
序号 板块 资金净流出量

资金净流出量

板块当日表现 板块近日表现 资金流出前三个股

后市趋势判断

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

１

机械设备

－１２．７７ －０．０３ －２．８４ －２．０１ －７．８９

下跌居多 资金连续流入

中原特钢

（

－０．６６

亿

），

江南红箭

（

－０．６５

亿

），

特变电工

（

－０．４７

亿

）

题材刺激 强弱分明

２

采掘

－６．９１ －０．７２ －１．４３ －１．０６ －３．７０

普跌 资金连续流出

兰花科创

（

－０．８３

亿

），

盘江股份

（

－０．６８

亿

），

永泰能源

（

－０．５８

亿

）

景气降低 分化

３

建筑建材

－６．４１ ０．１１ －１．０２ －１．１９ －４．３１

下跌居多 资金连续流出

上海建工

（

－１．３６

亿

），

罗顿发展

（

－１．２３

亿

），

祁连山

（

－０．３６

亿

）

景气降低 分化加大

４

电子

元器件

－６．０２ －０．２８ －１．１９ －０．９５ －３．５９

跌多涨少 资金进出频繁

达华智能

（

－０．４５

亿

），

长方照明

（

－０．４３

亿

），

大族激光

（

－０．４０

亿

）

政策支持 强弱分明

５

交运设备

－５．７６ －０．０７ －１．２０ －０．８７ －３．６２

下跌居多 资金进出频繁

上汽集团

（

－０．７１

亿

），

北方导航

（

－０．６４

亿

），

中国船舶

（

－０．４９

亿

）

景气降低 强弱分化

序号 板块 资金净流入量

资金净流入量

板块当日表现 板块近日表现 资金流入前三个股

趋势分析

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

１

银行

０．４９ －０．０７ ０．０５ ０．０３ ０．４７

涨跌参半 资金连续流入

民生银行

（

０．３１

亿

），

建设银行

（

０．１９

亿

），

农业银行

（

０．１３

亿

）

估值重估 分化

２

餐饮旅游

－０．６５ －０．０１ －０．１４ －０．０８ －０．４３

普跌 资金进出频繁

华天酒店

（

０．０２

亿

），

三特索道

（

０．０１

亿

），

桂林旅游

（

０．００

亿

）

假日预期 分化加大

３

纺织服装

－０．９２ ０．１６ －０．１４ －０．１４ －０．８０

下跌居多 资金进出频繁

福建南纺

（

０．１９

亿

），

凤竹纺织

（

０．０５

亿

），

中银绒业

（

０．０４

亿

）

景气降低 强弱分化

４

轻工制造

－１．００ ０．１２ －０．１９ －０．１５ －０．７７

跌多涨少 资金进出频繁

银鸽投资

（

０．３２

亿

），

凯恩股份

（

０．１９

亿

），

万顺股份

（

０．０７

亿

）

景气降低 强弱分明

５

黑色金属

－１．１１ ０．００ －０．１１ －０．１８ －０．８２

普跌 资金连续流出

宝钢股份

（

０．１０

亿

），

鄂尔多斯

（

０．０３

亿

），

鲁银投资

（

０．００

亿

）

成本压力 强弱分化

证券简称

成交价

（元）

成交量

（万股）

成交额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

国元证券

（

０００７２８

）

１１．３８ １００ １１３８

东方证券股份有限公司上

海肇嘉浜路证券营业部

招商证券股份有限公司合

肥北一环证券营业部

国海证券

（

０００７５０

）

８．８３ １５０ １３２４．５

光大证券股份有限公司上

海西藏中路证券营业部

国海证券股份有限公司桂

林阳朔县蟠桃路证券营业

部

国海证券

（

０００７５０

）

８．８３ １５０ １３２４．５

华泰证券股份有限公司上

海瑞金一路证券营业部

国海证券股份有限公司桂

林阳朔县蟠桃路证券营业

部

国海证券

（

０００７５０

）

８．８３ １００ ８８３

光大证券股份有限公司上

海西藏中路证券营业部

国海证券股份有限公司桂

林阳朔县蟠桃路证券营业

部

誉衡药业

（

００２４３７

）

１５．３１ ５０ ７６５．５

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

通达动力

（

００２５７６

）

６．７８ １４０ ９４９．２

西南证券股份有限公司上

海黄陵路证券营业部

中信证券股份有限公司上

海东方路证券营业部

朗姿股份

（

００２６１２

）

３１．１３ １１６ ３６１１．０８

西南证券股份有限公司上

海黄陵路证券营业部

国信证券股份有限公司北

京平安大街证券营业部

巨龙管业

（

００２６１９

）

１０．９１ ３２６ ３５５６．６６

中国银河证券股份有限公

司长沙芙蓉路证券营业部

浙商证券有限责任公司诸

暨艮塔路证券营业部

巨龙管业

（

００２６１９

）

１０．９１ ５７．２ ６２４．０５

华泰证券股份有限公司上

海瑞金一路证券营业部

光大证券股份有限公司海

门长江路证券营业部

太阳鸟

（

３００１２３

）

１３．２２ ３５ ４６２．７

华泰证券股份有限公司上

海牡丹江路证券营业部

华泰证券股份有限公司长

沙劳动西路证券营业部

恒顺电气

（

３００２０８

）

９．５３ １００ ９５３

广发证券股份有限公司深

圳彩田路证券营业部

广发证券股份有限公司深

圳民田路证券营业部

银信科技

（

３００２３１

）

１２．６１ ７０ ８８２．７

华泰证券股份有限公司上

海牡丹江路证券营业部

中国中投证券有限责任公

司宿迁黄河南路证券营业

部

银信科技

（

３００２３１

）

１２．６１ ５０ ６３０．５

海通证券股份有限公司北

京工人体育场北路证券营

业部

中国中投证券有限责任公

司宿迁黄河南路证券营业

部

新莱应材

（

３００２６０

）

１０．１９ ７０ ７１３．３

湘财证券有限责任公司上

海共和新路证券营业部

华泰证券股份有限公司深

圳侨香路证券营业部

限售股解禁

Conditional Shares

龙虎榜

Daily Bulletin

获利资金回吐积极 机械制造净流出

12

亿

时间：

２０１２

年

１０

月

１1

日 星期四 资金流出入单位： 亿元

（以上数据由本报网络数据部统计， 方正证券分析师成龙点评）

深市

10

月

11

日大宗交易

� � � �

10

月

12

日，

A

股市场共有

5

家上市公司

的限售股解禁。

徐工机械 （

000425

）： 解禁股性质为股改

限售股。 解禁股东

1

家， 即徐工集团工程机械

有限公司， 持股占总股本比例为

49.20%

， 为

第一大股东， 为国有股股东， 首次解禁且持股

全部解禁， 占流通

A

股比例为

97.75%

。 该股

的套现压力存在不确定性。

泰禾集团 （

000732

）： 解禁股性质为股改

限售股。 解禁股东

2

家， 即福州京域贸易有

限公司、 福建金锐投资有限公司， 持股占总

股本比例分别为

2.32%

、

1.97%

， 分别为第

二、 三大股东， 均为其他法人。 此前均未曾

减持， 此次解禁股数合计占流通

A

股比例为

10.70%

， 占总股本比例为

1.97%

。 该股的套现

压力一般。

联建光电 （

300269

）： 解禁股性质为首发

原股东限售股。 解禁股东

9

家， 其中拉萨市长

园盈佳投资有限公司持股占总股本比例为

5.44%

， 为第五大股东， 为其他法人。 余下

8

家股东持股占总股本比例低于

4%

， 属于 “小

非”， 部分为公司高管。

9

家股东若考虑高管

减持限制， 实际解禁股数合计占流通

A

股比

例为

19.08%

， 占总股本比例为

16.58%

。 该股

的套现压力较大。

中威电子 （

300270

）： 解禁股性质为首发

原股东限售股。 解禁股东

7

家， 持股占总股本

比例低于

4%

， 属于 “小非”， 均为首次解禁，

若考虑高管减持限制， 实际解禁股数合计占流

通

A

股比例为

39.08%

， 占总股本比例为

9.77%

。 该股的套现压力很大。

南宁百货 （

600712

）： 解禁股性质为定向

增发限售股， 去年同期定向增发价为

8.32

元

/

股，

除权除息调整后为

5.16

元

/

股。 解禁股东

6

家，

除了广州东百企业集团有限公司持股占总股

本为

6.99%

以外， 其余

5

家股东的持股比例

均低于

5%

， 属于 “小非”。

6

家股东均为首次

解禁， 且持股全部解禁， 合计占流通

A

股比

例为

31.28%

， 占总股本比例为

23.50%

。 该股

的市场价格低于调整后定向增发价， 暂无套现

压力。

（西南证券分析师 张刚）

沪市

资金流向

Capital Flow

� � � �点评： 昨日两市大盘出现单边调整， 板块资金几乎全

线净流出， 仅银行板块有少量的资金净流入， 但净流入额

也只有

0.49

亿元， 多为散户资金净流入， 观望为宜。 餐

饮旅游、 纺织服装、 轻工制造和黑色金属等板块当日则出

现资金净流出， 但净流出额均在亿元左右， 主要是散户资

金回吐所致， 板块个股分化加大， 只宜择强关注。

从资金净流出居前的板块看， 节后连续走强的机械

设备板块昨日遭遇获利盘的大肆抛售， 资金净流出达

12.77

亿元， 其中散户资金净流出

7.89

亿元， 个股强弱

分明， 只可择强关注。 采掘、 建筑建材、 电子元器件和

交运设备等板块当日的净流出资金也较大， 有的已连续

出现资金净流出， 只可择强关注。

资金明显流入 地产成长股蓄势

四季度行业政策面保持平稳，精选扩大市场份额的成长股是最优策略

万知

昨日， 房地产板块低开后震荡上

行， 截至收盘 ， 板块整体下跌

1.48%

。 虽然板块内个股普跌， 但天

津松江和天业股份报收涨停。 综合

近

5

日的资金流入流出情况看， 房地

产板块的资金流入还是比较明显的。

政策面保持平稳

行业经历了几个月的回暖， 目

前库存有所下降。 我们预计四季度

行业的政策面不会有大的变化， 在

大方向上应会保持平稳， 市场不用

担心出台更为严厉的政策， 但针对

行业的利好政策也难有期待。

首先， 房价上涨压力不大， 没

有出台更为严厉政策的必要。 楼市

虽然经过几个月的销售回暖， 库存

有所下降， 但依然处在高位。 近期

主要城市库存的去化周期也有一些

上升， 加上房价有所上升之后成交

明显下滑， 表明限购后的刚需购买

力有限， 可见房价不具备大幅上涨

的条件。 其次， 企业资金面出现好

转， 房地产投资已见底， 中央没有

出台利好政策的动力。 数据显示，

行业的土地购置面积

8

月累计同比

由

-24%

升至

16.2%

， 新开工面积

增速由

-9.8%

升至

-6.8%

， 房地产

投资也从

15.4%

回升至

15.6%

。 同

时较多房企的资金压力已得到缓

解， 这些企业四季度将加强土地储

备力度。 目前， 以万科为代表的一

些大型企业已经在行动。 最后， 四

季度是地方政府集中推地期， 地方

财政将有所改善， 地方救市也无动

力。 如北京

9

月土地出让收入达到

257

亿元， 比前

8

个月的总和还要

多， 这种状况已经开始显得普遍。

总体看来， 四季度中央地方均

没有出台利好政策的可能， 而更为

严厉的政策也没有出台的必要， 因

此行业的政策面将较为平稳。

行业销售规模缓慢增长

我们判断， 房地产行业的销售

量短期有政策压制， 中长期则有供

给因素的压制。 另一方面， 房地产

投资见底， 中央对房价上涨的容忍

度已难以提升， 未来行业量、 价都

进入缓慢增长期， 而行业销售金额

也将难以实现快速增长。

自

2008

年 “四万亿” 投资刺

激出台以来， 我们通过成交数据分

析发现， 以周来度量房地产市场的

价格上涨压力是比较准确的， 这同

样也可以用来分析政策压力。 我们

跟踪的几十个城市周度数据显示，

成交量在到达某一位置时房价上涨

压力极大， 且政策压力也最大。 近

3

年有

3

次成交量到达这一位置，

分别是

2010

年

4

月、

2011

年

1

月

和

2012

年

6

月。 这

3

个时间段房

价均出现一定程度的上涨， 其中两

次引发中央直接出台打压政策， 一

次派出督察组进行楼市调研。 可

见， 成交量一旦到这一位置， 房价

上涨及政策面的压力极大。 短期看

来， 在政策的压制下， 成交量要超

过当前的红线位置非常困难。

事实上， 长期看来， 由于受制

于土地供给有限 （指标有限）， 尽管

每月土地购置都有较大波动， 但以

年来度量房地产市场的成交量， 数

据基本持续稳定在

3.5

亿

~4

亿平方

米之间， 在逐步消耗掉存量土地后，

市场的成交量已经难以持续放大。

一直以来， 中央对房价上涨的

容忍度非常有限， 稍有上涨苗头就出

台政策进行压制， 只有在去年年底到今

年

6

月， 房地产投资快速下滑引致经济

增速迅速下降的背景下， 中央容忍度

才有所提高， 并对各地方的一些未触

及红线的救市政策采取默许的态度。

但即使这样， 中央对一些触及限购的

放松政策依然予以纠正。 此外， 在年

内成交量连续回升后， 中央即派出督查

组对全国楼市进行调查， 可见中央对房

价上涨非常敏感。 如今， 房地产投资已

经见底， 中央对房价上涨的容忍度不会

扩大， 政治将摆在经济之前。

平稳中精选成长

四季度政策与楼市两方面都会显

得较为平稳， 难有趋势性机会。 在行

业规模增长缓慢的背景下， 投资策略

应精选扩大市场份额的成长类个股，

这是我们认为最优的投资策略。 我们

认为此类个股需要具备以下条件：

首先， 股东与管理层锐意进取，

虽然行业暴利时代难再但仍然专注于

行业， 通过提高市场份额来实现成长。

其次， 区域、 产品战略符合行业发展

趋势。 再次， 快速周转， 找到符合企

业自身特点的可持续复制的发展模式。

最后， 与以上发展模式匹配的融资能

力、 产品开发及成本管理能力。 基于

此， 投资者可关注阳光城、 华夏幸福、

荣盛发展的投资组合， 其中华夏幸福

属于盈利模式比较独特的园区地产，

龙头方面则可关注保利地产、 万科等。

（作者系广发证券分析师）

“银十”为地产股启动煽风点火

施琪 罗雨

由于房价上涨的压力依然很大，

市场对政策调控的预期将持续对板块

的相对走势产生负面影响。 同时， 由

于新开工见底复苏可望对上游形成趋

势性利好， 地产板块的估值在周期性

板块中的相对优势逐渐减弱， 因此我

们维持对地产板块中期谨慎看淡的观

点。 但是， 由于市场对于楼市供需关

系的最新变化把握不足，

10

月楼市

销售存在被大幅低估的风险。 在房

价上涨由于政策调控而暂时趋缓的

背景下， 销量将重新变成影响板块

走势最重要的因素， 该因素或能制

造出地产板块年内最后一次投资机

会。 另外， 十八大召开晚于预期，

使得

10

月投资房地产板块的时间窗

口得以打开。

一线楼市成交形成支撑

“回归合理房价” 所引起的政策

担忧在

7

、

8

月得到了充分的讨论。

在之前的报告里面我们曾经提到， 由

于市场会针对当前的形势修正政策预

期， 绝大部分政策的短期影响都被预

期， 所以真正影响股价走势的是政策

预期的波动而非政策变动。

由于政策在执行层面的持续收

紧， 房价数据会出现暂时性的涨势趋

缓， 令市场前期对于政策的过度担忧

得到进一步的修正。 因为政策调整的

力度超出我们之前的预期，

10

月房

价数据公布之前， 政策预期很难对地

产板块的走势产生扰动。

根据我们对房地产板块相对走势

“关键时候看政策， 平时看销量” 的判

断， 在政策预期对板块走势扰动减弱

的背景下，

10

月向上超预期的楼市销

售数据将会对房地产板块的相对走势

形成向上支撑。 也就是说， 房地产板

块相对走强的时间窗口短期依然维持

打开的状态， 至少在

10

月投资房地产

板块能够取得对大盘的相对收益。

一线龙头房企溢价减少

年初以来， 由于销量的持续超预

期回暖， 地产板块走出了一波相对大

盘的独立行情， 这体现为地产指数与

其基准指数收益率的相关性自年初以

来持续走低。 然而自

8

月以来， 这种

相关性显著恢复， 暗示销量带来的板

块溢价逐渐减少， 地产板块的独立行

情或已结束。

在上述过程进行的同时， 我们

观察到一线龙头地产公司相对其他

地产公司的溢价自

7

月中旬调控收

紧以来逐渐减少， 反映了市场担心

政策干预对主要城市销量造成负面

效果。 随着后期房价上涨压力的进

一步增加， 我们认为一线龙头公司

的溢价可能会进一步减少。

对于

10

月的反弹， 我们建议投

资者配置基本面良好、 贝塔值较大

的公司。

（作者系莫尼塔投资研究员）

银行业三季报业绩基本稳定 股价反弹可期

袁琳 尹劲桦 孙鹏

通过对银行业的净息差、 不

良贷款、 手续费收入等方面进行

综合分析研究， 我们预测上市银

行第三季度净利润合计同比增速

约在

13.0%

， 略低于二季度

16%

的同比增速。 前三季度银行业累

计净利润达到

7784

亿， 同比增长

16.2%

， 占 我 们 全 年 预 测 的

83.4%

。 鉴于对

2012

年末资产质

量的担忧 ， 我们维持行业全年

10.6%

的净利润增速预测。

从单个银行看， 由于中小银行

通过同业资产扩张仍保持了资产规

模的相对较高增长， 因此其利润增

速仍高于大银行。 根据我们的预

测， 截至三季度末， 五大行 （工、

农、 中、 交、 建） 的生息资产同比

增速只有

14.4%

， 而其他中小银行

则达到

28%

， 生息资产规模增速

的高低对利润增速起到了决定性的

作用。 其次， 从净息差看， 尽管同

业资产占比的提高拉低了中小银行

的净息差， 但这些银行通过调整贷

款结构， 即增加中小企业的贷款控

制了利差下降的幅度。

不过另一方面， 交易性收入等

短期收入对这些中小银行的影响高

于大银行， 对这些中小银行的利润

形成帮助。 尽管这些中小银行的拨

贷比并不高， 但这些中小银行的信

用风险成本并没有因此增加。 在这

些因素的影响下， 中型银行的净利

润仍将保持较高的增速。

按照

2012

年预测值计算，

A

股

上市银行目前的市盈率和市净率分

别为

5.53

倍和

0.96

倍， 处于历史低

位；

H

股则分别为

5.33

倍和

0.97

倍。

我们重申， 尽管估值具备吸引力， 但

由于未来银行面临息差收窄以及信用

风险成本上升的风险， 因此估值重估

的可能性不大。 但在业绩公布的短期

内， 由于银行的业绩较为稳定， 风险

较小， 因此存在短期反弹的可能。 进

入年底后， 货币政策可能保持放松的

态势， 这样对银行股的走势有所帮

助。 我们认为大幅刺激政策出台的可

能性较小， 在经济适度刺激的情况

下， 中国经济仍可能延续下降的轨

迹。 在这种情况下， 我们认为银行股

的业绩增长不确定性在上升， 中长期

看仍缺乏推动估值上升的基本因素，

因此维持行业 “中立” 评级。 如果政

府采取了更激进的刺激政策， 则短期

内银行可能会有所反弹， 但反弹时间

将非常短暂， 力度也值得怀疑。

就个股而言， 我们选择兼具较低

估值所带来的安全性和未来如果政策

放松带来增长空间的进攻性银行，

H

股中选择农行和中信，

A

股中则选择

招商银行和兴业银行。 就季报公布期

而言， 我们认为建设银行增长尚可，

短期可能反弹。

（作者系中银国际分析师）

获利资金回吐积极

机械制造失势走软

周宇桓

昨日两市大盘回落整理， 个股出

现普跌， 活跃度有所降低， 尤其是机

械制造等强势板块出现了明显的获利回

吐， 当天两市共有

6

只非

ST

股跌停。

上交所交易公开信息显示， 当日

涨幅居前的上榜个股为莲花味精、 金

杯汽车和大智慧。 莲花味精， 食品饮

料板块唯一连续涨停的个股， 早盘高

开后迅速涨停。 龙虎榜显示， 买卖居

前的均为游资席位， 游资在中信证券

（浙江） 杭州延安路营业部和国泰君

安上海宜山路营业部获利抛售明显，

短线虽可继续看高， 但要注意见好就

收。 金杯汽车， 汽车板块唯一涨停个

股， 当天报收 “一” 字形涨停

K

线，

盘中成交稀疏， 继续看高。 大智慧，

上海板块涨停个股之一。 龙虎榜显

示， 虽然游资在中信证券海门镇中路

营业部和新时代证券包头广场西道营

业部有超过千万元的大额减仓， 但该

股为底部涨停， 可继续看高。

沪市跌幅居前的上榜个股为上海

建工、 罗顿发展和洛阳钼业。 上海建

工， 昨日低开低走， 前期连续走高后

明显放量滞涨。 龙虎榜显示， 游资在

中信证券 （浙江） 杭州延安路营业部

有超过

3000

万元的大额减仓， 破位大

跌， 及时规避。 罗顿发展， 上一个交

易日放量涨停， 昨日则单边大跌， 主

力拉高出货明显。 龙虎榜显示， 游资

在中信建投杭州庆春路营业部和方正

证券台州解放路营业部抛售明显， 诱

多走势， 及时出局。 洛阳钼业， 本周

二上市交易新股， 上市后震荡剧烈，

继周三涨停后昨日大幅下跌。 龙虎榜显

示， 游资在中信证券广州临江大道营业

部等券商席位买入居多， 观望为宜。

深交所交易公开信息显示， 主板

涨幅居前的上榜个股为长春高新、 大

冷股份和华润锦华。 长春高新， 受公

司三季报预增消息影响， 该股涨停开

盘， 盘中涨停虽多次被打开， 但尾盘

前再封涨停。 龙虎榜显示， 机构席位

三买五卖且买入明显居多， 卖出居前

的为清一色机构席位， 获利抛售明

显， 短线还有高点， 注意见好就收。

大冷股份， 机械制造板块涨停个股之

一， 连续四个交易日涨停， 但盘中涨

停多次被打开。 龙虎榜显示， 五矿证

券深圳金田路营业部等之前介入的游

资获利减仓明显， 抛压加大。 华润锦

华， 上个交易日涨停， 昨日盘中仍一

度触及涨停。 龙虎榜显示， 游资和两

席机构席位获利抛售明显， 短线有调

整要求， 见好就收。

（作者系方正证券分析师）
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买入营业部 卖出营业部

美都控股

（

６００１７５

）

２．４１ １１００ ２６５１

中国银河证券股份有限公

司德清证券营业部

中国银河证券股份有限公

司德清证券营业部

京运通

（

６０１９０８

）

６．５ １００ ６５０

中信证券股份有限公司上

海沪闵路证券营业部

中国国际金融有限公司上

海淮海中路证券营业部

申银万国：

维持钢铁行业“中性”评级

9

月中下旬受

QE

提振及减产效应叠加，

钢材价格和钢材毛利都有所提升。 随着

10~

11

月旺季的到来， 四季度行业盈利能力环比

改善是大概率事件。 但受此影响， 行业产量

可能又会出现一次上升， 并且原材料产量在

近期上涨幅度超过钢材价格， 利润改善空间

预计有限。

我们维持行业的 “中性” 评级， 行业后期

仍存在产量上升的风险。 钢铁板块的目前估值

已经基本反映了市场对三季度业绩同比大幅下

滑的悲观预期， 整体相对估值

PB0.42

处于历

史最低位置， 向下空间有限， 建议投资者关注

目前行业板块中低估值低风险品种， 首推宝钢

股份 （

PB0.72X

）。

（唐立 整理）


