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３００３０４

云意电气

５００ ２０００ ０３－１３ ０３－１６

３００３０２

同有科技

３００ １２００ ０３－１３ ０３－１６

３００３０１

长方照明

５３６ ２１６４ ０３－１２ ０３－１５

３００３０３

聚飞光电

４００ １６４６ ０３－０９ ０３－１４

３００２９９

富春通信

３３９ １３６１ ０３－０８ ０３－１３

３００３００

汉鼎股份

４４０ １７６０ ０３－０７ ０３－１２

００２６６０

茂硕电源

４８５ １９４３ ０３－０７ ０３－１２

３００２９８

三诺生物

４４０ １７６０ ２９．００ １．７０ ４９．３０ ０３－０６ ０３－０９ ２９．３２

００２６６３

普邦园林

８６９ ３４９９ ３０．００ ３．００ ９０．００ ０３－０６ ０３－０９ ３１．２５

００２６６４

信质电机

６６０ ２６７４ １６．００ ２．６０ ４１．６０ ０３－０５ ０３－０８ ２８．０７

００２６６１

克明面业

４１２ １６６５ ２１．００ １．６０ ３３．６０ ０３－０５ ０３－０８ ２８．７７

３００２９７

蓝盾股份

４８０ １９７０ １６．００ １．９０ ３０．４０ ０３－０５ ０３－０８ ３２．６５

３００２９６

利亚德

５００ ２０００ １６．００ ２．００ ３２．００ ０３－０５ ０３－０８ ３１．３７

００２６５９

中泰桥梁

７８０ ３１２０ １０．１０ ３．１０ ３１．３１ ０３－０２ ０３－０７ ２１．４９

３００２９５

三六五网

２６５ １０７０ ３４．００ １．００ ３４．００ ０３－０１ ０３－０６ ２５．１９

００２６６２

京威股份

１５００ ６０００ ２０．００ ６．００ １２０．００ ０２－２９ ０３－０５ １９．６１

００２６５８

雪迪龙

６８７．６ ２７５０．４ ２０．５１ ２．７５ ５６．４０ ０２－２９ ０３－０５ ３５．９８

３００２９４

博雅生物

３７９．０３１ １５２３ ２５．００ １．５０ ３７．５０ ０２－２９ ０３－０５ ３１．２５
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3

月行情：盛宴进行时当心毛毛雨

冯乐宁 金谋幸

A

股自进入

2012

年以来， 在

两个月中呈现出 “逆周期” 的反

弹， 从各大行业的表现以及主题

板块的热点涌动中， 我们可以深

切感受到， 经过

2011

年的熊市下

跌之后， 整个

A

股市场的估值确

实到达了一个较为合理的价值投

资区间。 一季度以来， 随着中央政

策的逐步微调， 虽然经济层面上的

负面因素仍旧存在， 但市场的热情

逐步开始激发出来， 且各行业的反

弹呈现出此起彼伏的特征。

逆周期反弹源自信心回升

经过我们的统计， 市场在

2

月

份的涨幅显著高于

1

月份， 观察

2

月份一级行业的表现发现， 全部一

级行业均呈现不同程度的上升。

而房地产、 采掘和有色金属则连续

两个月均呈现出良好的涨势， 从年

初至今， 其累计的涨幅在

21%

至

27%

之间， 并位列一级行业累计涨

幅的前三甲。 此外， 黑色金属和金

融服务在两个月中表现稳健， 年初

至今累计涨幅超过了

15%

。 可以

看到， 以上行业里， 多数符合 “早

周期” 的行业特征。

实际上对于

A

股指数在近两

个月的逆周期反弹， 基本符合我们

此前的预期。 目前我们重申， 即使

经济拐点并没有这么快就来到， 但

在 “经济放缓” 和 “保增长” 的博

弈中， 投资者对政府未来 “保增

长” 的成果是信任的， 这也和管理

层对投资者积极鼓励、 支持的态度

密不可分。 因而可以解释从年初至

今的

2

个月里，

A

股呈现出逆周期

反弹的原因， 它充分诠释出投资者

对未来经济将会逐步回稳的一种自

信的态度。

3

月份走势更趋复杂

A

股从年初至

2

月底的反弹，

我们认为并非是一次 “

V

形底部反

转” 的开始， 而仍属于 “阶段性反

弹” 的性质， 同时通过这两个月的

表现， 令很多行业偏低的估值和股

价超跌的局面得到了不同程度的修

复， 预计市场在进入

3

月份后， 表

现将变得较为复杂， 主要原因在于

3

月份支持市场热点的相关利好政

策， 可能进入空档期。

3

月份的政策面将主要集中

于 “两会 ” 的召开， 和会议中

发布的行业扶持性政策及相关

的信息 。 相信这对

A

股的提振

将不是全面性的 ， 而是有针对

性的 ， 如农业、 环保和保障房

等议题的讨论和政策信息等 。

因而

3

月份行情的演绎将会从

2

月份的轮番上涨， 变为

3

月份

个别发展的阶段。

我们预期，

2

月份的月度经济

数据将明显好于

1

月份。 其中，

2

月

份国内消费者物价指数 （

CPI

）， 有

望进一步放缓至

4%

以内， 而采购经

理人指数 （

PMI

）也达到了

51%

， 表

现继续向好， 同时广义货币供应

（

M2

） 和狭义货币供应 （

M1

） 增速

也有触底反弹的较高概率。 因而

3

月份的整体宏观背景要明显优于

2

月份， 这将进一步降低管理层在

3

月份进行货币政策微调的动力。

不过， 这不能排除管理层会推

出更为积极的财政政策。 我们认

为， 市场流动性微调的预期一直为

投资者所关注，

2

月份下调存款准

备金率， 给银行系统带来

4000

亿

元左右的流动性， 但效果仍较为有

限， 相信

3

月份市场的流动性情况

依然是偏紧的， 但要好于

2

月份的

情况， 因而

3

月再次下调存准率的

概率不大。

三类公司值得关注

3

月份建议关注各行业去库存

的进程， 虽然早周期行业的表现积

极， 但中报期内仍应警惕业绩不达

预期影响， 在策略上应注重防守。

市场重新关注基本面和价值蓝筹。

同时我们预期两会期间仍将强调去

年经济工作会议定下的 “稳中求

进” 方针。 其中对于民生、 环保、

经济转型、 减税等将再次成为市场

主要关注的主题。

在具体来看， 我们认为以下三

类蓝筹股或成长股具有投资机会。

第一类： 建议适当关注在

2011

年高景气的基数下，

2012

年

的行业增速相对放缓， 但仍保持了

一定景气度的子行业， 这些行业包

括农林牧渔行业中的饲料子行业和

畜牧养殖的子行业， 以及金属非金

属材料等。 该类行业增速快， 但估

值相对也偏高， 因而在目前应注意

短期的阶段性机会的同时， 也应关

注抛压的出现。

第二类： 建议重点关注连续两

年保持景气， 且保持高速增长的子

行业， 这些行业包括电子、 服装、

食品饮料、 家电等。 上述行业具有

稳定增长的特点， 周期性弱， 业绩

稳定， 但主要在下半年的行业旺季

有较强的市场机会。 我们建议更多

的是在一季度的淡季， 对该类的行业

进行低位的布局。

第三类： 建议精耕细选今年盈

利扭转向好的蓝筹类子行业， 包括

通讯、 钢铁、 电力、 农业等子行业。

在

2012

年需求恢复， 行业的整体毛

利率将逐步改善， 经济放缓有望逐

步改善的预期下， 行业有望呈现恢

复性增长。 此外， 蓝筹股中的金融

行业仍是基金重点增仓的品种， 建

议关注。

（作者系世纪证券分析师）

数据来源： 本报网络数据部

新股发行提示

对本轮反弹逻辑的再思考

陶敬刚

具有讽刺意义的是， 当分析师为股市的

反弹寻找逻辑时， 反弹通常已进入了尾声，

但愿这次不是。 上证指数在加速突破

2400

点

之后， 市场再次纠结。 市场普遍认为， 此轮

反弹来源于政策放松、 流动性改善、 经济环

比上行带来的估值修复。 但在指数反弹了

15%

以后， 投资者更关切的是市场是否已经

反映了这些预期。 对此， 我们有必要再思考

并给出我们的答案。

第一， 政策改善的方向毋庸置疑。 在通胀

持续下降、 房价调控初见成效、 经济总体低位

运行、 地方政府财政压力大增之际， 我们有充

分的理由相信政策改善的大方向。 但是， 地产

政策的地方与中央博弈、

2

月份信贷投放大幅

低于预期无疑显示大规模的刺激政策不切实

际， 政策更多的是着眼于 “稳” 和降低波动。

第二， 经济的复苏仍然确立， 但经济预

期却敏感而易变。 宏观层面， 近

3

个月采购

经理人指数 （

PMI

） 持续攀升； 中观层面， 下

游地产汽车销售上升， 中游机械、 造纸需求

改善， 上游钢铁、 化工景气回升， 海运提价，

整个产业链条都出现了景气环比改善的迹象。

不过， 截至目前， 市场缺乏足够的证据证明

经济的改善是季节性表现， 还是持续的趋势，

3

月

10

日前后公布的经济数据也很难有更多

的指示意义。 经济的强弱在未来大约

1

个月

的时间内还是处于无法证伪的阶段。 经济预

期的波动和实体经济运行本身的波动相比，

无疑显著放大。

第三， 当前利率水平对

A

股影响中性。

投资者普遍通过利率变化来判断货币政策，

并把利率水平作为股市估值指标， 但我们

更关注利率变动与实体经济之间的反馈机

制： 实体经济衰退

→

资金需求降低

→

无风

险利率下降

→

实体经济对资金吸引力提

高

→

实体经济复苏

→

利率水平提高。 我们

比较怀疑资金利率， 尤其是通胀下行导致

实际利率提高对实体经济的支持力度， 经

济上升的空间存在阴影。 在此逻辑下， 我

们认为利率水平的缓慢提高对市场中性 ，

而利率水平的自然下降以经济的下滑为前

提， 反而是市场下行的信号。

在此分析基础之上， 我们认为，

A

股市场

还找不到逆转向下的理由。 考虑到经济缺乏

向上弹性， 从一个中期的角度来看， 行业配

置遵从左侧原则： 景气度处于底部的行业具

有防御性和最强的进攻性。 依此逻辑，

1

） 地

产、 汽车依旧值得期待， 今年头两个月基本

面偏弱的水泥也拥有较高弹性。

2

） 经济上行

空间的约束将弱化周期和消费的表现差异，

零售行业具有较强的左侧特征， 在消费股中

具有最强的吸引力。

3

） 对成长股而言， 市场

震荡上行依旧提供不错的投机氛围， 但我们

逐渐提示政策落实不达预期的风险。

（作者系国金证券分析师）

结束连续震荡 逼空行情再现？

上周五，

A

股市场显著收高， 沪

指创近

3

个半月来的收市新高。 接下

来大盘会展开逼空式上扬吗？ 周线七

连阳后， 踏空的投资者该如何操作

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金

元证券北方财富管理中心副总经理邓

智敏共同讨论后市。

刘景德 （信达证券研发中心副总

经理）： 首先， 从盘面看， 市场的信

心明显增强， 大盘在下跌的时候，

热点比较活跃跌。 股指不破

10

天均

线， 这是非常强的， 表明市场信心

有所恢复。 第二， 价量配合比较理

想， 前一段时间大盘冲关过程中，

沪市成交量回到

1000

亿元以上， 调

整时， 成交量又萎缩至

1000

亿元之

下， 短线可以说价量配合是比较好

的， 有利于上升。 第三， 整个市场

走得虽然是一步三摇， 但在关键点

位总能获得重要支撑， 因此， 未来

继续向上的概率较大。

我们认为， 大盘实际上已经重回

升势了。 上周前几个交易日的回调，

到上周五的再度上涨， 已经确立重拾

升势了。 不过， 从另一方面看， 大盘

下周可能还会出现一定的震荡， 而加

速上涨的难度比较大。 从现在看， 大

家对有些经济数据还是有担忧， 虽然

2

月份采购经理人指数是

51%

， 已经

是连续几个月回升， 但整个进出口的

情况并不是特别理想。

另外， 上证指数在

2478

点， 以

及

2500

点到

2530

点一线， 压力比较

大， 一举突破的难度也比较大。 应该

说还是会有一个反复震荡的过程， 后

期的走势很有可能震荡向上， 重心不

断上移。

邓智敏 （金元证券北方财富管理

中心副总经理）： 整个市场形态没有

发生大的变化， 也就是说在这次上升

过程中， 震荡上行带来市场的压力会

逐渐加重。 市场向上的区间范围在逐

渐缩小。 在二季度来临前， 我们应注

意到市场不会像大家想象的那么强，

需要进行修复。

短期来看， 大盘的强势特征表现

非常明显。 我们认为， 上证指数

2500

点到

2600

点是全年一个分水

岭， 但

2478

点压力并不是很大， 短

期看冲破这个点位概率比较大， 并

且， 上证指数达到

2500

点或

2500

之

上的概率非常大。

从

1

月份和

2

月份的数据， 以及

即将公布的

3

月份数据， 很难判断基

本面是否发生了积极的变化， 而需要

观察

4

月份的经济数据。 市场的流动

性能不能进一步宽松，

2

月份小周期

拐点是不是已经出现， 这是我们研判

下阶段市场走向的重要观察点。

（甘肃卫视 《投资论道》 栏目组整理）

本周两市解禁市值环比减少六成

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周

两市共有

17

家公司的解禁股上市

流通。 两市解禁股共计

8.55

亿股，

占未解禁限售

A

股的

0.12%

， 其中

沪市

2.84

亿股， 占沪市限售股总

数

0.05%

， 深市

5.71

亿股， 占深

市限售股总数

0.33%

。 以

3

月

2

日

收盘价为标准计算的市值为

92.59

亿元， 其中沪市

4

家公司为

16.78

亿元， 占沪市流通

A

股市值的

0.01%

； 深市

13

家公司为

75.81

亿

元 ， 占深 市 流 通

A

股 市 值 的

0.16%

。 本周两市解禁股数量比前

一周

18

家公司的

19.21

亿股， 减

少

10.66

亿 股 ， 减 少 幅 度 为

55.50%

。 本周解禁市值比前一周

的

235.84

亿元， 减少

143.25

亿元，

减少幅度为

60.74%

， 目前计算为

2012

年年内低水平。

深市

13

公司中， 亚威股份、

通达股份、 徐家汇、 合康变频、 通

裕重工、 永清环保共

6

公司解禁股

份是首发原股东限售股， 广州浪

奇、 沧州明珠、 安纳达共

3

家公司

解禁股份是定向增发限售股， 棒杰

股份、 雪人股份、 百圆裤业、 永高

股份共

4

家公司的解禁股份是首发

机构配售股。 其中， 徐家汇的限售

股， 将于

3

月

5

日解禁， 解禁数量

为

2.14

亿股， 是深市周内解禁股数

最多的公司， 按照

3

月

2

日

12.70

元的收盘价计算的解禁市值为

27.23

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

35.91%

， 解禁压力较为集

中， 也是解禁股数占解禁前流通

A

股比例最高的公司， 高达

306.25%

。

解禁市值排第二、 三名的公司分别

为通裕重工和安纳达， 解禁市值分

别为

17.24

亿元和

7.77

亿元。

深市周内有

4

家首发机构配售

股份解禁的公司， 均为中小板公

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

3

月

2

日的收盘价来

计算， 解禁市值合计为

4.35

亿元，

占到深市解禁市值的

5.74%

。

此次解禁后， 深市将有沧州明珠成

为新增的全流通公司。

沪市

4

家公司中，

ST

磁卡解

禁的是股改限售股， 宝泰隆解禁的

是首发原股东限售股， 长航油运、

宝胜股份解禁的是定向增发限售

股。 其中， 宝胜股份在

3

月

9

日将

有

0.45

亿股限售股解禁上市， 按

照

3

月

2

日

13.55

元的收盘价计

算， 解禁市值为

6.07

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

36.17%

， 解禁压

力较为集中， 也是解禁股数占流通

A

股比例最高的公司， 比例高达

28.71%

。

ST

磁卡是沪市解禁股数

最多的公司， 多达

1.21

亿股。 解

禁市值排第二、 三名的公司分别为

ST

磁卡和宝泰隆， 解禁市值分别

为

4.47

亿元和

4.20

亿元。

沪市没有首发机构配售股份解禁

的公司。 不过， 宝泰隆、 长航油运、

宝胜股份共

3

家公司限售股解禁的股

东涉及 “小非 ” ， 需谨慎看待 。

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

17

家公司中，

3

月

5

日

10

家公司的合

计解禁市值为

54.24

亿元， 占到全周

解禁市值的

58.58%

， 解禁压力集中。

周内

4

家首发机构配售股解禁公司，

2

家深市中小板公司于

3

月

5

日解

禁，

2

家深市中小板公司于

3

月

8

日

解禁， 合计解禁市值

4.35

亿元占到全

周解禁市值的

4.70%

。 雪人股份、 百

圆裤业、 永高股份处于破发状态， 暂

无套现压力。

（作者系西南证券分析师）

投资论道

Wisdom

宽幅波动：大盘运行主基调

赖科

上周

A

股市场进入了一个连续上

涨过后的休整期， 周线上高位收得阳

十字星。 在

2

月底大盘放量突破后，

上周成交量从周一便开始逐渐下滑。

从

K

线图上来看， 上周一上证

指数在量能大放的情况下收出跳空的

“墓碑十字星”， 反转形态相当经典。

我们认为， 技术角度上所指的 “反

转” 并不是简单的由涨转跌， 或者由

跌转涨， 而是说原有的趋势或不能维

系。 因此反转信号出现后， 市场仍有

可能进入一个横盘整理的态势。

此后几个交易日的走势印证了这

一点， 上周二上证指数老老实实地修

补了周一的跳空缺口， 避免了跳空低

开， 形成更加不利的 “岛型” 局面。

周三、 周四和周五上午大盘的下探过

程都伴随了成交量的萎缩， 周五又对

5

日均线有所收复， 因此， 大盘的强

势格局可以说并未完全破坏。

从信息面来看， 房地产调控政策

仍然是市场关注的焦点。 尽管越来越

多城市发出了房地产政策微调的呼

声， 但是管理层近期依然强调， 调控

的决心不会动摇。 政策放松希望虽然

落空， 但春节过后各地楼市出现回暖

的迹象却是不争的事实。 一些市场数

据和草根调研陆续发布， 房地产的

“政策底” 似乎逐渐显现出来。 我们

认为， 房地产即使政策落地， 迎来政

策底， 但未来走势中呈现出 “

V

形反

弹” 的可能性很小。

本周两会正式召开， 根据测算，

仅从过去

10

年的统计数据来看， 沪深

300

指数在两会召开期间上涨和下跌

的概率基本持平。 只有将两会召开前

两周， 和两会召开后两周的市场表现

纳入计算， 才能得到 “泛两会周期”

中大盘上扬的概率较高这一规律。

值得注意的是， 两会期间往往会

和两会前两周的行情形成一定的反

转， 其中原来涨， 后来跌或者原来

跌， 后来涨的年份到达了

80%

。 因此

在当前时点， 我们要警惕两会前两周

已经提前透支了这种超额收益， 进而

在市场上表现出盘整或调整的情况。

综合来看， 在政策面、 资金面和

经济基本面中， 由于第二次降准的出

台， 政策面预调微调已经基本定调；

市场资金面上， 半年线的突破以及管

理层呼吁蓝筹板块的配置等等， 都将

促使部分长线资金入市， 市场容量和

热度显著提升。 那么现在最让投资者

疑惑的， 就是经济基本面尚缺少有效

的线索， 很难描绘出一个清晰的经济

复苏轮廓。

展望未来走势， 我们认为， 后期

系统性涨势将会有所趋缓， 但在逐利

效应的延续下， 上证指数仍有望被推

高到

2530

点， 对应的是期指

2800

点

一线的平台。 但在这个位置上， 多空

分歧将明显加大， 股指进而呈现出宽

幅波动。

（作者系中证期货分析师）

上证指数月
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3

月资金面预计较为宽松

东方证券研究所： 上周央行公开市场操作

净回笼资金

280

亿元， 其中公开市场到期资金

为

20

亿元， 央行通过

28

天和

91

天正回购操

作回笼资金

300

亿元， 央票继续停发。

3

月份

各周公开市场操作到期资金规模分别为

630

亿

元、

290

亿元、

510

亿元和

1090

亿元， 比

2

月

份公开市场到期规模有所提高， 但和历年

3

月

份到期资金规模相比， 今年仍然较低。 在央行

维持货币市场资金相对宽松政策不变的情况

下， 未来资金面若出现紧张， 央行将会通过各

种货币政策工具向市场补充流动性。

央行公布去年

12

月底金融机构超储率为

2.3%

， 由于春节前后央行以公开和非公开的

形式进行了大规模的逆回购， 导致对今年以来

各月超储率测算产生误差， 我们假设

1

月份央

行向市场补充流动性净规模为

4000

亿元， 则

1

月底超储率为

1.3%

左右。 从趋势来看，

3

月

份超储率将高于

2

月份， 资金面相对宽松 （若

公开市场操作到期资金

2340

亿全部净投放，

3

月底超储率将达到

2.04%

），

7

天回购利率有

望回落至

3%

以下。

（万鹏 整理）
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