
大宗交易异常挑战蓝筹股低估值支撑

秦洪

本周， 大宗交易成为市场关

注的焦点之一。 一是因为蓝筹股

的大宗交易出现了异常， 不仅频

见巨量成交， 如作为战略投资者

的花旗银行甩卖其持有的浦发银

行股份， 创下了

A

股单日大宗

交易的历史纪录。 而且， 蓝筹股

的大宗交易价格大幅折价， 以往

蓝筹股的大宗交易成交价格常仅

较当日收盘价微幅折价甚至微小

溢价， 但本周爆发的大宗交易浪

潮却出现成交价较当日收盘价折

价

10%

的现象。 之所以如此，

可能是因为以往大宗交易数量

小， 所以折价幅度不大， 而本周

的大宗交易有涉及数十亿元的，

折价幅度大情有可原。

二是因为媒体对大宗交易的

密集报道， 也让投资者渐渐知晓

大宗交易尚有诸多不为人所深知

的内幕。 当前市场存在着不少的

大宗交易专业户， 由于大宗交易

的抛售手法极其讲究， 这意味着

大宗交易需要大量的资金、 熟悉

资本市场运行的人员。 另外， 有

分析人士指出， 大宗交易的成交

价格往往还具有一定的迷惑性，

即大宗交易平台显示的成交价格

可能并不是实质上的成交价格，

因为在交易的背后还存在着诸多

不可公开的交易条款。

所以， 仅通过当前的信息来

判断大宗交易对

A

股的影响，

尚存在着较大的不确定性与不准

确性。 不过， 就本周的蓝筹股大

幅折价、 海量的蓝筹股成交、 海

外战略投资者甩卖等诸多信息叠

加来看， 表明银行股的低估值并

未成为吸引长线买家持有的可靠

因素。 既如此， 蓝筹股的价值坐

标需要重新审视， 不能够仅仅依

靠蓝筹股的低估值而做出

A

股

无大调整空间的结论。 实际上，

A

股其他相关蓝筹股走势也佐证

这一观点， 比如招商银行、 中国

联通等出现了跌跌不休的

K

线

形态。

重点个股点评

（

002079

） 苏州固锝： 公司

的业务较为繁杂， 从而使得市场

对公司的估值并不乐观。 但就目

前来看， 公司的业务支撑点依然

强劲， 一是光伏用的银浆业务开

始拿到客户订单， 意味着银浆业

务将成为公司新的业绩增长点。

二是旗下苏州晶迅业务具有航天

军工业务， 在电磁干扰业务方面

拥有强大的竞争实力。 与此同

时， 公司还拥有高含权和创投等

两个题材， 参股的苏州国发有望

给公司带来更多超预期的业绩催

化剂。 该股近期走势相对强劲，

在消化大小非减持的压力之后，

仍有望震荡前行。

（

002556

） 辉隆股份： 公司

是安徽省供销系统下的改制企业，

以经销化肥、 农药、 种子等农资

产品为主业。 其中， 化肥业务占

比在

90%

以上， 在安徽省内市场

占有率达到

15%

， 位居第一； 全

国市场占有率为

2%

， 位列第四，

未来仍有进一步提升的趋势。 一

方面是因为配送中心

+

加盟店的业

务模式有望复制， 省外市场拓展

有望加速。 另一方面则是因为公

司在加强化肥的核心业务基础之

上， 也积极加大力量发展种子、

农药的销售业务， 从而提升公司

的盈利能力与市场占有率。 公司

的业务正在积极变化， 可跟踪。

（

601992

） 金隅股份： 公司

业务主要有两块， 一是水泥， 二

是房地产， 其中， 水泥业务具有

较强的整合能力， 在目前国家严

控新水泥生产线的大背景下， 公

司的整合能力赋予公司较强的外

延式增长的动能。 另外， 随着华

北等区域开工旺季来临， 水泥价

格有望提升， 从而提振公司的业

绩成长预期。 而房地产业务虽然

饱受调控压力， 但公司另辟蹊

径， 积极发展保障房业务， 从而

保证了地产业务的稳定。 公司未

来的业绩成长趋势相对乐观， 可

跟踪。 （作者单位： 金百临咨询）

２０１２－３－２３

天伦置业

（

０００７１１

）

１１．７ ２３７ ２７７２．９

国信证券股份有限公司杭州体育场路证

券营业部

海通证券股份有限公司上海

乳山路证券营业部

２０１２－３－２３

天伦置业

（

０００７１１

）

１１．７ ２１５．０２ ２５１５．７３

金元证券股份有限公司杭州体育场路证

券营业部

海通证券股份有限公司上海

乳山路证券营业部

２０１２－３－２３

顺络电子

（

００２１３８

）

１４．０６ １５０ ２１０９

中国国际金融有限公司深圳福华一路证

券营业部

机构专用

２０１２－３－２３

澳洋科技

（

００２１７２

）

４．２７ ７００ ２９８９

机构专用

兴业证券股份有限公司上海

梅花路证券营业部

２０１２－３－２３

法因数控

（

００２２７０

）

７．３ ２３５ １７１５．５

东方证券股份有限公司上海裕通路证券

营业部

南京证券有限责任公司高淳

淳溪镇宝塔路证券营业部

２０１２－３－２３

法因数控

（

００２２７０

）

７．３ ２３５ １７１５．５

东方证券股份有限公司上海裕通路证券

营业部

南京证券有限责任公司高淳

淳溪镇宝塔路证券营业部

２０１２－３－２３

法因数控

（

００２２７０

）

７．３ ２３５ １７１５．５

东方证券股份有限公司上海裕通路证券

营业部

南京证券有限责任公司高淳

淳溪镇宝塔路证券营业部

２０１２－３－２３

法因数控

（

００２２７０

）

７．３ ２３５ １７１５．５

东方证券股份有限公司上海裕通路证券

营业部

南京证券有限责任公司高淳

淳溪镇宝塔路证券营业部

２０１２－３－２３

四维图新

（

００２４０５

）

１９．８ ２００ ３９６０

中信建投证券股份有限公司深圳深南中

路证券营业部

华宝证券有限责任公司北京

崇文门外大街证券营业部

２０１２－３－２３

誉衡药业

（

００２４３７

）

１７．５２ ５０ ８７６

中国国际金融有限公司上海淮海中路证

券营业部

海通证券股份有限公司哈尔

滨和平路证券营业部

２０１２－３－２３

新都化工

（

００２５３９

）

１３．２３ ２５ ３３０．７５

申银万国证券股份有限公司上海大连路

证券营业部

华泰证券股份有限公司南通

通州人民路证券营业部

２０１２－３－２３

量子高科

（

３００１４９

）

１１．１ ３０ ３３３

长江证券股份有限公司沈阳三好街证券

营业部

东海证券有限责任公司深圳

香梅路证券营业部

２０１２－３－２３

通裕重工

（

３００１８５

）

１３．６４ ６５ ８８６．６

齐鲁证券有限公司北京朝外大街证券营

业部

齐鲁证券有限公司胶南珠海

中路证券营业部

２０１２－３－２２

小天鹅

Ａ

（

０００４１８

）

１０．３８ ２００ ２０７６

国泰君安交易单元 （

０１００００

）

国泰君安证券股份有限公司

上海江苏路证券营业部

２０１２－３－２２

京东方

Ａ

（

０００７２５

）

１．９８ ５０ ９９

华林证券有限责任公司深圳振华路证券

营业部

海通证券股份有限公司上海

合肥路证券营业部

沪市
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（万元）

买入营业部 卖出营业部

２０１２－３－２３

宝泰隆

（

６０１０１１

）

１４．１５ ２５ ３５３．７５

中信证券 （浙江） 有限责任公司杭州延

安路证券营业部

安信证券股份有限公司总部

２０１２－３－２３

广电电气

（

６０１６１６

）

９．９６ ７４．３６ ７４０．６１

华泰证券股份有限公司华泰证券股份有

限公司总部

华泰证券股份有限公司华泰

证券股份有限公司总部

２０１２－３－２３

宝泰隆

（

６０１０１１

）

１４．３８ ３５．６６ ５１２．７９

中国银河证券股份有限公司佛山市顺德

大良证券营业部

安信证券股份有限公司总部

２０１２－３－２２

Ｎ

川投

（

６００６７４

）

１１．３６ ６００ ６８１６

方正证券股份有限公司衡阳衡西大市场

证券营业部

瑞银证券有限责任公司瑞银

证券总部

２０１２－３－２２

Ｎ

川投

（

６００６７４

）

１１．６１ ４７５．２２ ５５１７．３１

东方证券股份有限公司上海乌鲁木齐北

路证券营业部

长城证券有限责任公司总部

２０１２－３－２２

Ｎ

川投

（

６００６７４

）

１１．３６ ９７６．１ １１０８８．５５

国泰君安证券股份有限公司上海打浦路

证券营业部

瑞银证券有限责任公司瑞银

证券总部

２０１２－３－２２

Ｎ

川投

（

６００６７４

）

１１．３６ ２００ ２２７２

华泰证券股份有限公司深圳侨香路证券

营业部

瑞银证券有限责任公司瑞银

证券总部

２０１２－３－２２

Ｎ

川投

（

６００６７４

）

１１．３６ ６００ ６８１６

国信证券股份有限公司南京洪武路证券

营业部

瑞银证券有限责任公司瑞银

证券总部

２０１２－３－１９

浦发银行

（

６０００００

）

８．３３ １１０００ ９１６３０

中国太平洋保险 （集团） 股份有限公司

中国太平洋保险 （集团） 股份有限公司

海通证券股份有限公司上海

江宁路证券营业部

２０１２－３－１９

浦发银行

（

６０００００

）

８．３３ １８５１６．４２ １５４２４１．７８

太平洋资产管理有限责任公司太平洋资

产管理有限责任公司

海通证券股份有限公司上海

江宁路证券营业部

２０１２－３－１９

浦发银行

（

６０００００

）

８．３３ ２１１００ １７５７６３

太平洋资产管理有限责任公司太平洋资

产管理有限责任公司

海通证券股份有限公司上海

江宁路证券营业部

２０１２－３－１９

东吴证券

（

６０１５５５

）

７．４６ ４５．９３ ３４２．６５

湘财证券有限责任公司长沙韶山路证券

营业部

湘财证券有限责任公司长沙

韶山路证券营业部

２０１２－３－１９

中国神华

（

６０１０８８

）

２３．６７ １４．６ ３４５．５８

中信证券股份有限公司总部 （非营业场

所）

中信证券股份有限公司总部

（非营业场所）

２０１２－３－１９

中国神华

（

６０１０８８

）

２３．６７ １４．６ ３４５．５８

中信证券股份有限公司总部 （非营业场

所）

中信证券股份有限公司总部

（非营业场所）

２０１２－３－１９

中国神华

（

６０１０８８

）

２３．６７ １４．７ ３４７．９５

中信证券股份有限公司总部 （非营业场

所）

中信证券股份有限公司总部

（非营业场所）
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中国版

401K

计划暂难掀股市波浪

邓二勇

3

月

19

日， 全国社会保障基金理事

会公布， 经国务院批准， 社保基金受广

东省人民政府委托， 投资运营广东省城

镇职工基本养老保险结存资金

1000

亿

元。 据全国社保基金理事会介绍， 资金

将分批到位， 委托投资期限暂定两年，

受托投资运营基本养老保险资金， 将坚

持更为审慎的方针， 新增资金将更多配

置到固定收益类产品中， 确保实现基金

保值增值。 去年下半年以来被市场广泛

热议的中国版

401K

计划终于有了实质

性动作， 其将对股市产生怎样的影响？

“以史为鉴”之美国

401K

经验

美国类似的向股市引入长期资金的

制度早在

1978

年就已出台， 即

401K

养老金计划。 上世纪

70

年代， 美国经

济陷入滞胀阶段， 股市表现为区间震

荡， 直到

80

年代初期， 美国股市才开

始逐渐走出低谷。 拉动美国股市走出这

一低谷的动力体现在实体经济与入市资

金量两个方面。 经济增长动力方面，

80

年代初， 美国通过提高利率， 成功遏制

了持续于整个

70

年代的通胀， 并且为

扭转经济衰落的局面， 美国实施了以提

高国际竞争力为总纲， 以战略贸易政

策、 科技政策和企业兼并重组等为主要

内容的结构性调整政策。 最终， 停滞了

10

年的制造业开始显露出积极的变化，

一些制造业开始向高科技产业转化。

股市的支撑来自盈利与估值。 实体

经济发展保证了上市公司的盈利增长，

同时， 流入股市资金量的增加也为市场

提供了估值支撑。 上世纪

80

年代， 美

国股市资金量大幅上涨， 为企业发展提

供了重要的融资渠道。 在此需要重点提

及的是， 股市的繁荣与一些制度变革密

切相关。 美国

1978

年的 《国内税收法》

新增了第

401

条

K

项条款， 该条款为

私人企业雇主和雇员的养老金存款提供

税收方面的优惠， 募集资金主要用于投

资股票、 基金、 债券等金融产品。 这一

制度改革为美国股市的发展提供了长期

且相对稳定的资金。

美国的历史经验表明， 经济增长重

获动力是其股市走出上世纪

70

年代震

荡市的核心， 而

401K

计划则为股市走

出长期震荡提供了助推力。 当前中国的

养老金入市与美国

401K

计划在制度设

计上有所不同， 但从增量资金对股市的

影响上又存在可对比之处。

中国版

401K

对股市影响微弱

从美国

401K

推出对资本市场的短

期影响来看， 可见长期资金入市的预期

利于市场情绪改善， 但不改经济作为影

响市场走势的核心； 而从长期来看，

401K

通过正反馈效应作用于股市， 利

好于长期市场的表现。 通过对制度设计

本身的比较， 发现无论在投资规模还是

资产配置方向上， 国内当前的养老金入

市投资计划均较美国当前的

401K

计划

弱。 因此， 其对股市的影响也将较弱。

（

1

） 养老金入市资金量的估算。 我

们将入市资金量的来源分为两部分并分

别进行估算。

其一、 前期养老金累计结余部分。

2011

年全国基本养老保险金累计结余

1.92

万亿。 此次公布养老金入市的广东

为全国各省中养老金规模最大的省份，

2010

年广东省的养老金占全国比重为

12.87%

。 其它经济较好的省份可能会

效仿广东的做法， 对于这部分存量资

金， 目前确认其将更多配置于固定收益

产品。 而社保基金投资股市的比例在

20%

以内， 企业年金投资基金、 股票的

上限也在

20%

， 因此预计养老金投资

基金、 股票的比例上限应不会高于

20% (

具体数据可参见图一

)

。

其二、 每年新增养老金入市资金

量。

401K

计划的资金来源于税前劳动

者的报酬， 因此我们首先有必要对于未

来的劳动者报酬做个估算。 由于国内生

产总值 （

GDP

） 水平与劳动者报酬在一

定时期内保持相对稳定的比例， 因此我

们利用平均的劳动者报酬与

GDP

比值

不变和假定未来

5

年中国

GDP

增速为

8%

来预测未来的劳动者报酬

(

具体数

据可参见图二

)

。

（

2

） 对股市的推动测算。 首先来看

看基于历史数据的资金净流入与股指的

关系。 证券市场的涨跌从本质上取决于

投资者对于宏观经济和微观经营个体的

预期， 而这直接体现为股市资金的净流

入或是净流出。 从沪深

300

指数最近一

年的涨跌幅和资金净流入的关系中不难

发现， 绝大多数情形下， 市场资金净流

入带动指数环比上涨， 反之亦然。 回归

结果也显示， 二者调整的相关系数达到

72.7%

， 相关性较为明显。

其次看看股指上涨幅度的测算。 通过

前面的估算， 我们可以得到两种情景下我

国

401K

计划推出后的短期内可能流向股

市的资金量以及股指对于流入资金量的敏

感性程度。 据此， 我们也可以分析出养老

金入市短期内对股市的推升作用。

在对以上两部分资金进行分析的基础

上， 我们给出三种情景假设。

①

最为乐观

的假设： 现有

1.92

万亿养老金将以每年

4000

亿的规模纳入类似于广东新推出的

管理办法中， 且每年新增养老金中有

50%

采用新的管理办法。 假定这部分资金

投资于股市的比例为

20%

， 这种情况下，

未来

5

年， 每年将有

1200

亿左右的资金

入市， 其对股指的推升将达到每年

15%

。

②

较为乐观的假设： 现有

1.92

万亿养老

金将以每年

2000

亿的规模纳入类似于广

东新推出的管理办法中， 且每年新增养老

金中有

30%

采用新的管理办法。 假定这

部分资金投资于股市的比例为

20%

， 这

种情况下， 未来

5

年， 每年将有

400

亿左

右的资金入市， 而在相对谨慎情况下其对

股指的推升将达到每年

5.5%

。

③

较为谨

慎的假设： 现有

1.92

万亿养老金将以每

年

2000

亿的规模纳入类似于广东新推出

的管理办法中， 且每年新增养老金中有

30%

采用新的管理办法， 假定这部分资金

投资于股市的比例为

10%

， 这种情况下，

未来

5

年， 每年将有

400

亿左右的资金入

市， 而在相对谨慎情况下其对股指的推升

将达到每年

2.76%

。

对于以上三种假设， 在最为乐观的假

设前提下， 养老金入市对股市的推动达到

年化

15%

以上， 但无论从已有养老金、 新

增养老金采取类似此次广东出台的投资办

法的比例， 还是从这部分资金投资于股市

的比例来讲， 实现的难度均比较大。 而在

较为乐观的假设下， 养老金入市对股市的

推动在年化

5.5%

， 较为谨慎假设下对股

市的推动仅为年化

2.76%

。 从股市的年度

波动来看，

2.76%-5.5%

的涨幅贡献是显得

较为微弱的。

（作者单位： 长江证券）

强势股集体补跌 沪指跌破半年线

证券时报记者 万鹏

昨日， 深沪股市继续走弱。 两市股

指早盘低开后维持震荡， 上午

11

点后，

到达全天的最高点， 此后便一路走低。

两市成交量也较周四有所萎缩。 从各大

指数的涨跌幅来看， 创业板指和中小板

指跌幅居前。 值得注意的是， 深证

B

指出现少见的单边下跌走势， 而且跌幅

超过

A

股。 其中， 中集

B

跌幅近

5%

。

截至下午收盘， 上证指数报收

2349.54

点， 跌幅为

1.10%

， 跌破了

2359

点的

半年线支撑， 均线系统的下一个重要支

撑为

60

日均线， 大致在

2328

点附近。

盘面显示， 一些前期的强势股开始

纷纷补跌。 昨日跌停的

8

只个股几乎全

都是前期的强势股， 其中， 中航地产、

鑫龙电器、 奥维通信本轮反弹以来的最

大涨幅都超过了

100%

。 此外， 采掘、

有色、 石化、 地产等周期性板块也出现

了明显的回落， 对大盘构成了拖累。 相比

之下， 银行股板块在经历了率先调整后，

近期走势较为稳定。

昨日， 农业银行发布

2011

年年报，

净利润同比增长了

28.5%

， 核心资本充足

率达到了

9.5%

。 农业银行行长在出席业

绩发布会时表示， 公司今年没有从资本市

场再融资的计划。 作为首家公布年报的大

型银行， 农业银行的骄人业绩也让市场对

其他大型银行的业绩情况有了良好的预

期。 市场人士普遍认为， 从目前银行板块

的估值水平来看， 依然处于被低估的状

态， 这也将抑制大盘进一步下跌的空间。

此外， 昨日两市个股也出现普遍下跌。

其中， 上涨个股数量为

321

只， 下跌个

股数量为

2185

只。 有

2

只个股报收

10%

涨停， 跌停的个股有

8

只。 证券时报网

络数据部统计， 昨日两市资金净流出了

177.85

亿元。 其中， 小盘股资金净流出达

到了

92.9

亿元。 分行业来看， 化工、 机

械设备以及有色金属三个行业的资金净流

出最多。

本周， 深沪股市基本呈现单边下跌，

上证指数和深证成指都收出略带上下影的

小阴线， 成交量跟上周相比则有所萎缩。

本周四公布的汇丰

PMI

指数预览值为

48.1

， 创下

4

个月的新低。 显示出今年一

季度宏观经济的复苏情况并未达到市场的

预期， 这也对大宗商品市场造成明显冲

击。 此外， 有券商分析师还指出， 虽然上

半年通胀整体回落的趋势不变， 但是近两

周以来， 商务部农产品价格出现明显的环

比上升， 而且随着油价的大幅上调， 成本

端对于终端价格的传导仍然存在， 这将导

致

3

月份

CPI

数据出现反弹。 在这样的背

景下， 市场对于货币政策的进一步放松预

期也有所减弱。 为此， 不少分析师认为，

下周

A

股市场可能仍会继续维持调整走

势。 在操作上， 投资者可重点关注低估值

的下游消费行业以及金融行业的个股。

政策利好短期难兑现 市场转入战略防御

陈若晔

本轮反弹以来， 沪市在

2

月

27

日

最高上行至

2478

点。 在随后的走势当

中， 沪指仍然表现出一定的强势特征，

但随着

3

月

14

日 “两会” 结束， 当日

在总理明确房价远未回归合理价位的表

态下， 股指急转直下步入震荡态势。 当

日深市的中小板和创业板虽有所活跃，

但也仅勉强守住

20

日均线未破， 市场

从战略进攻转入了战略防御。

分行业来看， 走势最为稳健同时也

是本轮行情启动者的是有色金属板块。

有色作为两市第五大权重板块， 一直是

市场中的主要活跃者。 这主要得益于行

业对应资源的相对稀缺性导致题材想象

空间很大、 同时该行业又兼具投资和消

费等多重概念。 在大盘转入防御阶段

后， 该板块指数走势仍然相对稳健， 指

数保持着贴合均线运行。 目前， 有色板

块内

79

只个股平均市盈率在

32

倍左

右。 总体来看， 没有明显高估， 仍然处

于较合理区域。

目前， 沪市市盈率在

14

倍水平，

深市主板市盈率在

19

倍左右， 中小

板、 创业板的市盈率分别为

30

倍、

35

倍。 从市盈率角度来看， 经过管理层

一再提倡理性投资、 新股发行市盈率连

连下降之后， 市场的市盈率水平已经基

本处在一个较合理区间内。 总体来看，

向上一点亦可、 向下空间也不大。 而

目前市场的资金面也处于一个较平衡

态势， 既有短线投机资金见利回吐，

也有社保基金之类的长期资金对市场

虎视眈眈， 市场可谓正处进可攻退可

守的境地。

从成交量来看。 随着股指

3

月

14

日杀跌之后出现连续调整， 成交量开始

逐步萎缩， 说明杀跌动能已经有所降

低。 同时从指数目前的运行区间来看，

经过调整， 市场当中的获利盘并不丰

厚。 因此， 若再现进一步的杀跌， 则很

可能是主力借题发挥， 套牢投资者尽可

以观望， 等待市场回升。

从

GDP

来看， 自

2010

年四季度以

来， 中国经济增长率按季算分别为

9.8%

、

9.7%

、

9.5%

、

9.1%

和

8.9%

， 规

模以上工业增长速度去年各季分别为

14.4%

、

14.0%

、

13.8%

和

12.8%

， 而今

年

1-2

月份只有

11.4%

。 物价方面， 国

务院参事室特约研究员姚景源在

2012

年中国外贸形势报告会上的发言中指

出： “去年下半年物价增速是回落的，

今年

2

月份的物价指数相对来说回落的

幅度大一些。 但今年确实还是有挑战

的， 物价当中导致通货膨胀的一些深层

次的矛盾和问题还没有根本地解决。 物

价的结构性特征还是以肉禽蛋菜价格为

主， 这样即使是总的指数不高， 但对民众

的冲击还是不小。”

汇丰最新公布的

PMI

数据称，

3

月汇

丰中国制造业采购经理人指数预览值为

48.1

， 为

4

个月以来最低， 前值为

49.6

。

汇丰称，

3

月

PMI

显示制造业新订单表现

疲弱， 产出指数重返下降区间。 该消息直

接对短期市场带来冲击， 该指数还直接说

明当前经济的不稳定， 加大了市场对于未

来经济的担忧。

就市场走势而言， 提振股市信心、 社

保基金入市等一系列战略性利好， 短期内

仍难以实质作用于市场。 权重疲弱， 中小

盘调整， 市场热点难以持续。 近期各大指

数连续收小阴， 出现阴跌特征， 市场疲态

尽显。 在基本面和政策面无重大亮点之际，

虽然蓝筹板块具有低估值优势， 但是这种

低估值只能起到封杀下跌空间作用， 对于

驱动指数上行的能量终究有限。 市场有句

老话： 不进攻， 光守是守不住的。 因此，

后市若要走好， 仍需要热点的不断聚集以

及市场利好消息的配合。

（作者单位： 中航证券）

数据来源： 长江证券 翟超
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