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World蒺s Leading Index

多方信心不足 期指上行趋势面临考验

高子剑

本周 （

5

月

7

日至

11

日） 沪

深

300

指数

1

涨

4

跌， 属于阴跌格

局。 周一和周二接力将今年的高点

向上推升， 但是高不了多少。 上周

五至本周二， 最高点分别为：

2716.03

点、

2717.78

点、

2717.82

点， 周一只向上移了

1.75

点， 周

二只有

0.04

点。 周二的开盘就是

本周的最高点， 随后下跌， 周五收

盘时则为本周的最低点。 本周最高

至最低仅下跌了

80.49

点， 累计跌

幅为

2.91%

。 目前沪深

300

指数继

续保持在

60

日均线以上， 季均线

斜率也向上， 维持上扬趋势。

本周的价差形态有些 “麻烦”。

如果都是偏多， 或全是偏空， 那很

简单。 但是如果多与空并存， 就不

是一回事儿了。

本周二和周四， 形态是偏多

的； 周三和周五偏空。 刚好一半，

打成平手。

先看偏多的部分。 周一期指低

开后逐渐上涨， 收在最高点。 虽然

IF1205

合约全天平均升水仅为

0.08%

， 但是回档时价差增加，

13

点

35

分的全天最低点 （

2695.37

点）， 刚好就是全天价差的最高点

（

+0.33%

）， 节奏完美。 周二期指开

平走低， 全天下跌

0.32%

。 价差平均

值增加为

0.13%

， 也是好事， 多方越

低越买。 从

5

分钟图来看， 表现也不

错。 周二的最低点比周一的低， 价差

的最大值 （

+0.47%

） 也高于周一 （

+

0.33%

）。

另外， 周二

9

点

55

分至

13

点

30

分， 是本周首次长时间在

2700

点

以下， 平均价格为

2693.99

点， 价差

平均值为

0.27%

， 是全天平均

0.13%

的两倍， 说明多方没有

2700

点破位

的预期， 越低越买。

周三先跳过， 因为这是偏弱的一

天， 直接看周四。 当天期指在底部震

荡， 以周三收盘价

2657.51

为中心

点， 最高点为

2667.68

点， 最低点为

2649.38

点， 正负

10

点。 当天无论是

收盘价， 还是全天均价， 都低于前三

天。 但是， 全天价差的平均值为

+

0.28%

， 明显高于前三天的

+0.08%

、

+0.13%

和

+0.14%

。 价差的峰值为

0.45%

， 也高于周三的

0.30%

， 这说

明多方颇具信心， 继续低接。

听完好消息， 现在看坏消息。 周

三期指低开低走， 但是价差的峰值过

不了周二。 这就说明， 多方低接的力

量弱了。 然而， 周三的背离还不算严

重 。 首 先 ， 周 二 全 天 平 均 升 水

0.43%

， 周三

0.41%

， 差距不算太大。

其次， 价差的形态保持价格越低， 价

差越大， 只是大的不够多。 可是到了

周五， 情况就比较麻烦了， 越跌价差

越低。 全天的价差平均值为

0.12%

，

只有周四

0.28%

的一半。 形态也无需

多做解释， 价差和价格同步向下， 多

方已经不想低接。

综合以上， 期指做多信心正在被

侵蚀， 如果有更明显的背离， 大盘将

难以上涨。

（作者系东方证券分析师）

大宗商品跳水利好中国经济低位起飞

证券时报记者 汤亚平

在国际大宗商品价格大幅震荡

的背景下， 本周市场值得关注的事

件有二： 一是

5

月

10

日零时起将

汽、 柴油价格下调， 成品油价重回

“

7

时代”； 二是

5

月

10

日国内白银

期货上市， 将有利于优化白银的价

格形成机制， 为企业提供低成本、

高效率的风险管理手段， 促进我国

白银产业结构调整。 这两件大事同

一天内发生， 无疑引起市场对近期

大宗商品走势的关注， 尤其是国际

商品震荡对中国经济股市的影响。

一样的震荡

不一样的原因

与过去两年的情况类似， 今年

5

月份国际油价出现了大幅震荡。

自从纽约原油期货价格今年初重新

站上

100

美元

/

每桶后， 国际油价

一直表现坚挺。 进入

5

月后， 国际

油价似乎开始进入了下跌的时间窗

口。 从

5

月

5

日开始， 国际油价连

跌

5

天， 截至

5

月

9

日， 纽约期货

交易所原油期货主力

6

月合约跌破

100

美元重要关口。

从国内的情况看， 截至

5

月

9

日， 国内油价挂钩的国际市场

3

种

原油连续

22

个工作日移动平均价

格比

3

月

20

日下跌

4%

， 达到国

内成品油价格调整的边界条件。 这

次调价将汽、 柴油价格每吨分别降

低

330

元和

310

元， 略超市场预期

的

300

元。 相当于零售价格

90

号

汽油和

0

号柴油每升分别降低

0.24

元和

0.26

元。 这是今年来我国成

品油在连续两次涨价后的首次下

调，

93#

汽油回归 “

7

元时代”， 因

而备受市场关注。

与过去两年的情况不同， 此轮

原油价格下跌的主因不是极端事件

的发生， 而是全球经济放缓带来的

需求下滑预期。 直接诱因是美国原

油库存创出

22

年以来的新高， 以

及美国的非农就业数据远低于市场

预期。 供应方面， 由于沙特和利比

亚的增产弥补了伊朗产量的下降，

石油输出组织 （

OPEC

） 的整体产

量创下了

3

年来的新高， 目前全球

原油供应出现了

120

万桶

/

天的过

剩量。 随着伊朗问题逐渐淡出人们

视野， 国际油价调降需求日趋强

烈， 这是油价暴跌真正原因。

分析人士指出， 虽然油价下跌

原因是供求影响， 但此前油价上涨

还是借伊朗问题开始炒作的， 国际

油价从去年

8

月份前后的

88

美元

/

桶附近走高。 根据历史统计， 每次

由于地缘政治风险推动的油价波动

一般会出现 “从哪里来， 回哪里

去” 的结局。 如果遵循这个规律的

话， 油价有重回

88

美元

/

桶的可

能。 再从过去两年的情况看，

5

月

份油价的回调幅度都超过

20

美元

/

桶， 而目前油价的下调幅度不到

10

美元， 从这一角度来看， 油价

可能依然具有向下的空间。

综合分析认为， 一旦伊朗问题

得到顺利解决， 原油就会见顶下

跌， 至少受欧洲经济下行的拖累，

而且， 从短期看， 油价上行将不具

备需求面的强力支撑。

一样的标杆

不一样的影响

原油一直被视为国际大宗商品

的标杆。 与过去两年的情况相同，

此次原油的标杆效应也迅速引发了

大宗商品新一轮跌势。

5

月

9

日，

伦敦铜和国际金价相继跌破

8000

美元

/

吨和

1600

美元

/

盎司的重要

关口。 随之国内期货市场也全线皆

绿， 沪胶、 沪金分别以

2.68%

和

2.57%

的跌幅引领调整行情。

从具体品种走势来看， 原油的

标杆效应影响是不一样的。

5

月

10

日， 市场担忧希腊局势， 加之西班

牙及希腊国债收益率飙升， 美元走

高一举突破

80

点整数关口， 伦锌

大幅跌落。 而国内主要商品的价格

走势略强于海外市场： 由于镀锌行

业开工率有所回升， 沪锌维持弱势

整理格局； 上海铜期货合约小幅高

开震荡， 主力

1208

合约收

57500

元

/

吨， 涨

210

元。 夜马盘棕榈油

及豆类均收跌， 而大连棕榈油期货

早盘震荡小涨， 主力

1209

合约收

8578

元

/

吨， 涨

40

元。

另一方面， 与国际原油关联密

切品种受影响较大。 沪胶受内外双

重打压， 期价一度跌破

26000

点，

并创出本轮调整新低； 郑州

PTA

连续

6

日收跌， 成本支撑作用由此

减弱，

5

月

PTA

反弹压力重重且仍

有再创新低的可能。

值得注意的是， 国内宏观经

济数据反过来又影响国际大宗商

品的走势。 国家统计局

5

月

11

日发布

4

月份主要经济数据 ，

2012

年

4

月份， 全国居民消费价

格总水平 （

CPI

） 同比上涨

3.4%

，

1

至

4

月平均比去年同期上涨

3.7%

； 全国工业生产者出厂价格

（

PPI

） 同 比 下 降

0.7%

， 再 创

2009

年

11

月来新低。 一季度国

内生产总值 （

GDP

） 同比增长

8.1%

， 增速创

2009

年第二季度

以来近

3

年新低。

总体分析，

2012

年世界经济

增速放缓的可能性较大， 中国等制

造业大国增速放缓将缩减上游能源

和原材料的需求。 加之， 中国央行

在刚刚出炉的 《

2012

年第一季度

货币政策执行报告》 中对通胀仍保

持 “警戒”， 国际大宗商品价格可

能维持震荡下行的态势。

一样的影响

不一样的结果

从历史上看， 任何一轮经济复

苏几乎都是在产品价格大幅下降的

背景下实现的。 世界两次石油危

机、 一次储贷危机和一次次贷危

机都证明， 大宗商品价格的下降

是一种价值回归， 对未来几年世

界经济的增长是一件好事。 由于

大宗商品价格下降， 产品成本会

随之下降， 价格也会相应下降，

这会刺激世界总需求的增长， 而

总需求的增长会进一步拉动经济

复苏。 反之， 大宗商品的大幅上

涨会增加实体经济的生产成本，

其后果就是通胀甚至滞胀， 这将

令全球经济复苏的步伐严重放缓。

目前， 各个国家都纷纷开始步入

通胀和经济增长乏力的双重危险

境地， “滞胀” 苗头开始显现。

这正是中国政府和央行所担心的。

假设商品牛市结束， 那么， 它

给各国经济产生影响是必然的， 而

带来的结果又是不一样的。 商品价

格的较大幅度调整在很大程度上有

利于美欧。 原料价格下跌， 尤其是

能源价格下跌非常有利于美欧工业经

济复苏， 也有利于减小美国对外贸易

逆差， 这又会反过来刺激美元重新走

强， 从而有可能使世界经济进入一个

新的自我强化的趋势。

商品牛市的终结可能会影响一部

分发展中国家的利益， 尤其是对那些

出口型国家的经济可能产生不利的影

响。 它们在过去

10

年间受益于原材

料出口价格的持续高涨， 贸易条件持

续改善， 由此带来大量的贸易盈余、

财政盈余和资本流入， 使得亚非拉广

大地区的经济增长率普遍高于西方。

假如大宗商品价格陷入较长时期的低

迷， 那么它们的经济增长前景将大打

折扣。

中国是最大的发展中国家， 同时

又是国际上许多大宗商品的最大买

家。 大宗商品价格普遍回调整体上对

中国加快推进工业化进程有利， 因为

商品牛市的结束有利于我们控制通货

膨胀， 经济紧缩周期将提前结束， 对

国内消费者和厂商有利， 对扩大国际

进出口需求都有好处。

股市汇市跌声一片

石油黄金联袂下行

李佳

本周全球市场因美国非农就业数据 “不给

力” 和欧洲政局动荡前景难料而跌声一片。 一

方面， 上周末公布美国

4

月份新增非农就业岗

位仅

11.5

万个， 增幅为半年来最低， 且大大

低于市场预期中值

16.8

万个， 令投资者对美

国经济复苏信心动摇； 另一方面， 上周末多国

选举结果堪忧。 法国萨科齐成为第九位因欧债

危机而下课的首脑， 而曾向默克尔施压修改欧

盟财政契约的奥朗德获胜后公开表示， 财政紧

缩措施不再是不可避免的政策选项。 希腊、 德

国主张财政紧缩的政党均面临支持率大幅下

降， 反对财政紧缩的党派则全面胜出。 上述情

形使刚趋于平稳的欧债危机随时可能被再度激

化， 欧盟内部也可能面临新的调整。

在上述利空双重打击下， 本周一美国三大

股指全线大跌， 跌幅均超

1%

。 亚太股市创

6

个月以来最大单日跌幅， 日本、 澳大利亚等多

个市场跌幅超

2%

。 欧元兑美元汇率连续

6

个

交易日下跌， 创去年

9

月以来最长连续跌势。

及至周五早盘欧美股市方超跌企稳， 亚太股市

仍涨跌不一。

希腊组阁一再 “难产”， 更为纷繁复杂的

局势添堵添乱。 如三党组阁均告失败， 将被迫

于

6

月

10

日举行二次选举。 而左派政党联盟

领导人放言 “撕毁” 受援协议， 为继续实施财

政紧缩政策及欧元区前景带来极大不确定性。

如希腊退出欧元区再次激化欧债危机， 则西班

牙、 意大利极可能成为应声倒下的后两枚多米

诺骨牌。 受此影响，

8

日欧洲股市齐齐走低，

美股亦小幅收跌。

9

日亚太股市延续隔夜欧美

跌势。 而欧元兑美元汇率一度跌至

1.2927

美

元， 为近

4

个月来低点。 此前该汇率已连续

7

个交易日下跌， 创

2008

年

9

月以来最长下跌

周期。 美元指数则成功站上

80

点关口。

恐慌情绪同样冲击商品及期货市场。 国际

油价连跌

5

天至

3

个月来最低。 周三

NYMEX

原油期价最低探至每桶

95.37

美元，

5

月以来

累计下滑

8.6%

， 创

2011

年

12

月

19

日以来最

低点。 原油的标杆效应迅速引发大宗商品新一

轮跌势， 伦敦铜和国际金价相继跌破吨价

8000

美元和每盎司

1600

美元大关， 黄金周三

结算价一度跌至年内低点

1594.20

美元。 周四

市场惊魂初定， 黄金回归避险品种小幅回升至

1595.50

美元。 农产品涨跌不一。 及至周五早

盘大宗商品仍延续跌势。

（作者系中证期货分析师）

资金以点带面 个股强者恒强

刘振国

本周在诸多因素的影响下， 上

证指数表现为冲高受阻后震荡回落

的走势。 周四， 美联储主席伯南克

称， 美国银行业在修复资产负债表

方面进展显著， 银行体系已渐趋强

健， 大型银行资产的信贷质量有所

改善， 很多家庭和企业正发现融资

变得更加容易。 美国股市因而止跌

反弹。 周五， 国家统计局公布数据

显示，

4

月份消费者物价指数 （

CPI

）

同比上涨

3.4%

、 生产者物价指数

（

PPI

） 同比下降

0.7%

。 受此消息影

响， 医药股大幅上涨。 而大盘则继

续下跌， 其中， 上证指数跌破

2400

点整数关口， 报收于

2394.98

点， 全

周下跌

2.32%

。

近一段时间以来， 消息面上颇不

平静。 国际上， 法国、 希腊政府选

举， 欧盟内部稳定性受到质疑； 欧美

股市出现明显的下跌走势； 原油、 黄

金等大宗商品价格大幅走低。 国内方

面， 年内首次降低成品油价格， 降幅

约为

3.6%

， 通货膨胀的预期明显减

小； 央行周四开展了规模为

240

亿元

的逆回购操作， 向市场注入资金， 使

得投资者对于下调准备金率和降息的

预期明显减弱。 此外， 国际资本加紧

通过人民币合格境外投资者 （

RQFI－

I

）、 合格境外机构投资者 （

QFII

） 的

途径进入中国资本市场； 主板市场退

市制度征求意见稿推出， 成为资本市

场里程碑。 证监会再度表达对违规违

法的零容忍度， 周四公布数据显示，

今年以来证监会已向公安部门通报了

10

起证券违法案件， 这些案件均已

被公安部门立案调查。

近年来， 由于各种金融创新服务

的不断推出， 民间资金投资渠道进一

步扩大。 货币市场与资本市场的逐步

融通， 有利于资本市场大发展。 证监

会主席郭树清上任后力挺价值投资，

大力发展机构投资者， 大力支持养老

基金入市。 从近期不断出台的政策措

施来看， 中国资本市场正在发生积极

的变化。

就市场结构来看， 正呈现出机构

化的特征。 不过， 一些机构在操作上

依旧存在浓厚的散户风格， “一万年

太久， 只争朝夕”， 他们迷恋主题投

资， 能够及时把握政策的精髓， 体现

了中国经济发展方向， 其炒作风格也

能够很快得到市场认可。

从近期市场热点和个股走势来

看， 部分实力机构操作手法张扬， 不

管大盘涨跌、 外围形势如何， 始终坚

持自己的操作方向， 如稀土永磁板块

中的中科三环、 包钢稀土、 广晟有

色； 涉矿概念板块的科学城； 页岩气

开采概念股江钻股份； 消费类个股青

青稞酒、 维维股份、 三元股份、 莫高

股份； 创业板中的开能环保、 东

软载波等， 都体现了强者恒强的

特征。 在股市资金面不宽裕的背

景下， 以点带面的操作手法， 表

明市场人气已经被有效激活。 周

四医疗器械股突然大涨， 显示有

大量资金在寻找没有主力资金关

照的低位个股， 进行突击建仓，

手法凶悍。

近期， 以公募基金代表的价值投

资理念在市场中表现平平， 但银行、

保险、 煤炭等大盘蓝筹股依然成为市

场的稳定器。 目前两市仍处在历史估

值底部区域， 其中， 沪市平均市盈率

为

13

倍， 有明显的估值优势。

我们认为， 主题投资仍是当前市

场的重点投资方向， 近期主题投资应

重点关注金融创新和宽带中国。 世界

各国信息化快速发展， 信息技术的研

发和应用正在催生新的经济增长点，

以互联网为代表的信息技术在全球范

围内带来了日益广泛、 深刻的影响。

国家实施 “宽带中国” 工程， 加快

信息网络宽带化升级， 推进城镇光

纤到户， 实现行政村宽带普遍服务。

在此背景下， 加快部署下一代互联

网， 重点研发下一代互联网关键芯

片、 设备、 软件和系统， 加快推进

电信网、 广电网、 互联网三网融合，

培育壮大相关产业和市场， 将成为

未来行业发展方向。 这也意味着，

软件、 三网合一、 网络文化、 教育、

远程医疗、 网购消费等板块都将出

现良好的投资机会。

（作者系中航证券分析师）

资金流向

Money Flow

大盘连续调整

199

亿资金出逃

证券时报记者 万鹏

经过近

5

周的连续反弹后， 本周

A

股市

场在前期高点附近受阻， 转而进入调整。 大智

慧数据显示， 本周资金流出规模较上周大幅增

加， 达到了

199.24

亿元。

整体来看， 本周仅电力板块呈现资金流

入， 全周资金流入额仅有

0.66

亿元。 个股方

面， 国电电力、 宝新能源、 凯迪电力分别获得

0.43

亿元、

0.42

亿元、

0.34

亿元的资金净流入。

本周医药板块出现了

2.1

亿元的资金净流

出， 但个股表现不俗。 从资金流向上看白云山

A

、 广州药业、 上海医药分居资金流入前三位，

其中白云山

A

和广州药业受惠于广药系统整

合， 全周资金流入均在

1.1

亿元以上。 而排名

第三的上海医药也有

0.7

亿元的资金净流入。

本周资金流出较多的板块有有色金属、 房

地产、 券商。 其中有色金属资金流出高达

21.44

亿元。 个股方面， 包钢稀土资金净流出

7.26

亿元， 江西铜业资金净流出

1.72

亿元，

辰州矿业、 铜陵有色的资金净流出也都在

0.8

亿元以上。

房地产板块本周资金流出达到

17.33

亿

元， 其中正和股份、 京投银泰、 金丰投资位居

资金流入前三， 分别有

1.35

亿元、

1.14

亿元、

1.00

亿元的资金净流入。 而资金净流出居前的

不少均是前期涨幅较大的个股， 如浙江广厦、

宋都股份、 中华企业等。

券商板块本周资金净流出

13.81

亿元， 其

中， 中信证券资金净流入额

2.38

亿元。

官兵

/

漫画

Future Index

期指一周看台

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）

００２６７９

福建金森

１７４０ １７２８ ０５－２３ ０５－２８

３００３２３

华灿光电

２５００ ２５００ ０５－２２ ０５－２５

００２６７８

珠江钢琴

２４００ ２４００ ０５－２１ ０５－２４

６０３１２８

华贸物流

５０００ ５０００ ０５－１７ ０５－２２

００２６７６

顺威股份

２０００ ２０００ ０５－１５ ０５－１８

００２６７５

东诚生化

１３５０ １３５０ ０５－１５ ０５－１８

３００３１９

麦捷科技

２６４ １０７０ ０５－１５ ０５－１８

３００３１８

博晖创新

５１０ ２０５０ ０５－１５ ０５－１８

３００３２１

同大股份

２２０ ８９０ ２３．００ ０．８５ １９．５５ ０５－１４ ０５－１７ ２１．１０

００２６７７

浙江美大

２５００ ２５００ ９．６０ ２．５０ ２４．００ ０５－１４ ０５－１７ ２５．９５

６０３３６６

日出东方

２０００ ８０００ ２１．５０ ８．００ １７２．００ ０５－１０ ０５－１５ ２３．８９


