部

五 粮 液

（

０００８５８

）

３７．００ ５３０．００ １９６１０．００

中国国际金融有限公司上海淮海中路

证券营业部

机构专用

新 嘉 联

（

００２１８８

）

８．８０ ３００．００ ２６４０．００

国泰君安证券股份有限公司上海江苏

路证券营业部

中信金通证券有限责任公司嘉善晋

阳西路证券营业部

永安药业

（

００２３６５

）

１５．４６ １５７．５８ ２４３６．１１

华泰联合证券有限责任公司成都晋阳

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

四维图新

（

００２４０５

）

２４．５０ ３００．００ ７３５０．００

中信证券股份有限公司深圳福华一路

证券营业部

中信证券股份有限公司上海沪闵路

证券营业部

棕榈园林

（

００２４３１

）

３３．５１ １００．００ ３３５１．００

海通证券股份有限公司深圳分公司海

德三道证券营业部

长江证券股份有限公司天津宏达街

证券营业部部

天业通联

（

００２４５９

）

１５．５０ １４２．７３ ２２１２．３２

中原证券股份有限公司杭州新华路证

券营业部

东方证券股份有限公司上海裕通路

证券营业部

天业通联

（

００２４５９

）

１５．５０ １１２．００ １７３６．００

中原证券股份有限公司杭州新华路证

券营业部

东方证券股份有限公司上海裕通路

证券营业部

榕基软件

（

００２４７４

）

３８．２８ １４０．００ ５３５９．２０

国泰君安证券股份有限公司上海江苏

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

）

２７．６４ ２０．００ ５５２．８０

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

双塔食品

（

００２４８１

）

２４．５０ ３０．００ ７３５．００

华泰证券股份有限公司上海瑞金一路

证券营业部

中信证券股份有限公司上海浦东大

道证券营业部

华斯股份

（

００２４９４

）

１６．２９ ５５．００ ８９５．９５

中信证券股份有限公司深圳福华一路

证券营业部

中信证券股份有限公司天津大港证

券交易营业部

资金流向
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� � � �点评： 周二， 两市大盘继续小

幅下跌， 板块资金呈现全线流出态

势。 保险、 采掘和银行等权重板块

资金出现净流出， 但机构和散户流

出量偏小， 个股窄幅震荡， 是当天

护盘的主要力量。 因电力个股表现

较强， 公用事业板块资金流出量不

大， 个股分化明显， 宜择强关注。

餐饮旅游板块， 资金净流出， 但流

出量不大， 可逢低关注。 机械设

备、 有色金属等权重板块， 资金出现

大幅净流出， 机构和散户抛压明显，

注意逢高减仓。 信息服务板块， 因传

媒文化板块个股普跌， 资金出现大幅

净流出， 获利抛压明显， 减仓为主。

建筑建材板块， 出现资金连续净流

出， 个股下跌居多， 观望为主。 医药

生物板块， 周一资金净流入， 周二变

为资金净流出， 短线行情明显， 宜逢

低择强关注。

游资烧火机构取暖 传媒娱乐上演“二人转”

证券时报记者 练生亮

昨日， 沪深两市股指延续盘整

态势， 盘面上多数个股纷纷回调。

前期强势的传媒娱乐走势疲软， 当

日整体下跌

2.19%

， 领跌行业板块。

该板块除停牌的

ST

传媒外， 其余

19

只个股仅天舟文化收红， 报涨

3.45%

， 新华传媒大跌

4.04%

， 粤

传媒、 皖新传媒、 出版传媒等

6

只

个股的跌幅均逾

3%

。

近期， 受政策的强烈刺激而大

热的传媒娱乐板块， 其走强在很大

程度上得益于市场资金的炒作。 数

据显示， 在

10

日行业资金流向统

计中， 传媒娱乐以

43.72

亿元的资

金净流入排在所有行业板块的首

位。 而在

5

日行业资金流向方面，

传媒娱乐则以

18.33

亿元的净流入

排在电子信息的

22.14

亿元净流入

之后， 位居行业板块次席。 昨日，

传媒娱乐则以

4.56

亿元的资金净流

出排到了行业资金净流入的榜末。

显然， 市场资金由炒作回归理性，

是该板块走软的重要原因。 个股方

面， 仅天舟文化、 中视传媒、 广电

网络

3

只股票获得资金净流入。 其

中天舟文化净流入

2121.36

万元，

占当天成交金额的

6.87%

。 而中文

传媒、 电广传媒、 中南传媒等出现

了较为明显的资金流出。 中文传媒

净流出金额达

1.08

亿元， 占该股当

天成交金额的

17.13%

。 从资金流向

看， 尽管整个板块已经出现滞涨，

游资依然没有舍弃传媒娱乐板块的

个股， 在频繁进出获取短线利润。

自十七届六中全会确定文化大

发展、 大繁荣的政策之后， 资本市

场积极响应。

10

月至今， 传媒板块

已累计上涨

17.71%

。 尽管同期一些

行业也有不错的表现， 但与传媒娱

乐板块相比明显逊色一筹。

值得投资者注意的是， 虽然文

化大发展已深入人心并有望上升为

主流板块， 但在传媒强势上涨的行

情中， 代表市场资金两大阵营的游

资和机构， 其行动却是首尾两端。

游资火热介入， 机构却频频趁高减

筹。 沪深交易所交易公开信息显

示，

10

月份以来， 有机构介入的

传媒娱乐个股仅有天舟文化、 中视

传媒、 中文传媒、 浙报传媒、 中南

传媒等

5

只个股， 且仅有浙报传

媒、 中南传媒

2

只个股各出现过一

次机构买入的记录， 其余记录则均

为机构卖出行为。

作为这波反弹行情的牛股之

一， 天舟文化

10

月

10

日的收盘价

为

13.80

元， 而截至昨日已报收于

26.98

元， 累计涨幅达到

95.51%

，

接近翻番。 但在这只牛股可观的涨

势里， 频繁出入其中的则是广发证

券江门台山南门西路营业部、 中信

金通证券杭州半山路营业部等多个

游资席位， 而机构身影却并不多

见。 机构仅有的

3

次露面均是作为

趁高卖出一方现身的。 其中

11

月

4

日， 天舟文化被

2

个机构席位分

别卖出

3134.68

万元、

1979.39

万

元；

10

月

25

日， 一机构席位卖出

547.5

万元；

10

月

14

日， 一机构

席位卖出

761.64

万元。

类似的情况还出现在中视传

媒、 中文传媒等个股身上。 比如中

视传媒

10

月

13

日涨停， 而

2

个机

构席位则趁机分别卖出

2532.77

万

元 、

1794.05

万元 。 而对于创出

22.28

元历史高价的中文传媒， 机

构借力游资而暗地减仓以大幅获利的

情况更明显。

11

月

3

日， 中文传媒冲

高

22.01

元受阻， 当天仍大涨

6.30%

，

3

个机构席位则分别卖出

6236.48

万

元、

5559.64

万元、

2794.35

万元， 合

计占到该股当天成交金额的

12.08%

。

事隔仅一日的

11

月

4

日， 又有

3

个

机 构 席 位 大 肆 出 货 ， 分 别 卖 出

14472.08

万 元 、

8451.95

万 元 、

3331.19

万元， 合计占到该股当天成

交金额的

25.44%

， 而当天中文传媒

20.95

元的收盘价已较其

9

月

29

日创

下的

13

元阶段新低上涨了

61.15%

。

机构席位抛压加大

程荣庆

周二两市大盘继续震荡收阴， 个股弱势居多，

银行股有所护盘， 煤炭、 化工板块相对活跃， 中小

板和创业板个股活跃度明显降低。

沪市涨幅居前的个股为山西焦化。 山西焦化，

煤炭板块唯一涨停个股， 近日突破年线强势反弹。

交易公开信息显示， 齐鲁证券宁波中兴路证券营业

部等券商席位买入居多， 继续看高。

沪市换手居前的个股为玉龙股份。 该股为周一

上市交易新股， 周二低开低走。 交易公开信息显

示， 长江证券佛山普澜二路证券营业部等券商席位

游资卖出居多， 观望为宜。

深市涨幅居前的个股为中国宝安和中银绒业。

中国宝安， 受公司石墨烯项目开发及中试进展消息

刺激， 当天收出 “一” 字型涨停

K

线。 交易公开

信息显示， 机构席位一买三卖且卖出明显居多。 安

信证券深圳福华一路证券营业部游资抛售高达

1.38

亿元， 占当天成交总额的

22%

多， 游资机构借利好

出逃迹象明显， 短线震荡将加剧， 及时高抛。 中银

绒业， 受公司将实施配股消息刺激， 周二该股低开

高走， 盘中一度涨停。 交易公开信息显示， 机构席

位一买二卖且卖出明显居多。 中山证券杭州杨公堤

证券营业部和深圳深南大道证券营业部， 游资也大

单抛出， 抛压明显， 注意及时高抛。

总体来看， 周二大盘继续弱势， 下跌个股明显

增多。 交易公开信息显示， 机构席位抛压加大， 个

股短线风险加大， 操作上要继续保持轻仓。

（作者系国盛证券分析师）

11

月

8

日大宗交易

� � � �

11

月

9

日

A

股市场有三家公司限售股解禁。

辉丰股份 （

002496

）： 首发原股东限售股， 解

禁股东

32

家。 其中， 北京夏启九鼎投资中心 （有

限合伙） 为第二大股东， 持股占总股本比例为

11.25%

， 为其他法人。 余下

31

家股东， 持股占总

股本比例均低于

2%

， 属于 “小非”。

32

家股东均

为首次且持股全部解禁， 部分为公司高管， 若考虑

高管减持限制， 实际解禁股数合计占流通

A

股

84.23%

， 占总股本

21.06%

。 该股套现压力很大。

汉缆股份 （

002498

）： 首发原股东限售股。 解

禁股东

2

家， 即山东电建建设集团有限公司、 青岛

恒源电力集团股份有限公司， 分别为第二、 第三大

股东； 持股占总股本

1.47%

、

1.39%

； 均为其他法

人， 首次且持股全部解禁 ， 合计占流通

A

股

26.96%

， 占总股本

2.87%

。 该股套现压力较大。

科林环保 （

002499

）： 首发原股东限售股。 解

禁股东

9

家， 即石焕长、 李铨、 刘传雯、 张家平、

陈安琪、 秦诒绍、 刘林森、 郭丰年、 上海奇福投资

管理有限公司； 持股占总股本比例均低于

5%

， 属

于 “小非”； 均为首次且持股全部解禁， 部分为公

司高管； 若考虑高管减持限制， 实际解禁股数合计

占流通

A

股

24.00%

， 占总股本

6.08%

。 该股套现

压力较大。 （作者系西南证券分析师张刚）

深市

沪市

昨日，中国石化逆市放量大涨

2.15%

，中国石油涨

1.10%

石化双雄短线护盘 沪指险守

2500

见习记者 邓飞

昨日早盘

A

股能够迅速拉起，

被誉为 “石化双雄” 的中国石油、

中国石化力挺大盘成为决定性因素。

石化双雄拉升， 权重股配合护盘，

最终上证指数收盘报收

2503.84

点，

连续第

4

日站稳

2500

点。

记者注意到， 近

4

个交易日，

上证综指基本围绕在

2500

点上方

震荡整固。 在新兴产业等热点回撤

整理蓄势下， 石化双雄这对被遗忘

的垄断霸主果断带领蓝筹股护盘，

力保重要的整数关口不失。 占有较

大权重的石化双雄连续

3

个交易日震

荡上扬， 跷跷板效应再现。 这不禁

让人回想起以往石化双雄强势上行

后， 大盘阶段性见顶的尴尬历史。

有市场观点认为， 主力资金通

过拉抬石化双雄控制指数红盘， 制

造虚假繁荣， 从而在暗中兑现利

润， 达到偷偷出货的目的。 但是机

构对此却有不同看法。 某券商研究

所策略分析师表示， 自本轮反弹以

来， 市场资金对未来的行情正逐渐

乐观， 以社保及保险资金为首的长

线资金也积极布局低估值的蓝筹品

种。 石化双雄不论是资源的占有

率， 还是行业内的垄断地位， 都给

逢低介入的先知先觉资金以足够的

安全边际。 加之前期超跌及估值上

的优势， 受到低风险偏好资金的青

睐也在情理之中。

现在各家机构对于本轮反弹普

遍持有乐观的态度， 大家都憧憬四

季度的 “吃饭行情”， 包括高盛在内

的外资投行也开始唱多中国股票。

众所周知， 石油、 石化行业是垄断

行业， 国内几大石油巨头把持着我

国绝大多数的原油及成品油资源。

这些石油巨头不仅控制着上游的石

油资源开采权和炼油企业的生产加

工权， 同时还掌握着原油、 成品油

的进口权， 在国内石化领域拥有绝

对的市场支配地位。 从三季报看，

中国石油、 中国石化两家公司前三

季度分别实现净利润

1034.37

亿元

和

599.6

亿元， 同比增长

3.5%

和

6.3%

。 前三季度石化双雄净赚

1634

亿元， 其稳定的盈利能力不容小觑。

近期在热点板块休整时， 作为

A

股 “定海神针” 的石化双雄屡屡

在大盘危难时出手护盘， 可能更多的

是代表一种态度。 至于能否打破此前

“石化双雄涨、 小盘股必跌” 的魔咒，

则有待大盘的表现进一步验证。 不

过， 相较中小盘个股相对较高的估值

水平， 低估值的蓝筹股显然具有较高

的安全边际。 有分析人士指出， 未来

消费物价指数 （

CPI

） 继续下行的趋

势较为明显， 让市场资金对于货币紧

缩的系统性风险担忧开始降低。 石化

双雄的强势表现也能很好地激发市场

人气回升， 在中级反弹行情预期下，

风格转换并非没有可能。

石油天然气行业政策利好有望持续推出

关滨

近日， 市场中有新成品油定

价机制施行的预期， 其具体内容

可能包含缩短调价周期、 调整挂

靠油种以及调价权下放到大石油

公司等改革。

我们认为， 目前油气行业可能

有三大事件性利好因素在年底或明

年初发生。 按照发生时间的可能次

序和可靠程度， 它们分别是： 成品

油调价宣布权下放石油公司

(

年底

前

)

； 特别收益金起征点上调

(

年

底或明年初

)

； 天然气井口价和城

市门站价适度上调

(

明年二季度

前

)

。 对于上述事件， 市场或多或

少都有所预期， 但猜测大于确信。

继发改委近期声明后， 我们认为可

信度大增。

本次成品油定价改革对行业盈

利趋势的正面影响程度， 还有待进

一步确定。 目前市场关注的焦点集

中在调价宣布权下放和调价周期缩

短两个事项上。 但更本质的问题，

即新机制是否仍要坚持执行原有定

价公式， 提及甚少。 众所周知， 今

年发改委在调整油品价格时， 没有

完全依照原有公式， 几次调价都未

能到位。 对于原有公式以及其背后

所体现的下游行业的原定利润水

平， 是否还要继续执行这一本质问

题， 政府和媒体目前尚未给出明确

的结论。

围绕原有定价公式的执行问题，

我们估计有四种情形可能发生。

最理想的情形是， 政府在正式

宣布改革的同时， 上调油品价格，

把调价尚不到位的每吨

700

元

～

800

元的价差一次性弥补给石油公

司。 这种做法， 将对行业盈利带来

巨大提升。 如果明年国际原油价格

波动区间和今年相近， 大油公司的

盈利水平将大幅提高。 在最乐观估

计下， 提升幅度可达

30%

以上。

投资者也会对本次改革的力度和诚

意更有信心。

最不意外的情形是， 政府对过

去调价不到位的事实采取 “既往不

咎” 的态度， 从目前水平开始计算

未来的调价周期。 这种情况下， 政

府实际上默认了对原有定价公式的

修改， 也即对原定下游利润水平进

行一次性向下调整。 其结果是， 大

油公司的炼油板块可能长期维持局

部亏损， 而民营炼厂的生存环境将

长期恶化。 而且， 在新机制下， 如

果国际原油价格开始走弱， 国内油

品降价通道将可能立即开启。 在政

府以往 “晚涨慢降” 惯例下， 下游

企业盼望的后半段 “慢降” 的实

惠， 可能落空。 总体上， 这一结果

可能降低投资者对下游板块盈利空

间提升的预期。

两种可能的折中情形： 其一，

政府可能等待国际原油价格下跌，

直到公式价格和目前执行的油品价

格一致时 （估计布伦特跌到

95

美

元左右时）， 才宣布改革。 其二，

政府可能表面 “既往不咎”， 但可

能默许大油公司在执行新机制之

初， 根据国际油价变动方向， “多

涨少降”， 加速向原有公式靠拢，

快速实现到位， 最终确保原公式的完

整执行。 我们认为， 这两种情形都带

有一定的 “中国特色”， 出现的可能性

不能排除。 另外， 舆论压力也可能带

来新的不确定性。 当大油公司掌握调

价宣布权后， 行业中的其他利益主体，

包括消费者、 民营以及外资油商， 都

可能进一步要求政府做好裁判工作。

尽管存在上述多种可能情形， 我

们仍坚持认为， 本次定价改革是潜在

一系列政策利好的重要一项。 即便最

不意外的情形出现， 它至少可能进一

步确保大油公司目前较高的利润水

平。 在目前行业整体估值过低， 股息

收益率较高， 且盈利上升空间可望高

达

30%

以上的条件下， 股价和估值都

可能发生向上修正。

（作者系中金证券分析师）

传媒文化强势演绎 “涉文概念”相伴而生

王玉泉

从创意到终端， 泛文化发展串

起长长产业链。 文化是一个泛概念，

文化行业的属性决定其与其他行业

有着千丝万缕的联系。 作为服务型

行业的广告行业渗透到人们消费的

方方面面， 是传统行业树立品牌的

利器， 也是互联网行业能够迅速成

长的根本。 出版行业的图书作为长

期以来人类文化传承的主要载体，

广泛满足人们的教育、 文学、 艺术

等不同需求。 影视剧等行业通过广

泛的受众与影响力， 串联起文化创

意、 出版、 影视剧、 互联网、 主题

公园以及衍生品等种种行业。

软件、 旅游、 地产等行业都可

具备“涉文” 的概念。 文化创意能

为某些特定行业带来显著附加值效

应。 《决定》 指出要“推动文化产

业与旅游、 体育、 信息、 物流、 建

筑等产业融合发展， 增加相关产业

文化含量， 延伸文化产业链， 提高

附加值”。 信息技术为文化大发展

提供了必要的技术支持， 不断更新

的技术也为文化产业的繁荣提供了

更多的可能。 现代的文化创意产业

也往往是技术与艺术的结合。 计算

机硬件、 网络、 图像处理等都是文

化产业的基础支持行业。

旅游行业大力挖掘文化旅游潜

力。 旅游行业作为文化消费中的重

要组成部分， 具有刚性需求的性

质。 主题公园可以丰富城市的文化

娱乐内涵， 也能成为当地的旅游名

片。 文化同时能够增加景区的旅游

附加价值， 甚至成为景区的核心价

值， 比如红色旅游、 基于中国传统

文化的文化之旅等。

在中央提出文化强国战略以及

文化大繁荣愿景的同时， 发展文化

地产， 建设文化创意产业园也成为

了各地方政府贯彻落实中央精神的

最有效行动之一。 文化地产包括各

地纷纷兴建的文化创意产业园区、

主体公园以及以文化体验为核心的

文化MALL。

广义的文化， 是指人类物质与精

神文明的总和。 在我国消费升级的大

背景下， 依托创意文化实现转型已是

许多上市公司的重要选择， 同时传媒

行业的投资属性、 项目式的参与方式

使得很多公司也有机会参与其中。 我

们认为未来在 A股市场上会出现大

量的新型“涉文” 概念类公司， 它

们将分别以新设立子公司、 注入文化

传媒类资产或者直接以文化传媒类资

产借壳上市的方式出现， 将会是未来

非常有吸引力的一类投资标的。

（作者系东兴证券分析师）
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