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（倍）

网下发行

量 （万股）
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３００２７９

和晶科技

３００ １２５０ １２－２０ １２－２３

３００２８２

汇冠股份

２３０ ９２１ １２－１９ １２－２２

３００２８１

金明精机

３００ １２００ １２－１９ １２－２２

３００２８０

南通锻压

６４０ ２５６０ １２－１９ １２－２２

００２６４７

宏磊股份

８４０ ３３８３ １２－１９ １２－２２

００２６４８

卫星石化

１０００ ４０００ １２－１６ １２－２１

００２６４４

佛慈制药

３９０ １６３０ １６．００ １．６０ ２５．６００ １２－１３ １２－１６ ４６．９２

００２６４６

青青稞酒

１２００ ４８００ １６．００ ４．８０ ７６．８００ １２－１３ １２－１６ ５３．３３

００２６４５

华宏科技

３３０ １３３７ ２７．００ １．３０ ３５．１００ １２－１２ １２－１５ ４０．６０

００２６４３

烟台万润

６８０ ２７６６ ２５．００ ２．７０ ６７．５００ １２－１２ １２－１５ ３４．６２

００２６４２

荣之联

５００ ２０００ ２５．００ ２．００ ５０．０００ １２－０８ １２－１３ ４９．０９

３００２７８

华昌达

４３２ １７３８ １６．５６ １．７０ ２８．１５２ １２－０７ １２－１２ ４６．００

６０１３３６

新华保险

３１７０．８ １２６８３．２ ２３．２５ １２．６０ ２９２．９５０ １２－０７ １２－１２ ４２．２９

００２１１８

紫鑫药业

－４５．４９

６００４７８

科 力 远

－４２．１１

６０００７４ *ＳＴ

中达

－３８．７７

００００３０ *ＳＴ

盛润

Ａ －３６．７５

０００６９５

滨海能源

－３６．４５

０００６６２

索 芙 特

－３５．２３

０００８２３

超声电子

－３４．８３

００２３３４

英 威 腾

－３４．６０

００２２８５

世联地产

－３４．４９

６００６５６ ＳＴ

博 元

－４５．７２

代码 简称 跌幅

(%)

００２３６２

汉王科技

－６２．９０

６００７０７

彩虹股份

－６２．０８

３０００８６

康芝药业

－６２．０７

３０００５５

万 邦 达

－６０．３５

０００９７２

新 中 基

－５９．９３

００２４４９

国星光电

－５９．６５

０００６９５

滨海能源

－５８．５１

００２２０２

金风科技

－５８．３１

３００１５０

世纪瑞尔

－５８．１４

００２３８４

东山精密

－６４．３４
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中信证券：看好

2012

年一季度反弹机会

证券时报记者 万鹏

中信证券

2012

年资本年会于

12

月

8

日至

9

日在海南博鳌举行。

中信证券研究部分析师就国内外经

济形势与展望、 新形势下的

A

股

市场走势和投资机遇等热点问题与

机构投资者进行了交流。

宏观经济：

前低后高 底部突围

过去的一年， 中国经济经历了

内外部复杂多变环境的考验。 国际

方面， 欧债危机卷土重来， 主权信

用危机深度恶化， 欧美经济复苏艰

难， 市场对全球经济二次衰退的担

忧陡然增加， 全球主要经济体货币

政策被迫再度放松。 国内方面， 宏

观紧缩政策开始改变较为宽松的流

动性环境， 使通货膨胀的货币条件

得到有效控制， 通胀冲高后略有回

落。 而另一方面， 紧缩的货币政策

和严格的信贷控制使得经济增长开

始减速， 各种矛盾逐渐显露。 由

此， “中国式” 次贷危机、 政策超

调、 经济硬着陆的悲观预期又起。

在此背景下， 中信证券认为，

欧债危机还远未结束， 债务危机可

能向银行体系蔓延， 全球经济增长

继续下降。 全球经济低增长情况

下， 中国外需将出现下降， 经济

保持平稳增长需要政策做出调整。

中国经济回落的趋势将延续至

2012

年一季度末和二季度初， 预

计

2012

年国内生产总值 （

GDP

）

增长

8.5%

， 经济走势前低后高，

需求结构的转型和产业结构的调整

是增长的内在动力。

2012

年通胀

将明显回落至

3.2%

。

中信证券指出， 经济政策将

有所放松， 力求保增长和促转型

并重。

2012

年经济增长的目标将

略有降低， 政府宣称的增长目标

可能略低于以前的

8%

， 或为

7.5%

。 在外需下降和地产投资下

降的情况下， 保增长成为政策重

心。

2012

年政策操作预计明显放

松， 将继续采用积极的财政政策

和稳健的货币政策。 货币信贷料

将放松， 新增贷款有望达到

8.2

万亿 ， 货币增速回升至

14%

至

15%

， 将继续下调准备金率和减

缓人民币升值， 利率将保持稳定。

财政政策重在促使经济转型， 继

续推进结构性减税， 加大对新兴

产业和服务业的支持。

A

股策略：

一季度酝酿反弹行情

对于

2012

年的

A

股走势，

中信证券也作出了细致的分析。 中

信证券认为，

2012

年一季度， 随着

通胀与经济增速继续回落， 焦点将

是政策和流动性变化。 预计存款准

备金率下调带来的信贷增速拐点

预期将与积极财政共同推升国内

股市走强 。 因此 ， 短期可看好明

年一季度反弹行情 。 从反弹环境

看 ， 可关注受益于流动性改善 、

财政投入积极、 以及

2011

年年报

和

2012

年一季报业绩增长较为确

定的行业。

对于

2012

年后三个季度的市

场走势， 中信证券较为谨慎 。 中

信证券指出 ， 明年二三季度需要

观察实体经济的运行情况 。 预计

经济转型困境、 地产调控的复杂

性 、 土地财政减少 、 地产信托到

期、 小市值股票解禁压力、 以及

中美博弈等因素将压制市场走低。

明年四季度， 国内地方政府换届

完成 ， 十八大召开 ， 美国总统选

举进入最后阶段 ， 经济发展模式

确立， 市场有望探明底部。

在投资策略方面， 中信证券认为，

需要关注各行业的供需平衡博弈。 未

来相对确定的仍是公共投资领域的扩

张， 但与

2009

年

4

万亿投资相比可能

具有开支分散、 制度理顺、 民资介入、

偏重民生等特点。 因此， 建议关注公

共投资扩张及其带动的相关产业链，

例如资源能源调节 （油气开采设备与

服务、 电力与电力设施、 天然气产业

链）， 环境改善 （脱硝与水务、 水利建

设） 和民生保障 （政务开支、 信息通

讯、 医疗卫生）等领域。

数据来源：本报网络数据部

新股发行提示

10

月以来

1532

只股票创年内新低

证券时报记者 王昭丞

央行下调存款准备金率所释

放的

4000

亿流动性并未给投资者

带来好运。

A

股市场依然是跌势

不止。 上周四， 上证指数再次创

出今年以来的新低。 而个股也是

持续低迷。 统计显示， 从今年

10

月到上周五的两个多月以来， 两

市共有

1532

只个股创出今年来的

新低。

年关时点， 新股发行速度不

减， 限售股解禁数量激增， 高管纷

纷套现坐收年终 “红包” 大礼， 种

种不利因素导致

A

股市场投资者

信心疲弱， 个股不断走低， 两市也

重现 “

1

元股”。 证券时报网络数

据部统计显示， 从今年

10

月份至

上周五， 两市共有

1532

只个股创

出今年来的新低。 其中， 主板为

955

只， 中小板和创业板分别为

408

只和

169

只。

数据显示，

10

月份以来下跌

最为惨重的个股中，

ＳＴ

博元跌幅

达

45.72%

排名第一； 紫鑫药业以

45.49%

的跌幅排名第二位。 而截

至上周五， 今年的跌幅冠军被东山

精密摘得， 跌幅达到

64.34%

。 值

得注意的是， 在今年跌幅前

10

名

的个股中， 中小板和创业板公司占

据了

7

席， 显示中小板和创业板的

“三高” 名不虚传。

A

股跌跌不休， 与整个经济

大环境不无关系。 从全球经济来

看， 欧洲深陷债务危机泥潭； 美

国也是泥菩萨过江， 自身难保。

尽管美国民主共和两党达成一

致， 将美国政府债务上限提高，

但三大评级机构集体下调美国信用

评级前景展望， 美债危机前景仍不

容乐观。

而中国虽然仍保持国内生产总

值 （

GDP

） 的高速增长， 但经济基

本面已出现下行风险， 企业利润增

速下滑。 近期公布的

11

月份中国制

造业采购经理人指数 （

PMI

） 为

49

，

自

2009

年

3

月份以来首次回落到

50

以内。 其中新产品订单和购进价格

指数回落， 反映市场需求总体走低，

企业生产经营困难可能从成本提高

转向订单不足。 受欧债危机影响，

未来几个月中国贸易出口额下降的

空间很大。

大环境的不利因素以及市场的低

迷也直接导致新股 “破发” 比例上

升。 以中小板和创业板为例， 截至上

周五收盘， 在两板总计

915

只个股

中， 仍有

317

只股票处于 “破发” 状

态， 中小板和创业板分别为

180

只和

137

只。 其中， 中小板的 “破发” 比

例在该板块达到

28.17%

； 而创业板

“破发” 比例则高达

49.64%

。 最经典

的当属海普瑞， 该股发行价为

148

元， 截至上周五收盘， 其股价仅为

28.56

元， 即使复权后也离发行价相差

甚远。

数据显示， 截至上周五收盘， 创

业板整体市盈率仍高达

41.81

倍， 中

小板整体市盈率则为

31.42

倍。

CPI

利好

A

股为何不涨反跌？

上周五公布的国内消费者物价

指数 （

CPI

） 好于预期，

A

股市场

为何不涨反跌？ 一直充当行情稳定

器的银行板块是否会由 “护盘” 变

“砸盘”？ 本期 《投资有理》 栏目特

邀西南证券研究所副所长王剑辉以

及金元证券北方财富管理中心总经

理何旭共同分析后市。

王剑辉 （西南证券研究所副所

长）： 上周五公布的数据多数是利

好的， 但也有部分相对偏空一点。

大家对这个数据的解读还是有一定

分歧， 而且还有一部分投资者对数

据本身可能还没有明确的认识。 所

以我认为市场对这些数据的反应可

能会有所延后。

通常， 消息对市场的作用会受

到当时环境的影响。 在弱市中推出

利好政策， 市场往往不能马上走

强。 但这并不等于说这个政策不是

利好。 为什么好消息或者好数据出

来没有好的反应， 只能说明目前投

资者还没有调整好自己的心态， 还

处在悲观迷茫阶段， 没有对利好的

消息做出应有的反应。

首先， 目前货币流动性水平

还是偏低。 如果广义货币供应量

（

M

2

） 增速能够回到

15%

左右， 那

么是一个比较中长期的利好的信

号。 从工业生产来讲， 如果制造业

长期低迷， 市场难以获得做多的信

心， 所以工业增加值增速应该能升

到

14%

以上。 投资增速方面， 我们

认为， 短期需要有一个逐渐回落的

过程， 但未来仍然能够维持在

24%

到

25%

之间。

存款准备金率的进一步下调可

能不会比市场预期的快。 因为上一

次的下调是在非常复杂的环境下出

台的， 政府还要观察下调后的结果。

毕竟今年

12

月份和明年

1

月份假期

较多， 物价有可能反弹， 经济的可

承受能力也需要观察， 所以我们认

为， 存款准备金率的再次下调会在

明年

1

月或

2

月。

何旭 （金元证券北方财富管理中

心总经理）： 欧洲降息应该是市场充

分预期中的事， 但市场更期待的是欧

洲央行开始出手购买欧债， 而且是大

规模的。 购买欧债的消息目前没有

出， 所以市场对于欧洲降息的利好并

未作出强烈反应。 不过， 我们认为，

无论外围还是国内， 未来的政策将是

越来越宽松的。

我们认为， 就目前来看， 市场

真正的底部应该是 “情绪底 ” 和

“政策底” 叠加。 预计 “政策底” 在

上证指数

2300

点一线， 而 “情绪

底” 也不会太远， 市场已经基本进

入底部区域。 在目前政策转向与经

济下滑的博弈过程中， 政策转向的

信号会越来越明确， 而且预期值也

会越来越高。

对于再次下调存款准备金率的

时机， 我们认为， 随着市场情绪的

改善 ， 下调时机也会渐渐临近 。

我个人的判断是明年春节之前。

由此推测 ， 大盘有可能将在

12

月

底见底， 并走出一轮反弹行情。 而

在此之前， 市场都将以底部窄幅震

荡为主。

（山东卫视 《投资有理》 栏目组

整理）

国盛证券：

明年沪指运行区间

2200

点至

3200

点

证券时报记者 贾壮

国盛证券日前发布的

2012

年投

资策略报告预测， 受业绩限制、 地产

调控和欧债危机等因素影响， 明年上

半年

A

股市场将呈现整理态势， 下

半年在经济企稳和外部因素明朗化的

情况下有望走强， 预计全年上证指数

运行区间为

2200

点至

3200

点。

报告认为， 从趋势上看， 当前经

济增长的下行趋势至少会延续到

2012

年上半年， 下半年经济能否企

稳， 很大程度上取决于国内政策的调

整幅度和欧债危机救助的进展情况。

目前的情况来看，

2012

年下半年国

内经济增长缓慢回升的可能性更大一

些。 预计今年国内生产总值增速在

9.2%

左右， 明年增速在

8.5%

至

8.8%

之间。

国盛证券认为， 明年整个宏观政

策的基调是结构性调整， 目标转换为

保增长。 财政政策方向将会调整， 在

原有项目基础上向投资不足地区和领

域倾斜， 同时进行结构性减税； 货币

政策方面可以采取的措施包括降低存

款准备金率、 对称性减息和人民币有

效汇率加大弹性等。

投资方面， 国盛证券建议把握政

策微调、 经济转型启动带来的投资机

会。 关注企业盈利的确定性和成长

性， 优先选择消费行业、 新兴产业、

高端设备、 节能环保等受益于民生改

善、 投资结构调整的行业。

本周解禁市值环比增两成

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周两市共

有

27

家公司的解禁股上市流通。 两市解禁

股共计

61.94

亿股， 占未解禁限售

A

股的

0.986%

。 其中沪市

26.67

亿股， 占沪市限

售股总数

0.49%

； 深市

35.26

亿股， 占深

市限售股总数

1.96%

。 以

12

月

9

日收盘价

为标准计算的市值为

606.84

亿元， 其中沪

市

9

家公司为

473.14

亿元， 占沪市流通

A

股市值的

0.37%

； 深市

18

家公司为

133.70

亿元， 占深市流通

A

股市值的

0.29%

。

本周两市解禁股数量比前一周

23

家公

司的

83.52

亿股减少

21.58

亿股， 减少幅度

为

25.84%

； 解禁市值比前一周的

507.52

亿

元增加

99.32

亿元， 增加幅度为

19.57%

， 目

前计算为年内偏高水平， 也是

9

月初以来的

最高值。

深市

18

家公司中， 巴安水务、 隆华传

热、 佳创视讯、 通光线缆共

4

家公司解禁股

份是首发机构配售股； 海隆软件、 日发数码、

齐峰股份、 浙江众成、 天桥起重、 汤臣倍健、

香雪制药、 天舟文化共

8

家公司解禁股份是

首发原股东限售股； 海南海药、 华孚色纺的

解禁股份是股改限售股； 东北制药、 京东方

A

、 燕京啤酒、 华孚色纺共

4

家公司解禁的是

定向增发限售股份。

其中， 京东方

A

的限售股， 将于

12

月

13

日解禁， 解禁数量为

29.88

亿股， 是深市周内

解禁股数最多的公司。 按照

12

月

9

日

1.94

元

的收盘价计算的解禁市值为

57.97

亿元， 占到

了本周深市解禁总额的

43.36%

， 是本周深市

解禁市值最多公司。 天桥起重是解禁股数占解

禁前流通

A

股 比例 最 高 的 公 司 ， 高 达

166.73%

。

深市

4

家首发机构配售股份解禁的公

司， 均为创业板公司， 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

12

月

9

日的收盘价来计算， 解

禁市值合计为

3.83

亿元， 占到深市解禁市

值的

2.86%

。 此次解禁后， 深市没有新增的

全流通公司。

沪市

9

家公司中， 上海汽车、 西部资源、

金种子酒、 凌云股份、 外高桥共

5

家公司解

禁的是定向增发限售股份； 青岛啤酒、 南京

新百共

2

家公司解禁的是股改限售股； 兴业

证券、 永辉超市共

2

家公司解禁的是首发原

股东限售股。 其中， 青岛啤酒在

12

月

12

日

将有

4.17

亿股限售股解禁上市， 按照

12

月

9

日

34.13

元的收盘价计算 ， 解禁市值为

142.46

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

30.11%

。 外高桥是

沪市解禁股数最多的公司， 多达

6.83

亿股，

也是解禁股数占流通

A

股比例最高的公司，

比例高达

536.51%

。 解禁市值排第二、 三名

的公司分别为永辉超市和上海汽车， 解禁市

值分别为

110.76

亿元和

87.14

亿元。

沪市周内没有首发机构配售股份解禁。 上

海汽车、 金种子酒、 凌云股份、 兴业证券、 永

辉超市涉及 “小非” 解禁， 需谨慎对待。

此次解禁后， 沪市将有金种子酒、 外高

桥、 青岛啤酒成为新增的全流通公司。

统计数据显示， 本周解禁的
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家公司中，

12

月

12

日

9

家上市公司合计解禁市值为

266.91

亿元， 占到全周解禁市值的

43.98%

，

解禁压力十分集中。 本周有

4

家创业板公司于

12

月

16

日解禁， 合计解禁市值

3.83

亿元占到

全周解禁市值的

0.63%

。 除了隆华传热、 佳创

视讯、 通光线缆破发暂无套现压力以外， 巴安

水务的市场价格高于发行价， 溢价幅度高达

59.50%

， 套现压力较大。 周内存在 “小非”

持股解禁的海隆软件、 日发数码、 齐峰股份、

浙江众成、 天桥起重、 京东方

A

、 汤臣倍健、

香雪制药、 天舟文化、 华孚色纺、 上海汽车、

金种子酒、 凌云股份、 兴业证券、 永辉超市，

需谨慎对待。

（作者系西南证券分析师）

“信贷底”将现

A

股中期可谨慎乐观

赖科

上周，

A

股市场走势呈现出很

强的心理博弈特征。 上证指数再度

创出本轮调整新低

2302.64

点， 市

场成交量也持续低迷。

回顾上周的整体走势， 除周一

录得较大幅度的实体阴线外， 周二

到周五市场震荡， 表明多空双方始

终处于胶着的状态。 上证指数在上

周四形成破位后， 初次测试了下方

2300

点的支撑力度。 目前， 上证

指数上有

5

日均线压制， 下有

2300

点心理价位的支撑。 在这种

区间震荡的地量行情， 往往需要一

些催化剂来刺激大盘作出短期方向

性选择。

另一方面， 从股指期货的持

仓情况来分析， 上周五期指

4

个

合约总持仓量达到期指上市以来

的新高， 超过

50000

手。 上周一

多空双方大幅增仓

5000

余手， 增

仓幅度同样处于历史高位。 从持

仓结构来看， 上周一大幅增仓的

国泰君安等传统空头持仓更加集中，

新增空头持仓的平均价位在

2500

点

左右。 从历史经验来看， 期指的大

幅增仓并不对后市走势有清晰的方

向指引， 但往往预示着行情可能会

出现较大的波动。 一旦多方和空方

触及止损位， 大幅斩仓离场可以带

动指数出现一定趋势性变化。

上周标普将欧洲

15

个国家的评

级列入负面展望名单， 使得全球金融

市场压力再度增加， 也对国内市场形

成了一定的压制。

尽管当前经济数据和宏观形势仍

然不佳， 但我们对于

A

股市场今年

12

月底到明年

1

月的走势却持谨慎

乐观的判断。 近期央行下调存款准备

金率强化了前期的 “政策底” 的预

期。 我们认为， 股票市场是经济景气

程度的先行指标， 也认同 “政策底”、

“信贷底”、 “市场底” 和 “经济底”

渐进的时间周期逻辑。 但引领行情小

级别反弹回暖， 需要看到 “政策底”

后续的 “信贷底”。 我们预计， 明年

1

月份将可以看到股市流动性的回

暖， 而

A

股中级别和大级别的反转，

则需要观察 “经济底” 何时到来。

就短期来看， 大盘在前期底部反

复以缩量盘整的形态运行， 需要一些

刺激因素来打破僵局。 如果上证指数

向下形成对

2300

点的破位， 下行空

间也不会太大。 但由于社会资金在年

底前普遍紧张， 股指也较易提前展开

一波有力的反弹。 整体来看，

A

股市

场短期仍将以区间震荡为主， 并在年

底完成筑底的过程。

（作者系中证期货分析师）

投资有理

Wisdom
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