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Ａ
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待流通数量

（万股）
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３００２５８

精锻科技

２０１１－１１－２８ ５００．００ ２５．００％ ５．００％ １．３２ ７５００．００

首发机构配售股份

２６．３１

６０１７７７

力帆股份

２０１１－１１－２８ １２６６０．４６ ６３．３０％ １３．３１％ １１．５３ ６２４８４．０５

首发原股东限售股份

９．１１

６００１８４

光电股份

２０１１－１１－２９ ２６２５．１９ ３９．５１％ １２．５４％ ８．７９ １１６６８．０４

股权分置限售股份

３３．４８

００２６１１

东方精工

２０１１－１１－３０ ６８０．００ ２５．００％ ５．００％ １．２４ １０２００．００

首发机构配售股份

１８．２９

００２６１２

朗姿股份

２０１１－１１－３０ １０００．００ ２５．００％ ５．００％ ３．６５ １５０００．００

首发机构配售股份

３６．４５

００２６１３

北玻股份

２０１１－１１－３０ １３４０．００ ２５．００％ ５．０２％ １．８１ ２００００．００

首发机构配售股份

１３．４８

３０００４８

合康变频

２０１１－１１－３０ ６１２．８０ ７．８６％ ２．４９％ １．２５ １６２０６．７５

股权激励限售股份

２０．４７

６００２３９

云南城投

２０１１－１１－３０ １９７４７．４７ ３１．５５％ ２３．９８％ １２．９０ ０．００

股权分置限售股份， 定向增发机构配售股份

６．５３

６００２４８

延长化建

２０１１－１１－３０ ２７８２．５０ ２１．７６％ ６．５３％ ２．４６ ２７０３１．２０

股权分置限售股份

８．８４

３００２５９

新天科技

２０１１－１２－１ ３８０．００ ２５．００％ ５．０２％ ０．８４ ５６６８．００

首发机构配售股份

２２．１８

６００６９８ *ＳＴ

轻骑

２０１１－１２－１ １３２．０２ ０．３１％ ０．１４％ ０．０６ ３１４００．０４

股权分置限售股份

４．５６

０００７１９ *ＳＴ

鑫安

２０１１－１２－２ ２５０７．９８ ３３．７８％ ５．７０％ ２．３２ ３６５４６．６８

股权分置对价股份

９．２７
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A

股摆脱弱市还需政策“拨乱反正”

薛树东

股市越疲软， 大家的看法就会

越悲观， 这是人性无法克服的弱

点。 可以预见的是， 现在各大机构

的整体态度都是偏悲观的， 这和市

场长期弱势有直接关系。

虽然上周

A

股市场在欧美股

市的冲击下继续走弱， 但弱势当中

也表现出一定的强势， 因为相比欧

美及亚太大部分市场，

A

股市场的

表现要明显稳定得多。 上周市场最

大的特点就是缩量， 沪市日成交额

快速缩减至不足

500

亿元， 周五仅

有

462

亿元， 这比本次反弹成交量

的峰值

1363

亿元大幅减少了

6

成

以上， 说明市场短期有点跌不动的

意味。

同时， 从空间上看， 上证指数

从

2037

点反弹到

2535

点，

0.618

的黄金分割位在

2394

点， 而

998

点至

1664

点的长期趋势线目前已

经上移至

2275

点， 本周调整的最

低点是

2370

点。 这些都表明， 多

方已经被空头逼得退无可退， 预

计下周初段会发起反击， 但反弹

力度还很难有过高预期。 所以，

我们认为短期后市仍是一种拉锯

战局面， 打破这种平衡需要政策

的 “拨乱反正”。

本次反弹几乎被打回原形， 主

要的原因来自于欧债危机的深化，

以及投资者对国内经济的担忧， 其

他诸如资金面、 国际板等， 都是次

要因素。

先说欧债危机。 其实此前欧洲

已经找到了解决的路径， 但实现这

个路径阻力很大， 涉及到的政治、

经济、 体制、 利益等各种因素。 我

们的基本判断是： 几乎可以肯定欧

洲经济将进入衰退， 主要看欧洲银

行业明年上半年能否平安度过债务

到期高峰和经济压力的双重考验，

这个考验可称得上是 “生死考验”。

也许只有到了绝境， 欧洲各国才能

众志成城。 届时， 欧债危机将进入

持久战状态， 但预计最终会得到化

解， 而欧元区也不会解体。 未来欧

洲除了要解决债务问题， 还要解决

经济问题， 在各国财政必须紧缩的

前提下， 货币政策放松成为唯一可

以运用的手段。

此外， 美国经济复苏之路依然

艰难， 财政扩张受制于债务问题和

通 胀 压 力 ， 第 三 轮 量 化 宽 松

（

QE3

） 难有时间表。 总之，

2012

年全球经济依然会举步维艰， 加上

欧债危机的升级风险， 不难预计，

各国将会开始新一轮货币放松， 这

种放松在今年下半年已经开始了。

亚洲的日本、 韩国目前都是较为宽

松的货币政策。 大的经济体中， 唯

有中国货币政策定调为 “紧缩后的

微调”。 问题是， “微调” 能够稳

住经济硬着陆势头吗？ 答案应该是

否定的。 其实对于中国货币政策的

转向， 需要有个催化剂 ， 就像

2008

年次贷危机让决策层下决心

大力刺激经济一样， 欧债危机的蔓

延估计同样会达到这样的效果， 只

不过政策力度上不会像

2008

年那

样猛烈。

市场对于政策的预期一向是混

乱的。 这是因为， 一直以来政策面

的不确定性太高、 透明度太低所

致。 比如， 近期央行连续两次下调

一年期央票利率， 发出明显的宽松

信号， 而市场对于货币政策的解读

却是五花八门。 再比如， 上周浙江

农信系统的存款准备金率下调， 但

央行杭州支行则表示， 不能理解为

下调存准， 而是恢复。

在此背景下， 我们认为， 只有

政策的 “拨乱反正” 才能稳定投资

者的预期， 引发真正的反弹行情。

那么究竟如何看待未来的政策取

向？ 我们的判断是： 欧债危机和国

内经济超预期下滑， 将逼迫货币政

策转向。

欧债危机是国内货币政策转向

的一个重要催化剂， 而另一个催化

剂则来自于国内经济超预期下滑。

为了防止硬着陆风险， 货币政策必

须转向宽松。 上周公布的汇丰

11

月采购经理人指数 （

PMI

） 初值跌

至

48

， 连续反弹后掉头向下， 创

32

个月新低， 国有大中型企业

10

月利润增长环比下滑

12.4%

。 种种

迹象表明， 中国经济正在经历 “阵

痛”， 国内生产总值 （

GDP

） 增速

今年四季度破

9%

几无悬念。

不仅如此， 中国经济未来的预

期也是非常悲观的。

GDP

的三驾

马车均显露疲态， 进出口受到欧债

危机影响， 对明年

GDP

的贡献甚

至可能为负。 投资方面， 受到转型

和减排压力， 基建、 房地产、 制造

业投资都会放缓。 消费方面， 虽然

说相对稳定， 但也需要减税等政策

进一步刺激。 更为关键的是， 房地

产行业对经济的向下拉动力还没有

充分显现。 也就是说， 投资的萎缩

将会不断向上游传导。

通过上述分析， 我们不难认识

到未来国内外经济局势的严峻程

度， 仅靠货币政策 “微调” 难以

稳定国内经济大局。 同时我们要

看到， 货币政策放松的条件已经

具备， 消费者物价指数 （

CPI

） 的

回落和外汇占款的超预期减少，

其实为货币政策的转向拓展了空

间。 由此， 我们预计， 政策放松

的程度将超出预期， 年底之前有

可能降低存款准备金率， 但降息

的可能性并不大。

对于当前的股市政策， 我们注

意到履新后的证监会主席郭树清已

经迅速点燃了 “三把火”。 第一把

火烧向了不给投资者回报的 “铁公

鸡” 上市公司； 第二把火则烧向了

把关不严的新股发行 （

IPO

）； 而

第三把火则把矛头指向了现行的退

市制度。 应该说， 这 “三把火” 均击

中股市要害问题， 这些政策如果能够

落实到位， 则对股市构成长期利好。

但需要指出的是， 上述政策均着

眼于股市长期发展， 是 “治市” 而并

非 “救市”。 目前市场信心低落， 没

有赚钱效应， 从鼓舞信心角度， 还应

在 “救市” 的角度下功夫才行。

综上所述， 我们认为，

A

股市场

对于政策预期的混乱局面， 急需 “拨

乱反正”。 而欧债危机和国内经济超

预期下滑将成为政策转向的两大催化

剂。 现在的问题是， 政策面是否会等

到欧债危机进一步恶化， 或者说经济

面临失控时才出手， 这将考验决策层

的智慧。

当前

A

股市场需要的是政策指

引， 如果

12

月上旬中央经济工作会

议给出答案， 市场将会扭转颓势。

策略上建议密切关注政策面的动向。

此外， 本周将进入

12

月的交易， 基

金年终排名的冲刺战也是一个重要

看点。

（作者系芙浪特首席分析师）

机构视点

Viewpoints

数据来源： 本报网络数据部

新股发行提示

股市目前难改疲弱格局

华泰长城期货研究所： 上周股指继续弱势

下探， 但是下跌抵抗的特征却也较为明显。 总体

来看， 市场谨慎观望的心态占据主导。 我们预

计， 股指在已有一定幅度的调整之后， 在有所

恶化的基本面和可能进一步松动的政策预期的

相互作用下， 市场或将继续呈现弱势震荡格局。

整体而言， 当前市场对内外部负面消息承

压能力增强， 而对利好消息反应也并不强烈。

我们认为， 技术面的弱势和外部环境的不确定

性会抑制短期市场的做多热情， 市场将延续弱

势震荡格局， 等待

12

月初的中央经济工作会

议对市场预期做出更明确的指引。 当前我们尤

其提醒投资者不要对负面消息反应过度， 在政

策已经预调微调的大背景下， 趋于恶化的基本

面信息将会更加强化市场对政策可能进一步松

动的预期， 进而对市场形成一定的支撑。

欧洲银行的问题有多大

华泰联合证券研究所： 随着欧债危机愈演

愈烈， 欧洲银行业面临的风险也不断升级。 目

前， 欧洲银行业已经深陷主权债务危机的泥

潭， 解决难度不断增大。 同时， 银行业作为国

民经济的支柱产业， 具有举足轻重的作用。 银

行业危机对实体经济产生的负面影响， 进一步

加剧主权债务危机， 形成恶性循环。

债务的交叉持有结构， 影响欧元区金融体

系的稳定。 此外， 尽管欧洲主要银行开始减持

持有的主权债券， 但存量依然很高。 当金融市

场出现单方向抛售时， 债券收益率上升幅度很

快， 市场容易出现拥挤， 资产的流动性溢价会

大幅上升。 从

2011

年

10

月的数据看， 目前欧

洲主要银行的债务头寸风险在于意大利国债持

有比例很高。 一旦意大利国债出现问题， 则对

于整个欧元区银行体系的负向冲击难以估量。

地方政府融资走出阴霾

建银国际证券： 近期在上海、 广东和浙江

发行的地方政府债券广受欢迎。 虽然此次发行

的债券仅占总流通债务人民币

10.7

万亿元的

一小部分， 但却是建立市政债券市场迈出的重

要一步。

与今年

11

月

22

日财政部发行， 基准收益

率分别为

3.12%

和

3.41%

的

3

年期和

5

年期

债券相比， 地方政府债券的收益率明显较低，

其

3

年期债券收益率为

3.01%

至

3.10%

，

5

年

期债券为

3.24%

至

3.30%

。 低收益率反映了公

众对地方债券的需求强劲， 这有助推动其它省

份发行债券。

投资者对地方政府债券的强劲需求减轻

了银行的部分压力， 这有助限制银行的信贷

风险。 目前银行可以自由向市场释放更多流

动性， 存款准备金率或利率因而可以下调。

今年年初， 资金缺乏导致诸多地方基建项目

停滞不前， 但是随着近期地方政府债券成功

发行， 这些项目可以继续开工， 对就业市场

产生积极影响。

军工并购涛声依旧

渤海证券研究所： 近年来央企并购成为市

场追捧的热点， 虽然目前并购步伐有所放缓，

但是相关政策表明并购重组仍是未来几年央企

工作的重心。 在国家保持绝对控制力的

7

大行

业中， 军工行业最具投资价值。 同其他

6

大行

业对比， 军工行业短期内重组热情最高， 中期

内有大量优质资产预期上市。 长期来看， 军工

行业发展受到国家稳定的军费支持， 存在最多

的投资机会。

以央企并购为考察对象， 我们采取了自

上而下的选股策略， 层层递进筛选出最佳并

购类标的。 为了能够在军工行业中找出并购

浪潮中受益最多的军工集团， 我们从以下三

大角度着手： 第一， 关注国家重点支持的细

分行业和军工集团； 第二， 关注国际局势变

动等主题事件带来的影响； 第三， 关注集团

内部军民融合资源的整合机会。 从这三点出

发， 我们确定了三家值得重点关注的军工集

团： 中国航空工业集团、 中国航天科技集团、

中国电子科技集团。

（万鹏 整理）

连续地量彰显大盘有心无力

赖科

上周

A

股市场跌势放缓， 大盘

进入了一个弱势盘整期。 上证指数

2400

点附近反复拉锯， 成交量持续

萎缩， 并连续

5

个交易日录得

500

亿

左右的地量。

回顾上周的盘面， 日

K

线阴阳

交错， 但幅度均没有明显放大。 上

证指数

2400

点不仅是整数关口， 也

对应着

10

月底反弹到

11

月小双顶

的

0.618

的黄金分割位。 从

60

分钟

K

线图来看， 指数构筑圆弧底的意

图较为明显。 但随着周四早盘在外

围市场的影响下跌破

2400

点， 接下

来两天的反弹均明显受到

5

日均线

的压制， 指数上行乏力， 从而令股

指的支撑下移到

10

月份的底部， 即

2300

点附近。

从上周信息面来看， 利多和利空

因素相互交织。

10

月新增外汇占款

自

2008

年首次出现负值， 导致市场

对下调存准金的预期增强。 而随着浙

江农信系统获准定向下调部分机构存

准金的消息得到确定， 市场普遍明年

一季度货币真正转向的概率较大。 新

增外汇占款下降带来的另一个因素相

对负面， 外资热钱的流出或影响

A

股市场的流动性。 通过对新增外汇占

款、 贸易顺差和外商直接投资等数据

计算得出的热钱规模在今年

7

月份已

经开始呈现净流出态势。 在美元持续

反弹、 欧债危机持续发酵以及人民币

升值预期阶段性兑现的大背景下， 未

来市场较难奢望从国际投资者手中获

取更多的流动性。

上周市场主要的负面消息是， 周

三公布的汇丰中国制造业采购经理人

指数 （

PMI

）， 在

10

月意外高攀至

51

点之后，

11

月的初值出现大幅回落，

录得低于荣枯分界线的

48

， 并创下

32

个月来的低位。 我们认为，

10

月

这一指标的走强有一定季节性的因

素。 由于汇丰

PMI

指数取样更多来

自中小企业， 在国外圣诞消费旺季等

季节性因素的阶段性提振下， 汇丰

PMI

指数历史上在

10

月份普遍走高。

目前判断， 中国制造业活动仍处于放

缓的趋势， 这和

A

股上市公司在三

季度企业盈利下滑趋势是一致的。

宏观消息面未能给整体市场带来

提振， 但弱势调整中的大盘仍出现少

数热点， 个股结构化的行情仍有所演

绎。 从盘面观察， 饮料、 旅游等消费

板块上周表现出色， 有春节行情提前

启动的迹象。 此外， 密集出台的各行

业 “十二五” 规划也带动了不少板块

的走强。 如上周五有色金属工业 “十

二五” 专项规划的定稿， 刺激有色金

属板块当天出现一波较强走势。

总体分析， 在本轮反弹受阻，

市场风险有效释放后， 目前大盘正

处于缩量盘整阶段， 后市选择突破

的方向和形式均不明朗。 我们认为，

短期即使出现超跌反弹， 在没有实

质性政策利好和有效增量资金的配

合， 突破前期

2540

点的概率偏小。

向下看，

2300

点对应的是

10

月份的

“政策底”。 把周期拉得更长一些，

其下沿也对应着

998

点和

1664

点的

支撑线， 应该来说支撑性相对可靠。

因此， 短期内大盘维持区间震荡的

可能性更大。

需要提示风险依然来自欧债危

机。 欧元区上周形势可谓惨不忍睹，

几乎所有欧元区成员国的国债都遭到

不同程度的抛售， 借贷成本在过去两

周纷纷飙升。 从国际权益市场和大宗

商品市场过往两周的表现来看， 风险

资产有加速下滑的趋势。 由于欧债危

机解决方案的出台目前仍显得遥遥无

期， 最后一根稻草欧元债券的推出也

频遭非议。 后期外围市场一旦出现

“黑天鹅” 事件， 全球经济二次探底

的预期将大幅加强。 届时， 上证指数

2300

点恐怕也将不保。

（作者系中证期货分析师）

12

家公司

4.50

亿股解禁流通，市值

48.17

亿元

本周两市解禁市值创近

96

周新低

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周

两市共有

12

家公司的解禁股上市

流通。 两市解禁股共计

4.50

亿股，

占未解禁限售

A

股的

0.06%

。 其中

沪市

3.79

亿股， 占沪市限售股总

数

0.07%

； 深市

0.70

亿股， 占深

市限售股总数

0.04%

。 以

11

月

25

日收盘价为标准计算的市值为

48.17

亿元， 其中沪市

5

家公司为

35.74

亿元， 占沪市流通

A

股市值

的

0.03%

； 深市

7

家公司为

12.43

亿元， 占深市流通

A

股市值的

0.03%

。 本周两市解禁股数量仅为

前一周

21

家公司的

37.66

亿股的

11.95%

。 本周解禁市值仅为前一

周的

285.84

亿元的

16.86%

， 目前

计算为年内最低水平， 也是

2010

年

1

月中旬以来近

96

周的最低值。

深市

7

家公司中， 东方精工、

朗姿股份、 北玻股份、 精锻科技、

新天科技共

5

家公司解禁股份是首

发机构配售股，

*ST

鑫安解禁股份

是股改对价股份， 合康变频的解禁

股份是股权激励限售股。 其中， 朗

姿股份的限售股， 将于

11

月

30

日

解禁， 解禁数量为

0.10

亿股， 按

照

11

月

25

日

36.45

元的收盘价计

算的解禁市值为

3.65

亿元， 占到

了本周深市解禁总额的

29.32%

，

是本周深市解禁市值最多公司。

5

家首发机构配售股份解禁的

公司，

3

家为中小板公司，

2

家为

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

11

月

25

日

的收盘价来计算， 解禁市值合计为

8.85

亿元， 占到深市解禁市值的

71.21%

。

此次解禁后， 深市没有新增的

全流通公司。

沪市

5

家公司中， 光电股份、

云南城投、 延长化建、

*ST

轻骑共

4

家公司解禁的是股改限售股， 力

帆股份解禁的是首发原股东限售

股。 其中， 云南城投在

11

月

30

日

将有

1.97

亿股限售股解禁上市，

是沪市解禁股数最多的公司， 按照

11

月

25

日

6.53

元的收盘价计算， 解

禁市值为

12.90

亿元， 为沪市解禁市

值最高的公司， 占到本周沪市解禁市

值的

36.08%

。

沪市周内没有首发机构配售股份

解禁， 但力帆股份、 延长化建、

*ST

轻骑涉及 “小非” 解禁， 需谨慎对待。

此次解禁后， 沪市将有云南城投

成为新增的全流通公司。

统计数据显示， 本周解禁的

12

家公司中，

11

月

30

日

6

家上市公司

合计解禁市值为

23.30

亿元， 占到全

周解禁市值的

48.38%

， 解禁压力十

分集中。 周内

5

家首发机构配售股解

禁公司，

1

家深市创业板公司于

11

月

28

日解禁，

3

家深市中小板公司

于

11

月

30

日解禁，

1

家深市创业板

公司于

12

月

1

日解禁， 合计解禁市

值

8.85

亿元占到全周解禁市值的

18.38%

。 除了北玻股份破发暂无套现

压力以外， 其余

4

家公司的市场价格

均高于发行价。 朗姿股份、 精锻科

技、 新天科技的溢价幅度均在

10%

以

内， 套现压力不大。 东方精工的溢价

幅度最高， 达到

18.00%

， 套现压力

较大。 周内存在 “小非” 持股解禁的

力帆股份、 延长化建、

*ST

轻骑， 需

谨慎对待。

（作者系西南证券分析师）

� 官兵/漫画

本周限售股解禁一览表

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）
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