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财政入库猝不及防

央行大行同时“中招”

证券时报记者 朱凯

假如央行能 “预测” 到财政存款的上缴时

点， 相信也不会在上周继续净回笼资金。

实际上， 昨日的银行间市场资金面陡然趋

紧， 紧张程度并不亚于国庆长假前。 据中国外

汇交易中心数据， 昨日质押式回购隔夜及

14

天利率分别暴涨了

102

个和

98

个基点。 而由

于前期资金预期过于宽松， 那些毫无心理准备

的交易员， 不得不四处拆借资金， “卖肾求

钱” 字样不断在聊天工具屏上刷新着。

不过， 造成流动性紧张在昨日爆发的原

因， 却是上周财政存款资金的集中入库， 这令

市场机构猝不及防。 据北京某国有大行人士介

绍， 上周三开始， 主要通过国有银行途径操作

的财政存款上缴， 几乎一下子 “抽空” 了前几

周央行投放下来的头寸。 到周末， 估计已累计

上缴了超过

3000

亿元。

历史数据显示， 每年的

10

月份均为财政

存款上缴高峰期。

2011

年

10

月上缴金额为

3950.57

亿元，

2010

年

10

月为

2992.13

亿元，

2009

年同期则为

3167.94

亿元。 无一例外， 这

都使得银行间市场资金价格承压走高。

从近几日回购利率的变化来看， 也印证了

上述人士透露的财政入库时间点， 但央行公布

相关数据往往会滞后两三周。 上周三， 隔夜利

率大涨

46

个基点， 周五又续涨

63

个基点， 昨

日更是暴涨

102

个基点。 几天时间内， 该利率

已由上周二的

2.3585%

跳升到昨日的

4.4900%

。

“资金面似乎变了个方向， 短期内是由财

政存款上缴引发的。 到了

11

月份情况应该会

好些， 预计周二央行逆回购的数量也不会少。”

南京银行金融市场部研究主管黄艳红表示。

不仅是商业银行一头雾水， 央行上周二和

周四的公开市场操作规模相差极为悬殊， 或许

也说明了一些问题。 央行公告显示，

10

月

23

日两期逆回购合计

910

亿元， 但

25

日便陡然

增加至

2250

亿元。 由此看来，

24

日 （上周

三） 财政存款入库的可能性极大。

恒生银行一位交易员向证券时报记者表

示， 上周两次逆回购的时候， 国有大行好像并

不积极， 估计那时候还不缺钱， 都被 “资金宽

松” 给忽悠了。 “上周五大家普遍缺钱， 往日

出钱主力的大行也无能为力了。 听说当天央行

还给四大行之一的某银行做了数百亿元的定向

逆回购。” 他说。

造成昨日资金面 “大旱” 的原因中， 还有

市场预期的盲目乐观。 上海某货币经纪公司人士

表示， 央行频繁使用逆回购， 市场预期也逐渐固

定化了。 大家认为只要资金面偏紧， 央行便可以

灵活地借此 “放水”， 因此 “养券” 的动力很足，

尤其是券商等机构的杠杆普遍做得比较大。

宏源证券高级债券研究员何一峰认为， 财

政存款在

11

月、

12

月份都是集中释放的， 这

一类突发因素不再出现的话， 预计到年底前资

金面都还将偏于宽松。 而央行今天逆回购之

后， 资金价格又将逐步回落至此前水平。

统计显示， 本周到期逆回购数量为

1990

亿元， 远低于前两周

3370

亿元和

4050

亿元的

规模。 而即使月末考核存在一定的冲击， 也并

不足以撼动原有的流动性 “紧平衡” 格局。

2000

点再次面临考验

申银万国证券研究所

： 周一沪深股市震荡

走低， 成交继续萎缩。 我们认为， 短线大盘有

持续探底要求，

2000

点将再次面临考验。

首先， 由于本周是三季报的最后披露期，

同时大小非解禁超过

600

亿元， 而上周场内资

金又是持续流出， 因此尽管仍有维稳要求， 但

在缺乏正面预期下大盘仍呈现谨慎防御态势。

其次， 成交量持续萎缩， 持股意愿下降。

同时盘中热点匮乏， 题材股活跃度明显下降，

跌停个股增加， 显示短线市场可操作性下降。

第三， 从技术看。 上周冲高回落， 二次筑

顶信号明确。 股指已连续失守多条技术均线支

撑， 形态转成空头排列。 随着调整趋势的确

立， 上证

2000

点整数关将再次面临考验。

（
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）

上周涨逾

10%

的

21

只个股中，

18

只股价不足

10

元，

13

只股价不足

5

元

“白菜股”开花：不采白不采 采了也白采？

证券时报记者 唐立

不是要故意诱导你， 但事实就

是如此。 在过去的一周里， 与其用

一注

2

元钱的彩票去试试中

500

万 ， 不如在

A

股里购一株 “白

菜”， 这似乎要更划算一些。 当然，

彩票可以买单注， 股票最少则需要

买

100

股。 拿目前

A

股最低价的

*ST

长油为例， 该股上周最后一个

交易日报收

1.54

元， 虽然这一数

字仍不足一注彩票价， 但它当周涨

幅却达到了

7.69%

， 远胜上证指数

同期大跌

2.92%

的拙劣表现。

位低者起身权重者鞠躬

A

股风行反传统礼节

上周， 低价股爆发 “十月革

命”。 如果不是大盘隔三差五地透

露出丝丝秋凉， 低价股的火红江山

很容易让人误以为

A

股已走进了

春天里。

根据通达信行情软件统计的数

据显示， 上周沪深两市

2405

只正

常交易的

A

股中， 仅有

260

只个

股周涨幅收红， 占比略超一成。 而

在实现一周上涨的这

260

只股票

中， 低价股则成了不折不扣的主力

军， 其中股价低于

10

元 （不含

10

元） 的 “

10

元股” 合计多达

161

只， 占比为

62%

； 股价低于

5

元

（不含

5

元） 的 “

5

元股” 又有多

达

71

只， 大致占据着 “

10

元股”

的半壁江山。

同时， 周涨幅的降序排列显

示， 上周共有

21

只个股录得了

10%

以上的涨幅， 其中除了

ST

航

投 （上周报收

10.93

元）、 博瑞传

播 （上周报收

11.09

元） 和朗玛信

息 （上周报收

69.87

元）

3

只个股

经过上涨而翻上或远离

10

元线外，

其余

18

只个股依然停留在

10

元线

下。 这

18

只个股中， 离

10

元线最

近的是全柴动力， 该股上周上涨

10.15%

， 但当周的最终报价也仅

为

8.79

元。 值得提及的是， 上周

涨幅在

10%

以上的

21

只个股中，

有

13

只为 “

5

元股”。 近期一路连

阳的梅雁水电当周报出

3

个涨停，

最终以

38.89%

的涨幅夺得两市

A

股的周涨幅榜首席， 紧随其后的是

重庆钢铁， 该股当周上涨

25.96%

。

虽然两股的涨幅惊人， 但绝对股价

均仍处低位， 它们上周的收盘价分

别仅为

3.25

元、

2.96

元。

实际上， 除了上述数据， 低

价股上周演绎的火爆行情还可以

从板块指数的涨跌中窥见一斑。

数据显示， 截至上周收盘， 不计

停牌的

*ST

科健、 许继电气、 美

的电器、

*ST

广夏、

*ST

四环等

22

只个股， 仍有

426

只个股的股价

位于

5

元之下。 由这

426

只个股

组成的 “

5

元股” 板块， 虽然当周

整体下跌

1.98%

， 但其表现依然远

胜于同期大跌

2.92%

的大盘， 而且

也仅比板块涨幅榜上排名靠前的

电力板块、 摘帽概念、 造纸板块、

ST

板块和钢铁板块等逊色。 其中，

电力也是两市上周唯一录得整体

上涨的板块， 涨幅为

0.39%

， 摘帽

概念、 造纸板块、

ST

板块和钢铁

板块则分别下跌

0.11%

、

1.28%

、

1.60%

、

1.73%

。 需要说明的是，

这些当周表现较好的板块， 其实

正是 “

5

元股”、 “

10

元股” 等低

价股主要的集中营， 它们整体表

现相对出色， 恰好也从另一个侧

面 凸 显 出 过 去 一 周 的 行 情 特

点———低价股受宠。

根据行情数据显示， 截至上

周收盘， 电力板块的

56

只个股

中， 仅有黔源电力、 九龙电力、

闽东电力、 桂东电力等

8

只个股

的股价站在

10

元之上， “

5

元股”

的代表则有国电电力、 梅雁水电、

国投电力等

24

只， 电力板块已不

啻为

A

股的 “

10

元店”。 “破净

军团” 钢铁板块的情况与电力板

块类似， 该板块的

54

只个股中，

“

10

元股” 多达

43

只， “

5

元股”

则有

25

只， 而掀起本轮产业资本

回购风潮的宝钢股份， 上周报收

4.59

元， 仍在

5

元之下。

ST

板块

的情况则出现了一些有意思的变

化。 随着越来越多的

ST

股摘帽而

去， 此前 “宁降身段不降身价”

的

ST

股已大为减少， 但由于近期

ST

股的行情火热，

ST

力阳、

ST

博通、

ST

航投等多只个股先后攀

上了

10

元线。 目前该板块股价最

高的为

*ST

领先， 上周报收

26.43

元，

ST

宝龙以

18.39

元次之。 在

ST

板块的

89

只 （不含停牌的

5

只） 个股中， “

10

元股” 有

73

只， “

5

元股” 则有

36

只。 尽管

上述板块都汇聚了为数众多的低

价股， 但若论低价股的最大阵营，

则非房地产板块莫属。 但有意思

的是， 本轮的低价股 “革命” 绕

过了房地产 ， 该板块上周大跌

2.53%

， 板块内的 “

5

元股” 也增

至

51

只。

需要提及的是， 低价股纷纷

“起身” 闹事足够博人眼球， 但权

重股频频反施 “鞠躬” 礼也值得关

注。 以权重股的代表沪深

300

为

例， 上周该指数下挫

3.63%

， 这无

疑是导致

A

股整体走弱的一个重

要因素。 从沪深

300

成分股的涨跌

来看，

300

只个股中仅有华能国

际、 宝钢股份、 海南航空等

16

只

个股录得周涨幅， 而周跌幅超过

3%

的个股则达到了

205

只。 其中，

酿酒、 券商、 有色和水泥的跌势最

为明显， 包钢稀土遭遇三连阴跌

13.54%

， 张裕

A

和冀东水泥连拉

四阴分别跌

12.41%

、

10.34%

， 同

样身陷四连阴的光大证券、 长江证

券和国金证券均跌逾

8%

。

大跌之后， 权重股能否在后市

有所反弹， 已渐渐吸引投资者的目

光。 当然， 若权重股一再地 “鞠

躬”， 低价股的 “起身” 戏会不会

唱到没劲， 同样也值得关注。

摘帽行情点火

低价股连环烧

截至本周一收盘， 上证指数今

年以来报跌

6.39%

。 尽管在此期间

A

股也不时上演缤纷的个股行情，

但却不足以改变 “白菜股” 越来越

多的趋势。 显然， 大盘的连年萎靡

不振， 是

A

股批量产出 “白菜股”

的直接原因。

不过， 从更直观的角度考量，

可以看出 “白菜股” 的步步沦落，

乃市场资金的不断抛弃所致， 那些

日

K

线 “一江春水向东流” 的个

股比比皆是。 那么， 这些已经被资

金弃之如敝屣的 “白菜股”， 为何

一时间又被翻炒成人人争点的 “盘

中餐” 呢？

所谓萝卜白菜， 各有所爱。 一

位不愿具名的券商分析师在接受记

者采访时表示， 当前的经济前景仍

不明朗， 加上政策层面的维稳基调，

决定了股指向上的作为有限。 在此背

景下， 前期的页岩气、 苹果、

3D

打

印以及地热能等题材概念被炒过之

后， 市场资金需要寻找一个新的赚钱

热点， 而具备绝对低价格和重组预期

等多重题材的低价股无疑是一个不错

的选择。 更重要的是， 前期的天津磁

卡、 南化股份、 金杯汽车、 华数传媒

等低价股代表已展示出了不俗的赚钱

效应， 这也直接点燃了市场资金炒作

低价股的热情。 行情数据显示， 截至

上周一之前的交易日即

10

月

19

日，

天津磁卡、 南化股份、 金杯汽车等累

计的

20

日涨幅分别高达

100.64%

、

52.19%

和

39.85%

， 而借壳

*ST

嘉瑞

的华数传媒，

10

月

19

日复牌交易首

日即暴涨

621%

。

如此明显的赚钱效应， 显然足以

驱使炒作资金前赴后继。 实际上， 本

轮颇为壮观的 “白菜股” 行情发端于

ST

股摘帽的快马加鞭。

7

月

16

日，

ST

罗顿发布摘帽公告， 将股票名称

恢复为 “罗顿发展”。 由此， 该股也

一连拉出

6

个涨停板。 不过， 将摘帽

行情由点拉成面的却是天津磁卡。

8

月

31

日，

ST

磁卡发布摘帽公告， 恢

复股票名称为 “天津磁卡”。 随后，

该股由

2.68

元的最低价一路蹿升至

10

月

17

日的新高点

7.59

元， 累计涨

幅高达

183.21%

。 在天津磁卡狂涨期

间， 先后摘帽的黑化股份、 太化股

份、 金杯汽车、 梅雁水电等也纷纷扬

起 “红” 旗暖场。

至此， 摘帽行情在

A

股形成风

潮， 并波及同样具备低价或行业题材

的一众个股， 最终将低价股的革命形

势和盘托出。 如上周三， 汽车板块在

强势股金杯汽车的带领下表现不俗，

整体上涨

0.90%

， 海马汽车、 东风汽

车也双双涨停。 次日， 钢铁股大面积

爆发， 板块指数逆市上扬

1.10%

， 板

块内的柳钢股份和重庆钢铁联袂涨

停， 当日盘中一度触及涨停的还有本

钢板材、 韶钢松山、 安阳钢铁和南钢

股份等

4

只个股。 同样， 梅雁水电的

强势崛起， 也令电力板块受益匪浅，

该板块全周上涨

0.39%

， 成为两市当

周唯一录得整体上涨的板块。

市场人士在分析

ST

股摘帽行情

何以释放出如此巨大的能量时认为，

ST

股保壳大限将至的因素发挥了至

关重要的倒逼作用。 按照上交所的规

定， 如果今年

1

月

1

日之前已暂停上

市的公司未在

12

月

31

日前核准恢复

上市， 那么这些股票将被终止上市。

在这样的背景下， 投资者相信

ST

股

保壳有术已然成风。 另外，

8

月以后

沪深两个交易所修订的 《股票上市规

则》， 让

ST

公司在保壳中搭上了顺

风的便车。 按照修改后的规则的核心

意思， 只要去年净利润为正、 净资产

为正、 营业收入大于

1000

万、 财务

报表无保留意见， 且没有交易所规定

的其他风险警示行为的股票， 均达到

摘帽条件， 可提前申请。 其中， 上交

所删除了此前 “主营业务运营正常”

与 “扣除非经常性损益后的净利润为

正” 的两项要求， 而深交所对这两点

也不再明文规定。

炒作资金急火难炖汤

谨防热白菜变烫山芋

低价股发起的这一场 “秋收起

义”， 无疑证明

A

股寂寞的角落里

“野白菜” 也有春天。 不过， 投资者

现在更关心的问题显然是， 这个春天

能持续多久？ 市场观点普遍认为， 根

据以往经验， 低价股的炒作周期一般

不会很长， 资金拉升钢铁板块往往意

味着行情走向终结。

上周四， 钢铁板块在低价股的革

命中出现轮动 ， 当天逆 市上涨

1.10%

， 个股柳钢股份和重庆钢铁联

袂涨停， 实现大涨的还有本钢板材、

韶钢松山、 安阳钢铁和南钢股份等多

只个股。 但到了周五， 钢铁板块整体

大跌

3.72%

， 板块内的

54

只个股中，

仅重庆钢铁、 精工钢构和新日恒力等

3

只个股报收红盘， 而柳钢股份、 本

钢板材、 韶钢松山和安阳钢铁的跌幅

均逾

5%

。 与此同时， “

5

元股” 的

板块指数也出现了

2.47%

的较大跌

幅， “屌丝逆袭” 的故事会否就此收

尾呢？

结合前期的页岩气、 苹果、

3D

打印以及地热能等的炒作来看， 市场

资金在介入这种题材概念时， 往往并

不十分注重公司的业绩面， 而主要是

炒作公司的新业务盈利前景或重组预

期等， 从而达到利用市场跟风而获利

了结的目的。 普通投资者面对的苦

恼， 恰恰是对炒作资金鼓吹的后两者

难以把握， 因此密切关注炒作资金主

力的动向， 显然不失为一个相对实在

的办法。 当然， 炒作资金 “短、 平、

快” 的操作手法， 也不是每一位投资

者都能跟得上的。

以近日走强的重庆钢铁为例。

虽然公司的业绩预告显示预计其

2012

年

1

月到

9

月的累计净利润仍

为亏损， 但基于公司的重组预期，

炒作资金仍争相前往 “觅食”。 根据

上交所公布的交易公开信息， 在重

庆钢铁

10

月

25

日的涨停以及次日

大涨的

9.23%

中， 先后现身于该股买

席前五和卖席前五的均为券商营业

部。 其中， 西藏同信证券成都东大

街营业部包揽买一、 卖一席位， 无

疑是炒作资金的主力。 该营业部在

10

月

25

日买入重庆钢铁

790

万元，

次日在卖出

870

万元的同时还购进

了

790

万元。 采用几乎相同操作手

法的还有中信建投证券武汉市中北

路营业部， 而国泰君安宁波彩虹北

路营业部则在

10

月

26

日的交易中，

一手卖出

176

万元， 一手加仓

559

万元。 可以看出， 这

3

个营业部在

大致赚了一个涨停板之后， 目前依

然有合计超过

1000

万元的资金留在

场中等待获利机会。 重庆钢铁能在

10

月

26

日的钢铁股和大盘齐跌的情

况下逆市上涨

9.23%

， 显然与此不无

关系。 后市， 能否有新的接盘资金

入场以及这些场内资金如何实现离

场意图， 势必给股价带来较大影响。

市场资金对另一只钢铁股柳钢股

份的炒作路径也与上述情况类似， 但

该股的炒作主力则是西藏同信证券上

海东方路营业部。 值得提及的是， 在

上周的 “白菜股” 炒作行情中， 机构

资金明显忙着 “减肥”， 如庞大集团、

柳钢股份、 东风汽车等均先后遭到机

构资金的抛售， 其中东风汽车被抛售

的次数最多，

10

月

24

日和

25

日的两

个交易日内共被

4

个机构席位合计抛

出

2848

万元。 这些数据说明机构资

金和游资在看待低价股的后市行情中

存在相当明显的分歧。

实际上， 本轮低价股革命虽然来

势汹汹， 但依然有革命阳光照耀不到

的地方， 比如同样汇聚不少 “白菜

股” 的银行和房地产暂时还是禁区。

不过， 这也符合炒作资金对 “盘子

小、 流通市值低” 的个股一向钟情

的口味。 在

A

股依旧未能确定底部

的当下， “白菜股” 的大面积复苏，

到底应该看作是对市场底部的回应，

还是市场资金在迷茫中被迫进行缩

容炒作， 目前各执一词的市场人士

不在少数。 有一点可以确定的是，

经过这一轮炒作之后， 低价股的动

态估值已明显攀高。 数据显示， 前

述的

426

只 “

5

元股” 中， 动态市盈

率在

100

倍以上的个股已有

65

只，

柳钢股份等近日强势低价股甚至已

拥有了超过

2000

倍的动态市盈率。

虽然一些个股的动态估值并不具有

非常现实的参考意义， 但是低价股

整体估值的上移， 还是说明其在发

起革命的同时， 也为自身积累了风

险。 因此， 投资者如果盲目地跟风

“捡便宜”， 结果很可能让手中的热

“白菜” 变成烫手山芋。 其实， 投资

者要想知道便宜到底有没有好货，

大可先去实体的 “

2

元店” 逛一逛，

个中风情便可领略一二。

此外， 虽然低价股具有绝对价格

低、 市净率低、 超跌效应大、 填权效

应强、 重组题材多、 复苏空间大等优

势， 投资者置身其中而后成功的先例

也并不鲜见， 但这仍不能表明低价股

的投资拥有绝对的安全边际。 从低价

股的组成结构看， 有不少低价股正是

从绩差股升级而来的。 从这个角度上

看， 低价股的炒风盛行， 也说明我们

一直推行的遏制 “炒差” 措施存在明

显漏洞。 或者， 市场的本质原本就是

如此呢？ 这个问题发人深思。

� � �

� �编者按： 所谓

A

股里的 “白菜”， 特指价格低得跟

白菜价不相上下的个股， 投资者也习惯称之为 “白菜

股”。 上周， 正是这些 “白菜股” 接二连三地涨停， 使

得市场各方对低价股的赚钱效应刮目相看。 但便宜到

底有没有好货？ 大可先去实体的 “

2

元店” 逛一逛， 个

中风情便可领略一二。 有多少乌鸡能变成凤凰？ 其实

大家都知道答案。
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