
证券简称

成交价

（

元

）

成交金额

（

万元

）

成交量

（

万股

）

买入营业部 卖出营业部

梅花集团

（

６００８７３

）

４．３ ４３０ １００

英大证券有限责任公司北京东

直门证券营业部

英大证券有限责任公司北京

东直门证券营业部

海螺水泥

（

６００５８５

）

１５．４９ １５３７．３８ ９９．２５

国泰君安证券股份有限公司总

部

国泰君安证券股份有限公司

总部

长江电力

（

６００９００

）

６．３５ １７０６．５ ２６８．７４

国泰君安证券股份有限公司总

部

国泰君安证券股份有限公司

总部

上汽集团

（

６００１０４

）

１３．２９ １２３１．０５ ９２．６３

国泰君安证券股份有限公司总

部

国泰君安证券股份有限公司

总部

紫金矿业

（

６０１８９９

）

３．８ ２１７８．７７ ５７３．３６

国泰君安证券股份有限公司总

部

国泰君安证券股份有限公司

总部

基金泰和

（

５００００２

）

０．８５ １１２７．８４ １３３０

中国国际金融有限公司上海淮

海中路证券营业部

瑞银证券有限责任公司上海

花园石桥路证券营业部

东材科技

（

６０１２０８

）

５．５９ ３７０．２８ ６６．２４

国信证券股份有限公司绵阳兴

达街证券营业部

海通证券股份有限公司深圳

华富路营业部

大连控股

（

６００７４７

）

３．２９ ６５８ ２００

海通证券股份有限公司上海江

宁路证券营业部

中国银河证券股份有限公司

大连人民路证券营业部

保利地产

（

６０００４８

）

１１．０６ ３３７１．９７ ３０４．８８

国泰君安证券股份有限公司总

部

国泰君安证券股份有限公司

总部

中海油服

（

６０１８０８

）

１４．１５ １１５４．６４ ８１．６

中信证券股份有限公司北京紫

竹院路证券营业部

海通证券股份有限公司上海

江宁路证券营业部

证券简称

成交价

格

（

元

）

成交量

（

万股

）

成交金额

（

万元

）

买方营业部 卖方营业部

万 科

Ａ

（

０００００２

）

８．３４ ６５０．７６ ５４２７．３４

机构专用 机构专用

通程控股

（

０００４１９

）

３．９４ ２９０．００ １１４２．６０

海通证券股份有限公司上海

江宁路证券营业部

中国银河证券股份有限公司

大连人民路证券营业部

中福实业

（

０００５９２

）

３．８０ ３１１．８１ １１８４．８８

中信证券股份有限公司上海

淮海中路证券营业部

中信证券股份有限公司上海

世纪大道证券营业部

中核科技

（

０００７７７

）

１６．３５ ５６．７７ ９２８．１９

中信证券股份有限公司上海

淮海中路证券营业部

中信证券股份有限公司上海

世纪大道证券营业部

中泰化学

（

００２０９２

）

６．５０ １８０．００ １１７０．００

光大证券股份有限公司东莞

元美路证券营业部

光大证券股份有限公司东莞

运河东一路证券营业部

国脉科技

（

００２２０５

）

３．９０ １０９．２０ ４２５．８８

中信证券股份有限公司上海

世纪大道证券营业部

中信证券股份有限公司上海

世纪大道证券营业部

国统股份

（

００２２０５

）

１１．５５ １００．００ １１５５．００

中信证券股份有限公司上海

世纪大道证券营业部

中信证券股份有限公司上海

世纪大道证券营业部

皖通科技

（

００２３３１

）

１０．１０ ３９．９０ ４０２．９９

兴业证券股份有限公司上海

梅花路证券营业部

兴业证券股份有限公司南安

新华街证券营业部

嘉事堂

（

００２４６２

）

８．００ ５６．００ ４４８．００

中国国际金融有限公司北京

建国门外大街证券营业部

中国国际金融有限公司上海

淮海中路证券营业部

雏鹰农牧

（

００２４７７

）

１４．２２ ５４．００ ７６７．８８

中信证券股份有限公司北京

安外大街证券营业部

中原证券股份有限公司青岛

仙霞岭路证券营业部

益盛药业

（

００２５６６

）

１４．２３ １６０．００ ２２７６．８０

国泰君安证券股份有限公司

上海陆家嘴东路证券营业部

中国民族证券有限责任公司

集安黎明街证券营业部

益盛药业

（

００２５６６

）

１４．２３ ７４．００ １０５３．０２

中信建投证券股份有限公司

南京王府大街证券营业部

中国民族证券有限责任公司

集安黎明街证券营业部

益盛药业

（

００２５６６

）

１４．２３ ６６．００ ９３９．１８

民生证券股份有限公司西安

长乐东路证券营业部

中国民族证券有限责任公司

集安黎明街证券营业部

成都路桥

（

００２６２８

）

７．６５ ４０．００ ３０６．００

华泰证券股份有限公司成都

蜀金路证券营业部

华泰证券股份有限公司江阴

福泰路证券营业部

华西能源

（

００２６３０

）

１３．３７ １４８．００ １９７８．７６

中信证券股份有限公司北京

北三环中路证券营业部

中信证券股份有限公司北京

北三环中路证券营业部

基金久嘉

（

１８４７２２

）

０．６２ １８３０．００ １１３２．７７

机构专用

瑞银证券有限责任公司上海

花园石桥路证券营业部

神州泰岳

（

３００００２

）

１２．５９ ３０．００ ３７７．７０

中信证券股份有限公司上海

淮海中路证券营业部

中信证券股份有限公司海门

镇中路证券营业部

中元华电

（

３０００１８

）

７．１０ １００．００ ７１０．００

海通证券股份有限公司武汉

中北路证券营业部

海通证券股份有限公司盐城

建军中路证券营业部

尤洛卡

（

３０００９９

）

１４．５２ ４０．００ ５８０．８０

华泰证券股份有限公司北京

苏州街证券营业部

华泰证券股份有限公司南通

通州人民路证券营业部

太阳鸟

（

３００１２３

）

１３．３８ １００．００ １３３８．００

申银万国证券股份有限公司

上海大连路证券营业部

招商证券股份有限公司上海

陆家嘴东路证券营业部

恒泰艾普

（

３００１５７

）

１７．３８ １００．００ １７３８．００

中国银河证券股份有限公司

长沙芙蓉路证券营业部

中信证券股份有限公司北京

张自忠路证券营业部

和佳股份

（

３００２７３

）

１４．３０ １００．００ １４３０．００

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淮安

淮阴北京东路证券营业部

和佳股份

（

３００２７３

）

１４．３０ ５０．００ ７１５．００

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淮安

淮阴北京东路证券营业部

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

有色金属

－７．３７ －１．１９ －１．５３ －０．８８ －３．７７

全线下跌 资金进出频繁

包钢稀土

（

－２．５１

亿

），

恒邦股份

（

－０．３１

亿

），

天齐锂业

（

－０．２４

亿

）

国际联动 弱势居多

２

机械设备

－５．８１ ０．００ －０．８１ －０．９９ －４．０１

下跌居多 资金连续流出

英威腾

（

－０．３９

亿

），

国电南瑞

（

－０．２０

亿

），

郑煤机

（

－０．１５

亿

）

景气降低 强弱分明

３

化工

－４．４３ －０．１９ －０．７６ －０．６７ －２．８１

下跌居多 资金连续流出

烟台万华

（

－０．２１

亿

），

凯乐科技

（

－０．１８

亿

），

广汇能源

（

－０．１６

亿

）

景气降低 分化明显

４

交运设备

－４．１１ －０．１４ －０．９５ －０．６２ －２．３９

下跌居多 资金连续流出

中国南车

（

－０．３７

亿

），

上汽集团

（

－０．３２

亿

），

洪都航空

（

－０．２８

亿

）

景气提升 分化

５

房地产

－３．３２ ０．０３ －１．０７ －０．５８ －１．７１

普跌 资金连续流出

珠江实业

（

－０．３５

亿

），

万 科

Ａ

（

－０．３２

亿

），

保利地产

（

－０．３０

亿

）

政策压制 分化明显

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

保险

０．９３ ０．５３ ０．１３ ０．１３ ０．１５

涨跌参半 资金连续流入

中国平安

（

０．６８

亿

），

中国人寿

（

０．３１

亿

），

新华保险

（

０．０７

亿

）

估值偏低 弱势分化

２

餐饮旅游

－０．４０ －０．０４ －０．０７ －０．０５ －０．２３

普跌 资金连续流出

峨眉山

Ａ

（

０．０２

亿

），

湘鄂情

（

０．０１

亿

），

张家界

（

０．００

亿

）

景气降低 弱势居多

３

家用电器

－０．４５ ０．０２ ０．００ －０．０７ －０．４０

普跌 资金连续流出

格力电器

（

０．３７

亿

），

ＴＣＬ

集团

（

０．０７

亿

），

青岛海尔

（

０．０４

亿

）

景气降低 弱势分化

４

黑色金属

－０．４８ －０．０５ －０．０６ －０．０７ －０．２９

全线下跌 资金连续流出

新钢股份

（

０．０２

亿

），

南钢股份

（

０．００

亿

），

鲁银投资

（

０．００

亿

）

成本压力 弱势

５

银行

－０．７７ ０．２２ －０．３４ －０．１９ －０．４７

全线下跌 资金进出频繁

民生银行

（

０．４７

亿

），

中国银行

（

０．１０

亿

），

农业银行

（

０．０５

亿

）

估值重构 弱势分化

限售股解禁

Conditional Shares

走势反复 板块资金再度全线净流出

时间：

２０１２

年

11

月

15

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

11

月

15

日大宗交易

资金流向

Capital Flow

� � � �点评： 周四两市大盘再度下跌， 板块资金几乎全线净流出， 保险板块成唯一资金连续净流

入板块， 但仅

0.93

亿元。 餐饮旅游、 家用电器、 黑色金属和银行板块， 周四资金出现净流出，

但资金净流出均不到亿元， 散户资金均有净流出， 机构资金有护盘， 个股弱势居多， 也是观望

为好。 从周四资金净流出居前板块看， 有色金属、 机械设备、 化工、 交运设备和房地产板块，

当天资金净流出居前。 有色金属板块反复， 周四又现

7.37

亿元的资金净流出。 机械设备、 化工、

交运设备和房地产板块， 周四资金分别净流出

5.81

亿元、

4.43

亿元、

4.11

亿元和

3.32

亿元， 也

是散户资金净流出居多， 个股弱势且分化明显， 只可择强少量关注。

频频溢价抢筹 银行股大宗交易本月已超

4

亿元

王参合

11

月以来， 随着大盘逐步回

落， 银行股走势整体显现回落态

势。 不过本月以来大宗交易平台成

交火爆， 共有

8

家银行发生了

10

笔大宗交易业务， 成交量总额达

12787

万股， 成交金额

44615

万

元。 而从折溢价情况分析， 除民生

银行出现平价交易外， 其他个股均

现溢价交易。

引领本月大宗交易的是光大银

行。

11

月

5

日， 光大银行

37.18

亿

股限售股解禁， 导致该股当天放量

下跌近

3%

， 之后继续盘跌， 并于

周四创出

2.56

元的历史新低点，

成为近期银行股里最为弱势的个

股。 而从光大银行近期的大宗交易

来看， 主力资金又较为认可当前的

股价。

11

月

8

日， 光大银行收盘

价

2.59

元， 而当天发生的一笔

8500

万股的大宗交易成交均价为

2.60

元， 不仅没有折价， 反而高出

当天收盘价

1

分钱。 而从光大银行

的市净率

0.94

倍来看， 股价确实

已经跌到了价值区域， 股价与每股

净资产的折价已达

5.42%

。

民生银行却走了光大银行的另

一个极端。

11

月以来， 民生银行

共出现

2

笔大宗交易， 其中

11

月

7

日

408

万股大宗交易的成交价与

当天收盘价相同， 均为

6.16

元；

而

12

日

82

万股的大宗交易却以

5.50

元成交， 折价幅度达到上一交

易日收盘价的跌停价， 而当天民生银

行收盘价为

6.23

元， 大宗交易的买

方当天浮盈

13.27%

。 之后， 民生银

行的走势相对坚挺， 有分析认为， 大

宗交易的卖方要么判断失误， 要么存

有利益输送的嫌疑。

撇开上述的两个极端情况， 统计本

月银行股的大宗交易可发现， 银行股依

然是大宗交易的重要对象， 但其价格大

幅折价的情况已经较少发生， 大资金似

乎也较为认可当前的价格。 统计显示，

11

月以来， 共有

8

家银行发生了

10

笔

大宗交易业务， 成交量总额达

12787

万股， 成交金额

44615

万元。 从成交

均价与当日收盘价的比较来看， 仅有

上述民生银行的一笔交易属折价交易，

而且这笔交易属于其中金额最小的交

易。 其余

9

笔大宗交易中，

7

笔交易价

格与当日收盘价持平， 另

2

笔交易价

格比当日收盘价略有溢价。 显示大宗

交易的买卖双方均较为认可当前的价

位。 个别银行如光大银行的下跌， 应

该与近期的大额限售股抛售有关。 统

计显示， 银行股的下一个最近解禁日

期为

2013

年

4

月

29

日的中信银行，

在这近半年的时间里， 类似光大银行

的限售股解禁不会再出现。

经过漫长的下跌， 银行股无疑已

经到了价值投资区域， 但由于股价上

涨的催化因素并不多， 因此， 中短期

内， 银行股可能会整体呈现随波逐流

的震荡态势。 截至

11

月

15

日收盘，

16

只银行股中，

10

只银行股股价位

于每股净资产以下， 其中华夏银行、

浦发银行、 平安银行位于折价幅度的

前三甲， 折价率均在

20%

以上。 工商

银行、 宁波银行、 农业银行属于市净

率较高的三只银行股， 分别为

1.25

倍、

1.19

倍、

1.15

倍。 而从三季报银

行的盈利情况来看， 上市银行

2012

年前三季度实现净利润

8235

亿元，

同比增速从中报的

18%

略微放缓到

17%

， 虽然利润增速有所放缓， 但仍

是市场各板块中的 “盈利大户”。 银

行股具有投资价值却缺少资金青睐，

主要还是基本面缺少上涨的催化剂，

相反， 银行的高盈利还颇受市场质

疑， 而息差缩小、 信贷高增长基础不

再、 资本约束加大、 不良贷款风险预

期等等因素， 也加重了投资者的观望

情绪。 （作者系天源证券投资顾问）
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11

月

16

日，

A

股有中国宝安一家上市公

司的限售股解禁， 为深市主板公司。

中国宝安 （

000009

）： 解禁股性质为股改

限售股。 解禁股东

5

家。 其中， 深圳市富安控

股有限公司、 深圳市宝安区投资管理有限公

司 ， 持股占总股本比例分别为

11.96%

、

6.23%

， 分别为第一、 二大股东， 分别为其他

法人、 国有股股东， 无关联关系， 此前未曾减

持。 余下

3

家股东， 即李姝、 凌金雪、 陈璧

瑜， 持股占总股本比例低于

1%

， 属于 “小

非”， 均为非高管自然人， 均为首次解禁， 且

持股全部解禁。

5

家股东解禁股数合计占流通

A

股比例为

0.001%

， 占总股本比例为

0.001%

。

该股的套现压力很小。 （西南证券 张刚）

沪市

估值略高 环保股淘金首看确定性

杨艳萍

本周板块上涨

1.95%

跑赢大盘

本周以来， 在 “美丽中国” 概

念刺激下环保板块表现抢眼， 不仅

领跑沪深两市， 而且是

A

股市场所

有行业中唯一飘红的板块。 数据显

示， 截至昨天， 环保行业一周平均

上涨

1.95%

， 分别跑赢上证指数和沪

深

300

指数

3.82

和

4.06

个百分点。

环保纳入生态文明， 地位得到提高。

环保、 资源节约、 循环经济等

概念在十八大报告中被纳入 “生态

文明”。 生态文明不仅与经济、 政

治、 文化、 社会一并成为五大建设

主题， 而且在整个报告中被列为第

八部分单独进行阐述。 这在过去的

报告中是从来没有过的。 细节上，

“节约资源是保护生态环境的根本

之策”， “实施重大生态修复工程”

两条首次出现在报告中， 凸显出政

府对这两部分的重视。 资源回收、

余热利用、 土壤修复、 区域大气污

染防治、 湖泊流域治理等细分领域

将在后续得到优先发展。

环保板块经过

5

月至

7

月的上涨

后， 目前还处在消化估值的过程中，

2012

年平均

PE

已从最高时的

32

倍

下降到目前的

28

倍左右。 但从个股

看， 仍有不少估值水平偏高。 “十八

大” 期间缺少新的、 具体的环保政

策， 未来关于土壤环境保护规划等内

容市场已经有一定预期。 在失去新的

环保政策带来的主题性投资环境后，

伴之以创业板大股东解禁在推迟三个

月之后再次临近， 创业板整体的估值

水平面临下行风险。

关注全年业绩成长确定企业

环保公司

2012

年前三季度总体

净利润增长速度为

18%

， 未反映板

块的高速成长， 低于

2012

一季度、

及半年度业绩增速， 总体情况略低

于预期。 主要原因如下： 一方面，

受整体政治经济环境影响， 部分政

府采购市场启动有所滞后， 工业污

染治理投入也有所减弱； 另一方面，

部分领域订单收入结算时点未到，

虽然订单增加较多， 但尚不能反应在

2012

年前三季度业绩中。

固废及水处理继续领跑。 从净利

润增速来看， 固废处理板块和水处理

板块还是在

2012

年前三季度业绩增

长中表现最为出色的， 都在

30%

以

上。 随着政策的出台， 各地生活垃圾

处理设施建设开始展开， 对应公司订

单和业绩也有所表现。 而污水处理、

尤其是再生水回用是 “十二五” 期间

将重点加强的一个新领域， 行业也将

保持快速持续快速增长的势头。 且固

废、 水等板块以市政投入为主， 受经

济周期影响不大， 在经济低迷期， 仍

然能保持较好增长。

从各家环保公司

2012

年三季报的

具体情况来看， 碧水源和桑德环境相

对稳健， 保持了

30%~50%

的增速水

平。 而永清环保、 中电环保、 万邦达

等公司因为去年基数较低， 今年增速

相对较快。 此外， 今年新上市的东江

环保、 津膜科技、 天壕节能上市第一

年业绩增速表现也相对稳定。 但其余

大部分公司的业绩还是低于预期， 与

宏观经济不景气、 部分市场启动滞

后、 以及部分订单收入结算偏慢有关。

毛利率及净利率同比均稳定， 总

体费用率开始上升。

2012

年前三季度，

从环保公司总体来看， 毛利率及净利率

同比均保持稳定， 但环比略有下降， 毛

利率的下降与市场竞争、 环保公司业务

多元化、 及盈利能力的季节性波动都有

关系。 此外， 随着市场的开拓和公司规

模的扩张， 环保公司

2012

年前三季度

总体费用率也开始呈现上升趋势， 尤其

是管理费用和销售费用。

建议关注全年业绩成长确定的企业，

以及明年业绩弹性大的公司。 进入

11

月

份后， 环保板块将进入政策相对真空期，

后续的估值提升需要盈利的真正兑现。 因

此， 我们认为， 现阶段需要重点选择业绩

稳定增长、 低于预期风险小的公司配置。

目前环保板块中， 盈利增长最为稳定、 全

年业绩高成长预期也能兑现的主要是碧水

源、 桑德环境两大龙头， 同时建议关注国

电清新。 （作者系今日投资分析师）

解码年报业绩浪选股路线图

“小盘股

+

最近一期机构持股比例

30%

及以下

+

年报业绩超预期幅度

50%

以上”优化标准组合，所获超额收益最好

赵玥

研究数据显示， 公司年报业

绩超越市场一致预期的市场效应

在各个定期报告披露时点中最强，

我们采取亊件研究的方法， 对全

部

A

股

2009

年

~2011

年间所有公

布年度业绩超越市场一致预期个

股的市场效应进行检验， 业绩超

预期的市场效应体现为相对二级

市场基准指数的超额收益。

基准日当天年报业绩超预期存

在市场效应： 统计检验的结果显示，

在

5%

的显著性水平上， 业绩预告、

正式报告或者业绩快报公布日当天，

业绩超预期个股能够为投资者带来

0.81%

的超额收益。

年报业绩超预期之后存在市场效

应： 以 【

T+1

，

T+5

】、 【

T+1,T+10

】、

【

T+1

，

T+15

】、 【

T+1

，

T+20

】、 【

T+1

，

T+30

】、 【

T+1

，

T+60

】这

6

个时间窗

口内， 对年报业绩公布之后， 业绩超

预期个股的市场效应进行观察。 统计

显示， 在基准日 （

T

日）后

60

个交易

日内的上述各个时间窗口内， 业绩超

越朝阳永续一致预期的个股均存在显

著的超额收益。

业绩超预期幅度与年报业绩超

预期后市场效应的关系： 按照

2009

年

~2011

年报业绩超预期个股的超预

期幅度高低， 将超预期幅度

50%

以上

的个股和超预期幅度

50%

及以下的个

股分别划分为两组， 分别进行统计检

验， 均获得了显著超额收益， 其中，

年度业绩超预期幅度

50%

以上的个

股， 在基准日后所获得的超额收益在

各个时间窗口内均高于超预期幅度

50%

及以下的个股， 该组在业绩公布

超预期之后

60

个交易日内获得的超

额收益最高可以达到

16.39%

。 对业绩

超预期幅度在

50%

以上的个股细分，

按照超预期幅度

50%

及以下、

50%

至

100%

和

100%

以上这三组检验， 发现

业绩超预期幅度越大的组别， 所获的

超额收益越高， 其中业绩超预期幅度

在

100%

以上的个股， 在各个时间窗

口内取得的超额收益均最高。

最近一期业绩与年报业绩超预

期市场效应之间的关系： 采用 “最

近一期单季度

EPS

（每股收益） 环

比” 这一指标， 按照距离基准日最

近一期单季度

EPS

环比是否增长，

将

2009

年

~2011

年所有年报超预

期个股划分为两组， 进行分组检

验。 检验结果显示， 最近一期单季

度

EPS

环比增长的个股， 年度业

绩超预期后获得的超额收益要高于

最近一期单季度

EPS

环比下降的

个股。 说明市场对业绩的看法是倾

向于强者恒强， 即业绩超预期幅度

越大、 最近一期业绩增长的个股更容

易获得更高的超额收益。

对最近一期

EPS

环比增幅大小进

行细分， 结果显示， 从最近一期业绩

增长的角度看， 仍然是业绩增幅越高

（

50%

及以上）， 所获得的超额收益越

高。 从最近一期业绩下降的角度看，

最近一期业绩下降

50%

以内的年报超

预期个股， 所获得的超额收益在六分

之五的时间窗口内均高二业绩下降

50%

及以上组所获得的超额收益， 这和

之前分两组时的结论比较一致， 仍然

是强者恒强的逻辑。 建议投资者关注

最近一期

EPS

环比增加

50%

及以上、

年报业绩超预期幅度

50%

以上的个股。

个股年报超预期前的表现与年报

业绩超预期市场效应之间的关系： 以

基准日前

60

个交易日为限， 按个股

在年报披露超预期之前是否跑赢沪深

300

指数这一标准， 将

2009

年

~2011

年的数据划分为两组检验。 结果显

示， 基准日前

60

个交易日跑输沪深

300

指数的个股， 在年报业绩超预期

后有可能获得更高的超额收益。 之

后， 我们对个股基准日之前的走势进

行细分， 划分为之前跑赢

20%

及以

上、 跑赢

20%

以内、 跑输

20%

以内

和跑输

20%

及以上共四组， 分别进

行检验。 检验结果显示， 表现最好的

是之前跑输

20%

及以上的一组， 其

次是跑输

20%

以内一组。 通过细分

组分析可以发现， 对于年报业绩超预

期这一亊件， 反转效应表现得更为明

显。 所以对于年报业绩超预期， 建议

关注的是业绩披露前大幅跑输市场

20%

及以上的个股。

机构持股比例与年报业绩超预期

个股市场效应之间的关系： 将

2009

年

~2011

年所有超预期个股按基准日前

最近一期机构持股比例在

30%

以上和

30%

及以下的标准划分为两组， 检验收

益。 数据显示： 对于年报业绩超预期，

之前机构持股集中度越低的个股， 业

绩超预期后所获得的超额收益越高。

其中逻辑是， 相对于机构持股比例已

经高度集中的超预期个股， 机构持股

比例较低的个股更有可能在年度业绩

超预期后获得更高超额收益。 建议关

注最近一期机构持股比例较低的个股。

自由流通股本大小与年报业绩超

预期后市场效应之间的关系： 将基准

日当日自由流通股本

5

亿及以上的

“大盘股”， 自由流通股本

5

亿以下的

为 “小盘股”， 划分为两组检验， 结果

年度业绩超预期具有明显的小盘股效

应， 小盘股在各个时间窗口内均获得

了比大盘股更高的超额收益。

进行排列组合之后， 我们发现按

照 “小盘股”

+

“最近一期机构持股比

例

30%

及以下”

+

“年报业绩超预期幅

度

50%

以上” 这一优化标准筛选得出

的组合， 所获得的超额收益表现最好。

对于年报业绩超预期这一亊件，

从业绩超预期幅度、 最近一期业绩情

况、 机构持股集中度、 大小盘效应以

及之前走势这五个角度进行详细分析

如下：

1

， 年度业绩超预期幅度越大的

个股， 所获得的超额收益可能越高；

2

，

距离基准日最近一期

EPS

环比增长的

个股， 在年度业绩超预期后更有可能获

得更高的超额收益；

3

， 基准日前

60

个

交易日内跑输大盘的个股， 在年度业绩

超预期后更有可能获得更高的超额收

益；

4

， 距离基准日最近一期机构持股

比例较低 （

30%

及以下的）个股， 在年

度业绩超预期后更有可能获得更高的超

额收益；

5

， 自由流通股本

5

亿股以下

的小盘股， 在年度业绩超预期后更有可

能获得更高的超额收益。 将上述五个角

度的筛选条件进行组合后回溯， 得到年

报业绩超预期个股的最优筛选标准为

“最近一期机构持股比例

30%

及以下、

年报业绩超预期幅度

50%

以上的小盘

股”。 经过上述筛选标准优化后的组合

超额收益在基准日后

5

个交易日、

10

个

交易日、

15

个交易日、

20

个交易日、

30

个交易日和

60

个交易日能够分别达

到

4.95%

、

6.28%

、

11.26%

、

13.62%

、

16.69%

和

21.47%

， 较对照组有较大幅

度提升。 （作者系华泰证券分析师）

游资机构携手减仓

周宇桓

周四大盘又再度下跌， 个股普跌， 保险和

银行板块有所护盘， 有色金属、 房地产板块跌

幅靠前。

沪市公开信息显示， 周四涨幅居前上榜股

为红星发展和中科合臣。 红星发展， 当天复牌

交易， 大幅高开后震荡涨停， 龙虎榜显示， 浙

商证券台州环城东路证券营业部等券商席位，

游资增仓明显， 底部涨停， 继续看高。 中科合

臣， 近期走势明显强于大盘， 周四逆市放量大

涨， 龙虎榜显示， 东北证券长春西安大路证券

营业部席位， 游资有

1650

万元的大额减仓，

一机构席位也有大额抛售， 获利回吐压力明

显， 短线还有走高潜力， 注意见好就收。

沪市跌幅居前上榜股为亚通股份和中茵股

份。 亚通股份， 近期大幅上涨， 见顶回落后持

续放量下跌， 周四放量大跌， 龙虎榜显示， 宏

源证券大连金马路证券营业部等券商席位， 游

资卖出居多， 短线还有下跌惯性， 规避。 中茵

股份， 连续两个交易日大幅杀跌， 龙虎榜显

示， 买卖居前均为游资席位且买卖基本相当，

分歧明显， 观望。

深市公开信息显示， 主板涨幅居前上榜股

为绿景控股和天伦置业。 均为房地产板块涨停

个股， 也均为再度涨停， 龙虎榜显示， 买卖居

前均为游资席位且增仓明显， 逆市走强， 还可

看高。

深市振幅居前上榜个股为锦龙股份。 当天该

股宽幅震荡， 振幅高达

15%

， 龙虎榜显示， 一机

构席位和游资卖出居多， 走势不稳， 观望为好。

总体来看， 周四大盘弱势明显， 短线大盘

有加速下探迹象， 龙虎榜显示， 游资和机构协

同减仓， 做多动力减弱， 操作上观望为佳。

（作者系方正证券分析师）

龙虎榜

Daily Bulletin


