
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

化工

－７．６９ －０．２９ －１．７６ －１．２２ －４．４２

下跌居多 资金连续流出

中国玻纤 （

－０．４４

亿），

佰利联 （

－０．３７

亿），

中国石化 （

－０．２９

亿）

受益涨价 强弱明显

２

信息服务

－７．５５ －０．５９ －１．７７ －１．２１ －３．９８

传媒个股

领跌

资金连续流出

凤凰传媒 （

－０．７９

亿），

大地传媒 （

－０．４７

亿），

中文传媒 （

－０．４２

亿）

政策支持 弱势居多

３

机械设备

－５．８１ ０．５４ －１．１９ －１．１１ －４．０６

下跌居多 资金连续流出

大族激光 （

－０．３４

亿），

先河环保 （

－０．３４

亿），

金风科技 （

－０．１６

亿）

景气降低 弱势居多

４

房地产

－４．０５ －０．５５ －０．９２ －０．６１ －１．９７

下跌居多 资金连续流出

中国宝安 （

－０．５９

亿），

万 科

Ａ

（

－０．３９

亿），

张江高科 （

－０．３４

亿）

政策压制 弱势居多

５

医药生物

－４．０１ －０．２７ －０．７５ －０．６８ －２．３１

跌多涨少 资金连续流出

莱茵生物 （

－０．２８

亿），

上海医药 （

－０．１９

亿），

迪康药业 （

－０．１６

亿）

抗通胀

抗周期

弱势居多

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

０．８９ ０．３４ ０．２５ ０．１５ ０．１６

上涨居多 资金连续流入

中国人寿 （

０．５０

亿），

中国平安 （

０．２６

亿），

中国太保 （

－０．０２

亿）

估值偏低 止跌

２

纺织服装

－０．２４ ０．４９ －０．０２ －０．１４ －０．５８

下跌居多 资金连续流出

星期六 （

０．４２

亿），

三毛派神 （

０．１６

亿），

浙江富润 （

０．０６

亿）

通胀受益 弱势居多

３

餐饮旅游

－０．４５ ０．０３ －０．１３ －０．１１ －０．２３

普跌 资金连续流出

腾邦国际 （

０．０１

亿），

锦江股份 （

０．００

亿），

首旅股份 （

０．００

亿）

通胀受益 弱势居多

４

黑色金属

－０．６４ ０．４９ －０．２０ －０．１９ －０．７５

普跌 资金连续流出

风范股份 （

０．５５

亿），

安泰科技 （

０．１０

亿），

常宝股份 （

０．０８

亿）

成本压力 弱势

５

交通运输

－０．９１ ０．０８ －０．１４ －０．１９ －０．６６

下跌居多 资金连续流出

广深铁路 （

０．１９

亿），

亚通股份 （

０．０４

亿），

山东高速 （

０．０３

亿）

景气降低 弱势居多

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

中国武夷

（

０００７９７

）

４．２９ １９０．００ ８１５．１０

中国银河证券股份有限公

司长沙芙蓉路证券营业部

西藏同信证券有限责任公司

深圳益田路证券营业部

海 利 得

（

００２２０６

）

８．８２ １６０．００ １４１１．２０

浙商证券有限责任公司海

宁水月亭西路证券营业部

江海证券有限公司双鸭山西

平行路证券营业部

丹甫股份

（

００２３６６

）

１０．１８ ２９．４７ ３００．００

国泰君安证券股份有限公

司成都建设路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司

南京溧水中大街证券营业部

双环传动

（

００２４７２

）

１４．６７ ７０．００ １０２６．９０

中国银河证券股份有限公

司长沙芙蓉路证券营业部

财通证券有限责任公司玉环

广陵路证券营业部

辉丰股份

（

００２４９６

）

１６．８０ ５７．００ ９５７．６０

东海证券有限责任公司盐

城建军东路证券营业部

东海证券有限责任公司溧阳

南大街证券营业部

宝馨科技

（

００２５１４

）

１９．７１ ２０．００ ３９４．２０

华泰证券股份有限公司上

海瑞金一路证券营业部

华泰证券股份有限公司深圳

侨香路证券营业部

星河生物

（

３００１４３

）

１５．０７ ５０．００ ７５３．５０

海通证券股份有限公司海

口龙昆北路证券营业部

民生证券有限责任公司青岛

海尔路证券营业部

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

）

７．５１ ９０１．２ １２０

五矿证券有限公司深

圳金田路证券营业部

恒泰证券股份有限公司

深圳梅林路证券营业部

广安爱众

（

６００９７９

）

６．３７ １４９６．９５ ２３５

中国银河证券股份有

限公司深圳海德三道

证券营业部

中国银河证券股份有限

公司深圳海德三道证券

营业部

12

月

14

日大宗交易

深市

板块资金几乎全线净流出

时间：

2011

年

12

月

14

日 星期三 资金流出入单位： 亿元
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12

月

15

日，

A

股市场有

7

家公司限售股解禁。

中福实业 （

000592

）： 定向增发限售股， 去年

同期定向增发价为

7.50

元

/

股。 解禁股东

7

家， 持

股占总股本比例均低于

5%

， 属于 “小非”， 均为首

次解禁 ， 且持股全部解禁 ， 合计占流通

A

股

12.76%

， 占总股本

11.17%

。 该股市场价格低于调

整后定向增发价， 暂无套现压力。

燕京啤酒 （

000729

）： 定向增发限售股。 解禁

股东

1

家， 即北京燕京啤酒有限公司， 持股占总股

本

56.48%

， 为第一大股东， 解禁股数占流通

A

股

9.13%

， 占总股本

7.30%

。 该股或无套现压力。

汤臣倍健 （

300146

）： 首发原股东限售股。 解

禁股东

8

家， 持股占总股本均低于

4%

， 属于 “小

非”， 实际解禁股数合计占流通

A

股

35.82%

， 占总

股本

8.96%

。 该股套现压力较大。

香雪制药 （

300147

）： 首发原股东限售股。 解

禁股东

5

家， 持股占总股本分别为

16.46%

、

4.94%

、

2.63%

、

2.63%

、

1.46%

， 持股合计占流通

A

股

111.63%

， 占总股本

28.13%

。 该股套现压力很大。

天舟文化 （

300148

）： 首发原股东限售股。 解

禁股东

120

家， 持股占总股本比例均低于

2%

， 属

于 “小非”， 首次解禁且部分为公司高管， 实际解

禁股数合计占流通

A

股

37.47%

， 占总股本

9.49%

。

该股套现压力较大。

外高桥 （

600648

）： 股改限售股和定向增发限

售股 。 解禁股东

2

家 ， 持股占总股本分别为

62.54%

、

5.03%

， 分别为第一、 第三大股东， 均为国

有股股东、 首次解禁， 合计占流通

A

股

536.51%

，

占总股本

67.56%

。 该股套现压力存在不确定性。

永辉超市 （

601933

）： 首发原股东限售股。 解

禁股东

10

家。 其中， 民生超市有限公司、 福建汇

银投资股份有限公司， 分别为第二、 第四大股东，

持股占总股本分别为

20.56%

、

5.67%

。 余下

8

家股

东持股占总股本比例均低于

3%

， 属于 “小非”。

10

家股东实际解禁股数合计占流通

A

股

349.12%

， 占

总股本

50.01%

。 该股套现压力很大。

（作者系西南证券分析师张刚）

� � � �周三两市大盘继续下挫， 板块

资金几乎全线净流出。 周三只有保

险板块资金呈现净流入， 但机构和

散户资金净流入量不大， 观望为

好。 纺织服装、 餐饮旅游板块， 周

三资金出现净流出， 板块个股弱势

居多， 观望为宜。 黑色金属和交通

运输板块， 周三资金净流出， 个股

下跌居多， 弱势明显， 宜观望。 从

周三资金净流出数据看， 化工、 机械

设备和房地产等权重板块， 资金出现

连续净流出， 是当天做空的重灾区，

板块个股弱势居多， 宜择强关注。 医

药生物板块， 周三资金连续净流出，

个股弱势居多， 观望为宜。 信息服务

板块， 因传媒个股普跌， 资金出现净

流出， 个股弱势居多， 观望为好。

（作者系国盛证券分析师）

11

月

16

日以来，金融股跌

6.40%

、沪深

300

跌

12.65%

，同期创业板中小板大跌

17.30%

、

16.69%

多重力量做空 权重护盘不敌小盘股杀跌

证券时报记者 言心

昨日， 号称多方的 “马其诺防

线” 终于失守，

A

股

2245

点十年

前大顶被空方凿穿。 以

998

点与

1664

点连线构成的支撑线被轻松

击破后， 上证综指创出了

2224.73

点本轮调整新低， 市场一片肃杀。

观察近期板块表现， 市场隐约呈现

出两股力量， 一是以金融为代表的

权重股， 一是以中小板创业板为代

表的高市盈率股。 调整期间， 权重

股虽几度担当护盘角色， 却终不敌

小盘股杀气， 并最终跟随调整。

中创板跌幅超金融股

10

个点

前两个交易日， 上证指数已跌

去

3%

， 但金融板块跌幅仅

1.46%

。

盘中金融股几度护盘， 直到收盘，

金融股仍是跌幅最小的板块。 在昨

日股指失守

2245

点时， 金融股跌

幅更收窄到

0.49%

。 而创业板和中

小板两天的跌幅不仅超过上证指

数， 而且也远超金融板块， 分别高

达

4.60%

和

4.82%

。

如果把时间放长一点， 本轮调

整至今， 权重护盘、 小盘杀跌的特

点更为突出。 证券时报网络数据部

的统计显示，

11

月

16

日以来， 金

融股跌幅仅

6.40%

， 沪深

300

跌

12.65%

， 而期间创业板跌幅高达

17.30%

、 中小板跌幅高达

16.69%

。

无独有偶， 自

11

月

16

日至上周

末， 上证指数调整幅度近

5%

， 地

产股指数跌幅才近

4%

， 但在政治

局会议定调房地产调控 “毫不放

松” 后， 地产进入大跌， 身份由

“护盘手” 变 “杀手”。 尽管如此，

统计数据显示房地产股的跌幅仍小

于创业板和中小板，

11

月

16

日至

今， 房地产股整体跌

13.49%

， 仍

小 于 创 业 板

17.30%

和 中 小 板

16.69%

的跌幅。

另一组数据则表明， 中小板和

创业板的杀跌一波强于一波。

11

月

16

日到昨天， 沪深

300

跌幅

12.65%

， 同期中小板指数跌幅

16.94%

、 创业板指数跌幅

17.94%

。

而

11

月

30

日到昨天， 沪深

300

跌

幅

8.09%

， 而创业板跌幅

14.15%

、

中小板跌幅

12.42%

。 可见， 中小

板、 创业板的杀跌不仅是本轮调整

以来做空的主要力量， 而且也是跌

穿 “马其诺防线” 的最主要力量。

截至昨天， 金融股总市值是

50563.95

亿元， 而中小板总市值

28464.03

亿元 ， 创业板总市值

7730.83

亿元。 市值差异巨大， 但小

盘杀跌更甚， 资深市场人士、 国海证

券财富管理中心主管钟精腾对此分析

认为， 中小盘股过去两年已经走出

了一波强劲的牛市行情， 独立行情

之后， 绝大部分的个股处在高股价、

高市盈率、 高估值的 “三高” 状态

中， 补跌是正常现象。 而市场的调

整也是市场估值中枢调整修正的过

程。 在经过前期调整之后， 权重股

的估值修复已提前完成， 现阶段的

相对抗跌便在情理之中。 数据显示，

经过

1

个月的调整， 截至昨天， 沪

深

300

的平均市盈率为

10.64

倍， 金

融股的市盈率则仅为

7.67

倍， 中小

板和创业板的平均市盈率仍高达

27.91

倍、

39.88

倍， 而在

11

月

15

日

本轮调整前， 中小板和创业板的平

均市盈率高达

33.45

倍和

48.23

倍。

强势股补跌紧随其后

就在中小板、 创业板大跌之

际， 另一股杀跌力量加盟其中， 这

就是前期活跃的品种。

传媒文化是受政策扶持的支柱

型产业， 前期受到活跃资金的持续

关注， 在本轮调整中， 他们的杀跌

力量也不可小视。 证券时报网络数

据部的统计显示，

11

月

16

日以

来 ， 传播文化板块的跌幅高达

15.44%

， 仅次于创业板

17.30%

和

中小板

16.69%

的跌幅。

一个值得注意的现象是，

13

日， 在股指大幅杀跌时， 传播文

化板块一度在尾市拉高， 充当强

多头， 尾盘更收高

0.69%

， 但次日

便大跌

4.16%

， 而同日金融股跌幅

0.49%

， 创业板跌幅仅

1.74%

， 中

小板跌幅仅

1.71%

。 一天之间便由

小涨到急跌， 可见， 强势股变脸

快、 补跌势头更猛。 国海证券钟

精腾提醒， 市场的调整现在已经

进入到一个新的阶段。 这一强势

股补跌意味着个股走势进一步分

化， 在这一阶段， 也许股指跌幅

并不大， 但是个股的杀跌或让投

资者受伤更严重， 因此一定要控

制好仓位， 切忌追高强势股。 他

建议， 当前的操作应静待市态明朗以

后， 以右侧交易为主， 尽量回避高估

值的概念股， 以此来控制调整期间的

个股风险。

资金流向

Money Ｆｌｏｗ

游资机构抛售积极

程荣庆

周三两市大盘继续下跌， 板块指数飘绿居多，

权重股弱势居多， 传媒文化个股再度走弱。

沪市换手居前的个股为东吴证券、 中文传媒和

凤凰传媒。 东吴证券， 本周一上市交易新股， 连续

两个交易日收出红盘， 国泰君安宁波彩虹北路证券

营业部等券商席位， 游资买入居多， 逆市飘红， 短

线看高。 周三传媒文化板块个股普跌， 一日游行情

明显。 中文传媒， 冲高回落明显， 上一个交易日介

入的中信金通杭州延安路证券营业部席位游资获利

回吐， 一机构席位也参与抛售， 短线震荡加大， 观

望为宜。 凤凰传媒， 低开后震荡走低， 广发证券上

海玉兰路证券营业部等券商席位游资卖出居多， 震

荡加剧， 逢低关注。

沪市跌幅居前的个股为丰华股份、 重庆啤酒和

张江高科。 丰华股份， 尾盘前放量跌停， 游资在银

河证券上海张杨路证券营业部等券商席位卖出居

多， 破位下跌， 规避。 重庆啤酒， 连续

5

日 “一”

字跌停， 后市跌势仍将延续， 规避。 张江高科， 午

盘后快速跌停， 买卖居前各有一机构席位， 游资机

构抛售明显， 破位下跌， 跌势将继续保持， 规避。

深市涨幅居前的个股为三毛派神。 该股当天大

部分时间窄幅震荡， 午盘后放量大涨， 中信证券上

海溧阳路证券营业部席位， 游资大单介入， 短线还

有惯性上升， 大盘弱势， 注意见好就收。

深市换手居前的个股为大地传媒。 当天低开后

震荡走低， 华泰证券成都蜀金路证券营业部等券商

席位， 游资抛售明显， 还有调整要求， 观望。

总体来看， 大盘弱势难改， 操作上以观望等待

为主。 （作者系国盛证券分析师）

龙虎榜

Daily Bulletin

沪市

银行股：业绩向上 估值向下

杨艳萍

据今日投资统计发现， 近一周

分析师关注度最高的前

20

只股票

中， 银行类股有

6

只， 占比最高，

白酒类股

4

只， 与上周持平， 房地

产类股

3

只， 较上周减少

1

只， 煤

炭、 汽车制造、 证券经纪类股各

2

只， 综合电讯服务类股

1

只。

上周

A

股银行股平均微跌

0.14%

， 显著跑赢沪深

300

的

2.1%

跌幅和中证

500

的

4.0%

的跌幅，

银行板块显示了较好的抗跌性。 银

行板块当前

2011

市净率约为

1.3

倍，

2011

市盈率为

6.5

倍， 目前与

沪深

300

的市盈率估值差约为

36%

，

PB

估值差约

24%

。

流动性将继续改善， 银行经营

的政策环境向好。 央行下调存准

率， 标志着货币政策正式转向。

11

月居民消费价格指数 （

CPI

） 大幅

回落， 国内信贷继续微调放宽，

12

月有望继续加大， 流动性继续改

善。 招商证券分析师罗毅认为， 国

内经济走势、 流动性需求及国外的

货币政策取向， 均支持国内政策向

稳健偏宽松方向调整。

银行是高盈利和低估值的组

合。 数据显示， 上市银行近

5

年的

ROE

在

20%

左右， 利润平均增速

35%

， 的确是很赚钱。 然而市场对

银行利润的合理性质疑以及 “赚制

度” 钱可持续性的担心， 是银行股

估值持续下降的重要原因之一。 市

场对银行再融资的反感， 部分源于

其再融资实质是国家信用对社会资

源的挤占。 从这些角度看， 银行股

低估值具有一定合理性， 银行估值

缺乏大幅度上升的空间。

华泰证券分析师戴志锋看好银

行股安全边际和稳定的投资收益。

不管市场对银行股情绪如何， 现实

是银行高盈利会持续， 支撑银行利

润的体制性因素可能长期存在。 现

在是银行景气高点， 银行的盈利能

力能支持银行目前估值 。 预期

2012

年银行利润增速

15%~20%

，

净资本增速

11%~18%

。 无论从市

净率还是市盈率角度， 业绩提升能推

动银行股价

2012

年全年上升

10%~

20%

。 个股推荐符合经济转型和行业

发展方向的民生银行、 资本节约发展

模式的招商银行； 看好资金关注度高

弹性大的南京银行和华夏银行； 看好

安全边际高的浦发银行和北京银行。

银行股投资时点主要紧随流动性

节奏， 预期

2012

年一季度信贷量季

节性回升， 但掣肘于存款因素， 货币

市场春节前后较为紧张， 或迎来降准

时机， 改善市场对流动性宽松预期。

看好

2012

年一季度末期信贷宽松和

流动性改善预期行情， 伴随银行资产

质量平稳、 一季度业绩大增预期。

（作者系今日投资分析师）

市场趋势仍将向下

蒋仕卿

周三市场继续暴跌， 挥别 2300

之后直破 2245。 在这样的暴跌行情

下， 投资者哀鸿遍野， 惊呼十年一

梦再回。

让人笑容舒展的牛市， 何时才

重来？ 一个完美的牛市， 需要流动

性宽松和经济强劲增长这两大条件，

从而推动市盈率和每股收益的双升，

2006~2007 年的大牛市就是如此。

但即使在经济一直不温不火的情况

下， 是否也会有牛市？ 我们认为这

种牛市也存在， 对应着的是 1996

年。 当时经历了 1993~1995 年控物

价的宏观紧缩， A 股连熊三年，

1996年之后， 经济从衰退进入谷底

期， 当年 A股所有上市公司的盈利

同比 1995年下降 0.7%， 但随着实体

经济和通胀都回落到低位， 宏观流

动性的改善， 推升了股市市盈率，

造就了一轮以四川长虹、 深发展、

苏物贸等绩优蓝筹领衔的大牛市。

我们认为， 至少在明年上半年，

纵有货币政策的适度放松， 市场的

趋势仍然是向下的。 特别是对于一

些高估值的小盘股， 仍然要提防下

跌的风险。 在经济衰退期， 在实体

经济仍然渴求资金的情况下， 不仅

仅增量资金不会进入股市， 存量资

金也会被各种高利贷产品给圈走。

要想见底， 我们必须看到实体经济

进入谷底， 制造业和房地产部门在

去杠杆化之后， 对资金的争夺减少，

如此， 才能止住 A股的流血行情。

我们乐观地判断， 经济有望在

2012年中某个时间点从衰退进入谷

底。 一方面， 经济去杠杆之后， 导

致净资产收益率的下降， 从而在货

币配置上， 股市作为风险资产的相

对回报才会提升。 另一方面， 伴随

着资金需求的下降， 社会平均贴现

率下行， 从而股市的估值才有望得

到提升。 从而 A股才有望趋势性反

转， 不过， 这个过程必将是惨烈的，

按照目前 A�股的估值结构， 我们可

能会看到指数不怎么下跌， 但一些

小盘高估值个股， 仍然会面临较大

风险。

策略建议上， 仍优先配置债券及

类债券蓝筹为主。 （1）立足于配置的

安全性， 增持债券、 继续持有类债券

“蓝筹”， 包括金融、 交运、 电力、 消

费等行业低估蓝筹（2）立足于宏观对

冲型配置， 关注实质性受益信贷和财

税鼓励的“保就业、 促转型、 稳经济”

相关的产业链， 包括电力设备、 交运

设备、 通信设备、 “一号文件” 相关

大农业和水利等行业。 （3）立足中长

期精选成长股， 提防在年底资金面波

折、 盈利下调的过程中踩到地雷。

（4） 关注催化剂， 比如跌破增发价使

得增发难以实施、 股东或高管增持等。

（作者系兴业证券分析师）

A

股极寒“为跌而跌” 政策支撑或越来越暖

陈瑞明

最近

A

股市场连续大跌， 不

断脱离基本面， 市场 “为跌而跌”

的特征明显。

从市场的角度分析， “为跌而

跌” 主要有以下几种表现。 首先，

按估值高低抛股票。 估值高 （食品

饮料、 医药、 餐饮旅游、 零售、 电

子、 创业板） 跌幅居前， 估值低

（银行、 交通运输） 相对跌幅较小。

下跌的表现与担忧经济下滑的基本

面逻辑并不一致， 更像市场面 “为

跌而跌” 的 “最后一跌”。 其次，

对利空和利好的反应极度不对称。

中央政治局会议召开， 提及 “地产

调控政策不动摇， 房价回归合理”，

导致地产股大跌。 但会议同时提及

积极财政方向在于 “保障在建续建

项目”、 “十二五规划的重大项目”、

“农田水利”、 “现代服务业”、 “节

能减排”、 “高端制造”， 所惠及行

业除了水利， 余数尽绿。 显示市场

情绪已严重偏离合理水平。 第三，

“为抛而抛”。 年底临近， 投资账户

“一年一结” 或 “账户转移” 的原

因， 绝对收益账户现实抛压明显。

年底临近， 产业资本结算现金意愿

加大，

11

月全市场月全市场上市公

司股东实际减持

122

亿元， 为今年

4

月份以来最高值 （这还是在指数

低位时取得的）。 这种企业和投资账

户现实的结算压力， 已与传统的

A

股基本面逻辑无关了。

我们认为的基本面逻辑是： 经济

下滑对股市的冲击进入 “末端效应”，

而政策面的支撑会 “越来越暖”， 两

者此消彼长， 支持

A

股反弹。

但现在， 或许要等到市场 “为抛

而抛” 结束之后， 投资逻辑才能回归

到基本面。 在中央经济工作会议之后

至年底前， 观察市场面的变化， 显得

更加重要了。

（作者系海通证券策略分析师）

11

月

16

日以来， 沪深

300

跌幅

12.65%

， 中小板跌幅

16.69%

张常春
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