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三大因素支撑

2

月

A

股整固回升

孙建波

1

月份市场表现略强于预期，

展望

2

月份， 市场有整固需求， 但

整固后维持震荡回升格局的概率较

大， 因此， 休整可能提供了较好的

增仓机会。

外围环境趋于稳定

近期国际市场风险偏好明显提

升， 为

A

股提供了一个良好的外

部环境。 国际股市、 大宗商品普遍

上涨， 美元指数跌回

80

以下， 黄

金则重上

1700

美元以上， 这说明

国际投资者的风险偏好已经明显提

升。 尽管惠誉下调了意大利、 西班

牙等国的评级， 但欧洲股市基本没

受影响， 而意大利国债拍卖顺利也

反映投资者情绪的改善。

风险偏好提升的原因， 在于宽

松货币预期大为增强。 从欧洲来

看， 虽然希腊等较为糟糕， 但德国

经济增长强劲， 从整个欧元区来

看， 并非暗无天日。 在这种情况

下， 美欧央行也在释放货币宽松的

预期。 美联储表示将把超低利率的

时间从原定的

2013

年中期延长到

2014

年中期， 继续进行国债卖短买

长的扭曲操作。 投资者对第三轮量

化宽松政策 （

QE3

） 的预期有所提

高。 正如我们一直强调的那样， 货

币宽松是解决发达经济体债务困境

和刺激经济的必然手段。

从发展中国家看， 印度、 巴

西、 泰国、 菲律宾等国家纷纷下调

利率或存款准备金率， 表明新兴国

家在通胀压力减缓的情况下把更多

注意力集中到经济增长上来。

因此， 在全球经济基本面较为

平稳的前提下， 各国央行释放流动

性成为助推市场的重要力量， 这为

A

股市场提供了一个良好的外部环

境。 近期以有色金属、 煤炭为代表

的资源类股票走势强劲， 就反映了

投资者对国际流动性宽松的预期，

这种情绪有望在

2

月份得以延续。

中国经济见底回升

中国经济超预期是推动市场的

重要力量， 缓解了

A

股市场的业

绩压力。

去年前三个季度国内生产总

值 （

GDP

）增速分别为

9.7%

、

9.5%

、

9.1%

， 市场普遍预期经济呈加速

下行态势， 但去年四季度

GDP

增

长

8.9%

打消了这一顾虑， 成为推

动股市的重要力量。 这显示中国

经济仍有较强的韧性， 虽然东部

沿海地区的经济增速有大幅放缓

趋势， 但中西部增长势头仍较为

强劲。

从货币政策迟迟没有下调存款

准备金率一事来看， 管理层对经济

增长似乎胸中有数， 并没有急着大

幅放松货币来刺激经济， 这一方面

可能是调控经济的理念和方式有所

变化的原因， 另一方面也可能是经

济还没有到需要大幅刺激的程度。

受去年四季度经济的影响，

2011

年年报业绩披露将对大盘股

形成支撑。 民生银行、 华夏银行超

过

50%

增长的优异年报业绩将对

大盘股， 尤其是金融股形成有力推

动。 但对于小盘股而言， 年报业绩

可能是促使其个股分化的试金石，

风险与机遇需要仔细衡量。

长期资金入市预期增强

我们认为， 资本市场制度创

新将成为

A

股市场

2012

年乃至更

长时间内的驱动力量。 就短期而

言， 合格境外机构投资者 （

QFII

）

审批加速开闸放水， 人民币境外

机构投资者 （

RQFII

） 面世并迅速

推进， 而更受关注的养老金入市

进展也明显快于市场预期， 并非

远水不解近渴。

去年

12

月份新审批

QFII

达到

14

家， 与前

11

个月的

15

家基本持

平， 创

2003

年

QFII

审批以来单月

之最。 而

RQFII

也从无到有， 迅速

放行。 截至今年

1

月

20

日，

9

家基

金公司和

12

家证券公司各共获得

100

亿人民币额度， 虽然总量并不

大， 但预期后续额度有望持续增加。

与此同时， 投资者对于养老金

的入市进展更为关注， 鉴于养老金

入市的复杂性和重要性， 投资者短

期并没有给予太多的指望， 远水不

解近渴是大家普遍的心理。 但是，

从媒体报道情况看， 实际进展速度

快于投资者预期。 可以说， 养老金

入市已提上议事日程， 并向前推进。

由于长期资金入市进展迅速，

将夯实股市的底部区域。 资金入市

预期将减小底部的下探空间， 也会

大大减小股指运行的不确定性。

两大压力考验短期走势

从风险因素看， 资金是市场面

临的第一大考验。

1

月份市场指数

涨幅较大， 但成交量并不理想， 场

外资金入市不明显， 场内资金运作

迹象较为明显， 说明场外投资者心

态的谨慎。 由于国际环境的好转和

资金压力的减轻， 预计场外资金入

市情况要好于春节前， 但市场回升

的力度要看场外资金入市的力度。

1

月份信贷数据是否下降以及

公开市场操作都将影响资金供应，

成为观察货币政策实施情况的重要

窗口。 如果

1

月份新增贷款数量较

多， 比如超过

1

万亿元， 则有望给

市场带来动力， 但如果新增信贷显

著低于预期， 则可能拖累市场。 此

外， 春节前央行实施的大量逆回购

也将在节后到期， 如何平衡资金的

供给与需求是对节后资金面的考

验。

技术上的压力是市场面临的第

二大考验。

1

月份市场上涨较快、

涨幅较大， 一批股票的涨幅超过了

20%

， 个别股票达到

40%

， 因此，

市场有一定的获利盘兑现要求， 可

能带来较大压力。 其次， 上证指数

在

2300

点至

2500

点一带是密集成

交区， 股指继续向上突破面临较大

的技术阻力。

因此， 综合来看，

2

月份

A

股市

场有一定的震荡整固需求， 但之后延

续回升格局的概率较大， 股指休整可

能提供了增仓机会。

重点关注周期性板块

2

月份市场有震荡整固的需求，

因此， 投资要保持一定的稳健性， 主

要体现在对短期涨幅过大的品种可适

度波段性操作， 在品种选择上以业绩

和估值作为重要的参考指标。 基于我

们对后市总体持偏乐观的看法， 投资

时需要保持一定的积极性， 主要体现

在当市场回调时可以增仓， 在品种选

择上保持一定的进攻性， 以周期性板

块为主要配置方向。

随着年报业绩的逐渐披露， 业绩

对股票表现的影响将日益明显， 从稳

健的角度， 应将绩优低估值作为组合

构建的重要参考标准。 银行、 石油石

化、 水泥、 汽车、 工程机械、 交通运

输等是其中的代表。

此外， 应以周期性股票为主， 兼

顾绩优消费品。 在三大类股票中， 很

多周期类股票从中期看跌幅巨大， 虽

然

1

月份很多股票涨幅较大有短期压

力， 但回调后仍有重新走强的机会。

而成长类股票尽管前期跌幅较大， 短

期有一定的反弹需求， 但从稍长时间

来看， 大部分股票还有风险释放的需

要， 年报业绩是其重大考验。

最后， 在选股上应以大盘蓝筹股

为主。 小盘股前期表现明显弱于大盘

股， 存在超跌反弹的可能性， 但从较

长期看小盘股的整体风险还没有释放

完毕。 （银河证券首席策略分析师）

数据来源： 本报网络数据部

新股发行提示

站稳

2300

点 大盘还能涨多高

?

上周五，

A

股市场连续第二日收

高。 上证指数收复

60

日均线并创近

两个月新高。 当日， 上证指数全天都

在

2300

点之上震荡， 特别是下午在

中国平安和有色板块的带动下突破

60

日线。 其中银行股已经连续两天拉

升， 招商银行、 兴业银行形成了多头

排列。 目前上证指数已成功站稳

2300

点， 后市还有多大的上涨空间呢？ 本

期 《投资论道》 栏目特邀信达证券研

发中心副总经理刘景德以及方正证券

宏观策略总监王宇琼共同讨论。

刘景德 （信达证券研发中心副总

经理）： 这一段时间以来， 银行股基本

维持震荡向上的格局， 而且大多数银

行股都形成了明显震荡向上的走势，

均线形成多头排列。 在这种情况下，

银行股的继续拉升， 对提升市场人气

起到关键作用， 银行股的走强对大盘

未来的运行格局也将产生重要的导向

作用。 银行股的走强， 意味着蓝筹股

有了主心骨， 这对后市非常有利。

现在看大盘还是缓慢向上， 说

明市场信心恢复有一个过程。 我们

认为， 后期大盘的总体走势就是重

心缓慢上移， 板块轮番运作。 这个

过程很复杂， 至于上证指数突破

2300

点或

60

天均线之后是不是要回

调确认， 应该说一般来讲都是回调

确认， 但回调时间是一到两天还是

三到四天， 甚至更长的时间， 关键

看后期蓝筹股的表现。 现在来看市

场的量能还不是特别充足。 如果上

证指数要想突破

2350

点甚至更高的

位置， 深沪两个市场的日成交金额

应至少超过

1800

亿元。

技术上看， 上证指数站稳

2300

点后， 在

2380

到

2400

点一线肯定会

有压力。 从前一段时间看，

2400

点

附近是一个小平台和成交密集区， 在

这个位置要突破难度比较大。 考虑到

目前上证指数已经站在了

2330

点上

方， 短期内要超越

2350

点应该不成

问题， 但是， 突破之后就需要回调确

认， 或者有震荡蓄势的过程。 后期的

关键是各板块之间能不能形成有序的

轮动。 现在银行股启动了， 需要地

产、 煤炭、 有色还有汽车、 电力、 钢

铁等等板块纷纷启动。 从这些板块的

表现看， 有些走势还比较稳定， 但大

多数品种似乎还没有真正启动的迹

象， 在本周一、 周二能够起带动市场

人气的板块， 最关键的是水泥和汽车

板块， 如果这两个板块能够启动， 大

盘将迅速向上攻击。

王宇琼 （方正证券宏观策略总

监）： 我们认为， 目前

A

股市场的走

势具有一定的维稳意味。 从外围市场

来看， 投资者对于美联储推出的第三

轮量化宽松 （

QE3

） 有很强的预期，

从而确立了全球货币政策的主基调。

在欧债问题上， 德国正在进行的统一

欧洲财政的努力， 有望令欧债危机趋

于稳定。 在这种情况下， 我们预期

A

股的春季攻势还没有结束， 大盘仍有

向上的空间， 但能否走出一波可观的

行情还有待观察。

就技术上看，

A

股市场的反弹肯

定不是一蹴而就的。 前期股指的上涨

在逻辑上是非常明确的， 市场热点主

要集中在一些早周期行业， 如金融、

资源类板块。 但目前能否继续配置周

期行业则需要区别对待。 其中， 与地

产产业链相关的水泥板块继续下调的

可能性比较大。

（甘肃卫视 《投资论道》 栏目组整理）

8

家公司

4.47

亿股解禁流通，市值

48.18

亿元

本周两市解禁市值环比减少八成

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周

两市共有

8

家公司的解禁股上市流

通。 两市解禁股共计

4.47

亿股，

占未解禁限售

A

股的

0.06%

， 其中

沪市

0.38

亿股， 占沪市限售股总

数

0.01%

； 深市

4.09

亿股， 占深

市限售股总数

0.23%

。 以

2

月

3

日

收盘价为标准计算的市值为

48.18

亿元， 其中沪市

2

家公司为

5.05

亿元， 占沪市流通

A

股市值的

0.004%

； 深市

6

家公司为

43.13

亿

元 ， 占深 市 流 通

A

股 市 值 的

0.101%

。 本周两市解禁股数量比

前一周

36

家公司的

14.06

亿股减

少

9.59

亿 股 ， 减 少 幅 度 为

68.21%

。 本周解禁市值比前一周

的

236.77

亿元减少

188.59

亿元，

减少幅度为

79.66%

。

深市

6

家公司中， 恒宝股份、

杰瑞股份、 中元华电共

3

家公司

解禁股份是首发原股东限售股，

柳工、 智光电气共

2

家公司解禁

股份是定向增发机构配售股解禁，

金陵药业的解禁股份是股改限售

股。 其中， 柳工的限售股将于

2

月

6

日解禁， 解禁数量为

1.35

亿

股， 按照

2

月

3

日

13.86

元的收

盘价计算的解禁市值为

18.71

亿

元， 是本周深市解禁市值最多的

公司， 占到了本周深市解禁总额

的

43.38%

。 金陵药业是解禁股数

占解禁前流通

A

股比例最高的公

司， 高达

89.18%

， 也是深市周内

解禁股数最多的公司， 多达

2.28

亿股。 解禁市值排第二、 三名的

公司分别为金陵药业和杰瑞股份，

解禁市值分别为

17.89

亿元和

2.92

亿元。

深市周内没有首发机构配售股

份解禁， 存在 “小非” 解禁的公司

包括柳工、 智光电气、 杰瑞股份， 需

谨慎看待。

此次解禁后， 深市没有新增的全

流通公司。

沪市

2

家公司中， 玉龙股份解禁

的是首发机构配售股， 西部资源解禁

的是股改限售股。 其中， 西部资源在

2

月

10

日将有

0.22

亿股限售股解禁

上市， 是沪市解禁股数最多的公司，

按照

2

月

3

日

16.26

元的收盘价计

算， 解禁市值为

3.65

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

72.40%

。 玉龙股份是解

禁股数占流通

A

股比例最高的公司，

比例高达

25%

。

沪市仅有玉龙股份的首发机构配

售股份解禁， 以

2

月

3

日的收盘价

8.76

元来计算， 解禁市值合计为

1.39

亿元， 占到深市解禁市值的

27.60%

。

此次解禁后， 沪市没有新增的全

流通公司。

统计数据显示， 本周解禁的

8

家

公司中，

2

月

6

日

4

家上市公司合计

解禁市值为

22.42

亿元， 占到全周解

禁市值的

46.54%

；

2

月

7

日

3

家上市

公司合计解禁市值为

22.11

亿元， 占

到全周解禁市值的

45.88%

， 解禁压

力十分集中。 周内唯一的首发机构配

售股解禁公司玉龙股份， 解禁市值

1.39

亿 元 占 到 全 周 解 禁 市 值 的

2.89%

， 首发价格为

10.80

元

/

股， 处

于破发状态， 暂无套现压力。

（作者系西南证券分析师）

投资有理

Wisdom

2

月春风助

A

股继续回暖

刘超

春节后第一周， 沪深

300

指数先抑后扬平

盘报收， 虽然成交量总体不尽如人意， 但后半

周有放大的趋势， 股指盘中也创出了反弹以来

的新高。 期指持仓稳步放大， 上周五达

5.4

万

手， 日均成交

35

万手， 逊于此前一周。 种种

迹象表明， 指数的偏强格局有望继续维持。

首先， 宏观资金面紧张的格局将得到改

观， 资金利率全线回落。 上周四央行继续暂

停央票和正回购操作， 至此， 上周公开市场

实现净回笼

3510

亿元， 结束了此前连续

5

周

的净投放。 总体来看， 春节后第一周， 尽管

面对巨额到期逆回购到期， 但在央票和正回

购全部暂停和节后现金回流的助力下， 银行

间市场资金面依旧保持平稳， 一周

SHIBOR

利率已经由春节前的

5%

回落至

3.31%

， 两

周、 一月的

SHIBOR

也回落到

5%

以下。 尽管

上周初受下调存款准备金预期落空、 养老金

入市再现波澜的不利影响， 市场出现短期调

整， 但后半周随着资金面的回暖， 市场明显

走强， 并且我们预计，

2

月份到期的央票和正

回购大大减少， 市场短期对下调存款准备金

率的需求较为迫切， 短期资金面不会再度紧

张， 这有利于市场继续回暖。

其次， 市场供给压力是影响短期市场走势

的重要因素， 其实市场一直存在新股发行与再

融资的压力， 但由于

2

月份几乎是全年限售股

解禁压力最小的一个月， 解禁市值为

395

亿

元， 加之汇金公司原则上同意今年对其持股的

大型银行分红比例再下降

5

个百分点， 银行的

再融资压力减轻。 而关于媒体统计的

500

家企

业排队上市， 我们认为， 这里有一个过会率和

节奏的问题， 实际上中国交建早在去年

9

月底

已经过会， 可发行日期却在

4

个月之后。 所以

不必对市场的供给压力过度恐慌， 我们认为管

理层会根据当时的形势控制节奏， 而市场需求

方面， 虽然短期内不必对养老金入市报以希

望， 但基金尚有千亿规模的资金等待进场， 这

足以令市场在一定程度上摆脱之前的弱势格

局， 回归平衡。

最后， 从我们跟踪的市场情绪指标来看，

1

月第一周成交账户占持仓账户的比值达到

8.5%

， 创下统计以来的最低值。 市场正是从

那时开始反弹， 而近期逐步恢复至正常水平，

说明市场人气回暖。 且我们跟踪的指数相对表

现也出现类似情况。 从股指期货的主力会员净

持仓情况来看， 净持仓占比已经由年前的

-

10.3%

回升到当前的

-7.8%

， 尤其是上周五主

力增多减空。 而外围市场上， 波动率指数

（

VIX

指数） 已经回落到

18

左右， 恐慌情绪也

明显缓解。 另外从近期的权重行业来看， 虽然

指数犹豫不决， 但银行股一路走强， 且目前没

有见顶的迹象。

从技术上来看， 沪深

300

指数

1

月份已经

回到

2420

点这一重要支撑之上， 目前已经运

行到

2500

点附近， 这一点位仍将出现多空双

方的激烈争夺。 根据以上的分析， 虽然行情仍

有反复， 但短期指数继续走强的可能仍然较

大， 建议投资者多单继续持有。

（作者系华泰长城期货分析师）

机构视点

Viewpoints

上半年调整 下半年上行

宏源证券研究所：

2012

年中国股市面临

的宏观环境将是以 “平稳过渡” 为主基调的政

策面和总需求进一步延续周期性回落的叠加情

景，

A

股很难走出趋势性行情。

上半年市场仍难以摆脱震荡市的走势， 因

为投资者对两个方面的判断依然会有分歧： 一

是流动性能否持续改善， 政策放松是否可持

续； 二是经济增速和企业盈利是否可能面临超

预期的下滑。 因此， 不建议对于原材料、 中游

制造业等周期性股票盲目乐观， 需要注意其盈

利下滑风险。

而在

2012

年下半年， 我们也很难看到

V

型反转。 一方面是基于国内难以推出深度改

革使得经济增速整体维持在温和水平， 以及

外围市场不确定因素依然存在。 另一方面，

政策放松后的经济复苏， 加之

2012

年欧美可

能实行的更加宽松的刺激政策的逐步出台，

可能使得通胀在四季度重新上升。 因此， 我

们认为在

2012

年的小周期内，

A

股将在上半

年触底， 并在下半年震荡上行， 整体呈现出

U

型走势。 （万鹏 整理）

股票代码 股票简称 可流通时间

本期流通数量

（万股）

占流通

Ａ

股比例 占总股本比例

按前日收盘价计

算解禁额度

（亿元）

待流通数量

（万股）

流通股份类型

收盘价

（元）

０００５２８．ＳＺ

柳工

２０１２－２－６ １３５００．００ １３．８４％ １２．００％ １８．７１ １５０１．５９

定向增发机构配售股份

１３．８６

００２１６９．ＳＺ

智光电气

２０１２－２－６ ９８．４４ ０．４２％ ０．３７％ ０．０６ ２９８３．６７

定向增发机构配售股份

６．４１

００２３５３．ＳＺ

杰瑞股份

２０１２－２－６ ４４６．４２ ５．２７％ １．９４％ ２．９２ １４０３９．７５

首发原股东限售股份

６５．４９

３０００１８．ＳＺ

中元华电

２０１２－２－６ ７３０．００ １２．０４％ ５．６２％ ０．７２ ６２０４．７５

首发原股东限售股份

９．９０

０００９１９．ＳＺ

金陵药业

２０１２－２－７ ２２７９４．３８ ８９．１８％ ４５．２３％ １７．８９ ２０４６．５９

股权分置限售股份

７．８５

００２１０４．ＳＺ

恒宝股份

２０１２－２－７ ３３０４．８０ １１．３３％ ７．５０％ ２．８２ １１５９０．２１

首发原股东限售股份

８．５３

６０１０２８．ＳＨ

玉龙股份

２０１２－２－７ １５９０．００ ２５．００％ ５．０１％ １．３９ ２３８００．００

首发机构配售股份

８．７６

６００１３９．ＳＨ

西部资源

２０１２－２－１０ ２２４７．０７ ８．２７％ ６．１１％ ３．６５ ７３６４．８１

股权分置限售股份

１６．２６

本周限售股解禁一览表

朱慧卿

/

漫画

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）

００２６５６

卡奴迪路

５００ ２０００ ０２－１７ ０２－２２

６０１８００

中国交建

４３８００ ４３８００ ０２－１５ ０２－１７

６０１９２９

吉视传媒

５６００ ２２４００ ０２－１０ ０２－１５

６０１２３１

环旭电子

２１３０ ８５５０ ０２－１０ ０２－１５

００２６５５

共达电声

６００ ２４００ ０２－０９ ０２－１４

３００２９０

荣科科技

３３９ １３６１ ０２－０８ ０２－１３

３００２８９

利德曼

７６８ ３０７２ ０２－０８ ０２－１３

３００２８８

朗玛信息

１０７２ ２６８ ０２－０８ ０２－１３

６０１５１５

东风股份

１１２０ ４４８０ １３．２０ ４．４０ ５８．０８０ ０２－０７ ０２－１０ １８．０８

００２６５４

万润科技

４４０ １７６０ １２．００ １．７０ ２０．４００ ０２－０６ ０２－０９ ３０．００


