
本周两市解禁市值环比减少三成多

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周两市

共有

19

家公司的解禁股上市流通。 两

市解禁股共计

24.74

亿股， 占未解禁限

售

A

股的

0.33%

。 其中， 沪市

4.05

亿

股， 占沪市限售股总数

0.607%

； 深市

20.69

亿股， 占深市限售股总数

1.02%

。

以

8

月

24

日收盘价为标准计算的市值

为

277.18

亿元， 占未解禁公司限售

A

股市值的

0.56%

。 其中， 沪市

1

家公司

为

17.99

亿元， 占沪市流通

A

股市值的

0.02%

； 深市

18

家公司为

259.19

亿元，

占深市流通

A

股市值的

0.59%

。 本周两

市解禁股数量比前一周

27

家公司减少

了

17.27

亿股， 减少幅度为

41.11%

。

本周解禁市值比前一周减少了

125.33

亿元， 减少幅度为

31.14%

。 目前计算

为年内偏高水平。

深市

18

公司中， 亚太股份、 世联

地产、 保龄宝、 奇正藏药、 涪陵榨菜、

东方精工、 朗姿股份、 北玻股份、 新开

源、 向日葵、 华策影视、 精锻科技、 新

天科技共

13

家公司的解禁股份是首发

原股东限售股， 海南海药、 广发证券、

霞客环保、 恒邦股份共

4

家公司的解禁

股份是定向增发限售股， 银亿股份的解

禁股份是股改限售股份。 其中， 广发证

券将于

8

月

27

日解禁， 解禁数量为

9.05

亿股， 是深市周内解禁股数最多的

公司。 按照

8

月

24

日收盘价计算的解

禁市值为

111.07

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

42.85%

， 解禁压力较为集中。

奇正藏药是解禁股数占解禁前流通

A

股比例最高的公司， 高达

890.24%

。 解

禁市值排第二、 三名的公司分别为奇正

藏药和世联地产， 解禁市值分别为

60.63

亿元、

25.98

亿元。

深市周内没有首发机构配售股份解

禁公司。 广发证券、 银亿股份、 恒邦股

份、 新开源、 向日葵、 华策影视、 精锻

科技、 世联地产、 保龄宝、 奇正藏药、

涪陵榨菜、 东方精工、 朗姿股份、 北玻

股份、 海南海药、 霞客环保、 新天科技

涉及 “小非” 解禁， 需谨慎看待。 此次

解禁后， 深市有奇正藏药将成为新增的

全流通公司。

沪市仅有

S*ST

北亚在

8

月

30

日

将有

4.05

亿股的股权分置改革对价股

份解禁上市， 按照

8

月

24

日

4.44

元

的收盘价计算， 解禁市值为

4.05

亿

元。 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

19

家

公司中，

8

月

27

日共有

7

家公司限售

股解禁， 合计解禁市值为

138.22

亿元，

占到全周解禁市值的

49.87%

， 解禁压

力较为集中。

（作者单位： 西南证券）
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“底在何方”不需问 判断趋势更重要

桂浩明

一度被称之为 “钻石底” 的

2134

点被跌破以后， 市场上有关大盘底在何

处的讨论再度出现。 股指在

2100

点附

近的频繁拉锯， 也为底部之争增添了更

多的话题。 从形态上来说， 这次股市的

下跌， 可以追溯到

2009

年的

8

月初，

当时股指是从

3478

点开始回调。 三年

多来， 虽然几经反复， 但是一直就没有

真正脱离下跌通道运行。 以本周调整的

低点

2089

点计， 期间的最大跌幅已接

近

40%

。 下跌的持续时间如此之长，

跌幅如此之大， 这在

22

年的中国股市

历史上并不多见。 由此引发人们对于底

部在哪里的探讨乃至猜想， 自然也是很

正常的。 不过， 笔者看来， 这种 “寻

底” 行为本身更多地是带有娱乐精神，

并没有太大的实际意义。 原因也很简

单： 在熊市中不应该轻易言底。

市场环境促使股市持续下跌

三年来， 随着股市的不断下跌， 也

不断有人提出某某点位是底， 有关底部

的描述更是显得丰富多彩： 除了著名的

“钻石底” 以外， 还有所谓的 “汇金

底”、 “社保底”， 甚至还有颇具浪漫色

彩的 “玫瑰底”。 然而， 事实上这个底

那个底， 结果都是被无情地击破。 为什

么？ 原来一些人在判断底部时， 所使用

的方法是比照历史上的几次大底， 如

1047

点、

998

点、

1664

点等。 根据股指

在那些点位时市场的市盈率以及各种表

征与特点， 来对应当前的市场状况， 发

现了在表面上的很多一致之处， 从而得

出了底部已经到来的结论。

应该说， 这些听起来还是有些道理

的， 但却经不起推敲。

1999

年的

1047

点， 当时股市的上市公司结构还是以中

小公司为主， 鲜有大盘股的身影。 大盘

就如同现在的中小板市场， 显然这与时

下的股市格局不能相提并论。

2005

年

的

998

点， 这个时候正是股权分置改革

的初期， 国有股东即没有向流通股东付

对价， 也没有获得流通权， 整个市场的

流通市值还不到

1

万亿元， 这与现在十

几万亿元的流通市值有着天壤之别。 还

有

2008

年的

1664

点， 这个时候一方面

是国家出台了规模高达

4

万亿元的经济

刺激计划， 实施了 “适度宽松” 的货币

政策， 同时大量的 “限售股” 还没有真

正开始流通， 这些又都是与当前的实际

状况相距甚远。

应该说， 股市之所以连续下跌三年

多， 并且迄今还没有能够真正稳住。 那

些曾经被认为是坚强的底部， 都被事实

证明不堪一击， 本质上还是由于市场环

境所然。 有人说， 我们现在需要为股改

还债， 因为大量已经获得流通权的国有

股现在还没有流通； 同时也要为新股发

行制度还债， 因为全流通发行的几百只

新股的限售部分， 现在正陆陆续续到了

解禁的时候， 它们需要在市场上套现；

另外， 还要为

2008

年底实施的经济刺

激计划还债， 当时采取的不少措施， 尽

管刹住了中国经济快速下滑的态势， 但

客观上也留下了很多后遗症。 这些问题

不解决， 就很难再有经济的下一次腾

飞。 无疑， 这些说的都是事实， 这也就

解释了为什么股市会出现如此长时间的

下跌， 并且跌幅比欧美国家大得多， 从

而 “熊霸全球”。 同样， 这还可以解释

为什么在市盈率已经很低的情况下， 股

指仍然得不到支撑。 在管理层高调宣布

“蓝筹股具有罕见投资价值” 的时候，

投资者还是拒绝进场 “抄底”。

判断趋势比猜测底部更有意义

分析了股市为何屡屡能够打破前期

低点， 令一个一个的 “底” 都无奈地失

效以后， 接下来需要分析的是， 大盘还

将怎样运行， 底部究竟在哪里的问题。

首先要讲的是， 人们其实并没有必要花

太多的时间去研究 “底在何方” 这样的

问题， 因为这本身是一个伪命题。 事实

证明， 底都是事后才被确认的。 如果谁

能够提前就精确地测算出底在哪个位

置， 那也只是偶然。 原因在于， 股市中

底的形成有着复杂的条件， 同时还受到

各种偶然因素的制约， 甚至某个权重股

的异动或者某个板块有了什么样的消

息， 都会影响到底的确认。 在这里， 判

断趋势比猜测底部要有意义得多。 明确

了趋势， 自然也就不需要去谈底部在哪

里的问题了。

应该说， 制约当前股市运行的根本

问题是供求关系， 也就是有限的资金无

从支撑起庞大的市值。 无论是从现在的证

券化率， 即股票流通市值与国内生产总值

（

GDP

） 之比， 还是从股票投资率， 即股

票流通市值与银行储蓄余额之比来说， 都

是处于一个并不很低的位置。 这也就意味

着， 股市在这个时候缺乏有效买盘， 没有

能够得到资金面的支持。 不能说时下市场

上没有资金。 客观而言， 相对于历史指标

来说， 市场内外还是具有一定资金潜力。

这从目前火爆的固定收益产品发行市场就

可见一斑。

那么， 为什么现在资金不愿意进入股

市呢？ 其原因在于， 首先， 实体经济表现

不佳， 下行趋势还没有能够得到真正的扭

转。

GDP

增速连续

6

个季度下行， 这说

明经济状况已经很严峻了。 在人们对经济

增长缺乏信心的情况下， 必然会调低对上

市公司的股票估值， 因此也就有了蓝筹股

的不断下跌行情； 其次， 过去即便是实体

经济很差， 但是如果在宏观政策方面出现

了明显的调整， 客观上也会改变投资者的

预期， 导致股市领先实体经济出现上涨。

自去年以来， 有关方面对于宏观政策确实

进行了大量的 “预调微调”， 但与人们的

预期还存在一定的距离。

20%

的超高存款

准备金率得以继续维持， 在这种情况下，

投资者很难从 “政策松动” 的想象中获得

做多的动力。 必须承认， 一些投资者对于

宏观政策变化不切实际的幻想， 导致了他

们误判了底部； 第三， 这里不能不提到的

是股市政策， 应该说现在总体上是积极

的， 其鼓励资金入场， 力图推动股指上行

的倾向也是明确的。 但问题在于， 很多政

策的兑现要有时间， 而从具体实施到真正

见效更是要有一个不短的过程。 比如引进

长线资金， 这当然是对的， 但是长线资金

不会一下子就入场。 为了给长线资金入场

提供一个相应的环境， 在鼓励投资蓝筹股

的同时， 违反市场化原则对其他股票实施

各种形式的打压， 甚至搞价格歧视， 效果

很可能就适得其反了。 一段时间来， 蓝筹

股持续疲软， 受到官方舆论抨击的很多中

小市值题材股却走势活跃； 综合指数在创

新低， 而中小板与创业板指数却出现了强

劲的反弹， 这只能说明投资者是有着自己

的偏好。 试图强行予以调整， 最后只能是

付出两败俱伤的结果。

显然， 如果能够化解以上这些问题，

让投资者看到宏观政策进一步好转， 实

体经济止跌， 股市政策也更加切合实际

了， 那么就一定会出现资金入场， 供求

关系的改善， 这个时候下跌趋势就会被

扭转， 股市自然见底回升。 如果这些问

题继续存在， 那么大盘就还是存在熊市

之中， 而熊市是不能轻易言底的。 不但

2100

点会有效击破， 破位

2000

点也并非

不可能。

（作者单位： 申万研究所）

政策预期落空

弱势震荡或延续

中山证券

主力做空意愿较强

上周两市震荡下跌， 上证指

数收于

2100

点下方， 周线两连

阴。 深成指和沪深

300

指数都逼近

今年

1

月份的低点。 两市成交依旧

低迷， 与前一周相比略有缩减。

消息面上，

7

月新房价格环

比上涨的城市由

6

月的

25

个上

升至

50

个， 数量翻番， 价格下

降的城市仅有

9

个。 二手房价格

环比上涨的城市也由

31

个增至

38

个， 且环比涨幅有所扩大。

房价上涨牵动相关部门的神经，

地产调控的预期愈发强烈， 地产

板块承压持续下跌。 上周五， 住

建部发言人表示正研究措施强化

楼市调控， 验证了市场的预期。

此外， 央行继续采用逆回购向市

场注入流动性， 降准预期下降，

刺激政策预期落空。

从趋势上看， 上证指数在下

降通道上边界附近波动。 各量化

指 标 显 示 ： 主 力 资 金 指 标

（

ZLZJ

） 上周持续流出， 较前一

周相比流出幅度加大。 市场宽度

的短期指标 （

KDS

） 持续下行，

下穿长期指标 （

KDL

）， 而长期

指标逐渐逼近红色风险区域， 风

险加大。 市场广度的短期指标

（

GDS

） 上周短暂反弹， 并上穿

长期指标 （

GDL

） 后再次回落，

而长期指标处于持续回落趋势

中。 主力进出指标中的主力动向

线 （

DXX

） 在 主 力 成 本 线

（

CBX

） 下方运行， 并且主力动

向线偏离主力成本线距离加大，

显示主力做空意愿较强。 主力波

段指标 （

ZLBD

） 提示目前持币

风险较小。

综合来看， 量化指标中仅

有市场宽度的长期指标处于强

势， 其他指标都较弱， 并且市

场宽度的长期指标风险目前逐

渐加大， 市场仍可能继续维持

弱势调整格局。

弱周期板块抗跌

我们通过统计， 以 “行业力

道” 来描述行业强弱， 根据各行

业中短期的走势， 对其市场表现

进行量化赋值， 最低

1

分， 最高

99

分， 表明由弱到强的级别。

下图列出了行业力道排名

80

分以上的各个行业， 其中近

期明显转强的行业主要包括： 生

物制品业、 旅游业、 公共设施服

务业、 计算机应用服务业、 仓储

业等。

8

月份汇丰中国制造业采购

经理指数 （

PMI

） 初值报

47.9

，

创九个月新低； 而美国第三次量

化宽松 （

QE3

） 升温预期， 也因

为圣路易斯联储主席的研报而

暂时落空。 反映到

A

股， 沪指

周线两连阴， 市场热点飘忽不

定， 如上周强势的农业、 石油

和天然气开采业， 页岩气概念

股先涨后跌， 行业力道由强转

弱。 不过， 弱周期板块依然展

现了较好的抗跌性， 生物制品

业 （医药股）、 旅游、 公共设施

服务业 （环保股） 等继续小幅

上扬。 此前表现平淡的计算机

应用服务业、 仓储业也出现了走

强迹象。

两维度观察股票好坏

在我们的决策系统中， 主要

从两个维度来观察股票的好坏：

一个是基本面维度。 通过个股的

成长能力、 盈利能力、 分红能

力、 安全性评级、 股值评价、 主

力动向

6

项指标综合评定， 由优

到差列

A

、

B

、

C

、

D

、

E

、

F

、

G

共

7

个综合评级。 其中综合评级

在

C

以上的股票 ， 我们称为

“质好” 股。

另一个是技术面的维度。

通过个股相对强弱 、 趋势强

弱 、 主力能量等量化技术指

标 ， 相 对 大 盘 走 势 评 定 出

“强、 中、 弱”， 中短期明显走

势强于大盘的股票， 我们称为

“强势” 股。

本期 “强势质好股” 如下：

大盘进入自我修复阶段

� � � � 经历一周的震荡， 上周股指失守

2100

点， 本周行情将如何演绎？ 本期

《投资论道》 栏目特邀金元证券北方财富

管理中心副总经理邓智敏和

2011

全景网

明星投顾大赛十佳投顾冠军胡东升分析

后市。

邓智敏 （金元证券北方财富管理中心

副总经理）： 大盘进入自我修复的阶段，

将逐渐回归平静。 但这个自我修复的时间

会非常长， 属于比较磨人的阶段。

投资者目前可以稍微将悬着的心放

下， 因为深证成指终于跌下来了。 从今年

年初及以往历史经验看， 每一次市场见底

或者出现见底迹象， 一定是深成指率先表

现出见底特征。 近一个月， 在房地产股的

支持之下， 深成指一直没有出现比较明显

的下跌。 这一轮行情， 政策之所以在这个

市场迟迟不能发挥作用， 其实就在于房地

产市场反弹。

从指数运行看， 在中报披露最后一

周， 指数波动可能会非常大。 在房地产对

冲影响之下， 我们预计， 第三季度货币政

策出台将明显趋缓， 但并不是说管理层不

想出政策。 货币政策出台之后， 负面效果

往往比正面效果更大一些， 这是现在政策

滞后的重要原因。

从深圳市场表现看， 股指结构已经

发生比较深层次变化。 在指数短期牛皮

市， 或者下跌市中间， 跌幅最大依然还

是对于政策敏感度最高的一些周期性行

业。 这些板块近段时间下跌， 意味着市

场回归到瓶颈阶段， 市场结构性行情会

进一步演绎。

胡东升 （

2011

全景网明星投顾大赛

十佳投顾冠军）： 大盘正在慢慢形成底部

的过程中。 经过一周横盘震荡后， 大盘

上周五跌破

2100

点。 失守

2100

点以后，

从周线看均线系统都是处于调整态势， 日

线也是空头排列。 在周末没有出什么较大

利好的前提下， 本周一跳空低开可能性相

当大。

不过， 短线市场大跌的可能性不会太

大， 大致有两个方法计算出来底部区间：

其一， 看双头位置， 调整目标位应该在

2020

点附近； 其二， 以波浪理论计算，

底部位置在

1950

点附近，

2000

点上下

50

点区间可能形成底部区间。

（甘肃卫视 《投资论道》 栏目组整理）

资料来源： 中山证券慧眼交易决策系统
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