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回调风险增加

关注主力资金动向

中山证券

市场宽度进入高位

短期存在整理需求

上周两市维持高位整理， 上

证指数日

K

线五连阳后转阴，

创业板指数日

K

线则在周初两

连阴后连续收出三连阳。 上证指

数和沪深

300

指数在半年线上方

运行， 深成指围绕半年线整理；

沪深

300

指数盘中触及年线， 中

小板指数和创业板指数则在上周

五盘中触及了

60

日均线。 截至

上周五， 上证指数收报

2153.31

点 ， 涨

0.12%

； 深成指收报

8658.35

点 ， 涨

1.49%

； 沪深

300

指 数 收 报

2372

点 ， 涨

0.69%

； 中 小 板 指 数 收 报

3993.13

点， 涨

0.77%

； 创业板

指收报

668.09

， 涨

1.81%

。 成交

方面， 上海市场日均成交金额在

700

亿元上方， 较前一周有所上

升。 不过近几日成交再度萎缩。

消息面上， 刚刚闭幕的

2012

年中央经济工作会议， 提

出了明年经济工作的主要任务。

首先， 要加强和改善宏观调控，

促进经济持续健康发展。 要继续

实施积极的财政政策和稳健的货

币政策， 要继续坚持房地产市场

调控政策不动摇； 其次， 要夯实

农业基础， 保障农产品供给； 第

三， 要加快调整产业结构， 提高

产业整体素质； 第四， 要积极稳

妥推进城镇化， 着力提高城镇化

质量， 走集约、 智能、 绿色、 低

碳的新型城镇化道路； 第五， 要

加强民生保障， 提高人民生活水

平； 第六， 要全面深化经济体制

改革， 坚定不移扩大开放。 此

外， 证监会上周表示，

10

月合

格的境外机构投资者 （

QFII

） 单

月净买入沪深

300

成分股金额是

今年前

7

个月净买入总额的

40

倍多。

QFII

的这些投资动作，

客观反映了其对当前中国股市投

资价值的认可。

趋势上， 上证指数处于趋势

线 （

QSX

）、 多空线 （

DKX

） 上

方运行， 主力波段指标的上边界

下方。 主力波段指标提示当前仍

然属于持股阶段， 买入信号强

烈。 主力资金指标 （

ZLZJ

） 上周

净流入幅度逐渐减弱， 不过仍属

于年内较高的净流入水平。 市场

宽度的短期指标 （

KDS

） 和长期

指标 （

KDL

） 都已经进入红色风

险区域， 短期指标连续几个交易

日在最高位置运行。 市场广度的

短期指标 （

GDS

） 和长期指标

（

GDL

） 也已经进入红色风险区

域， 短期指标连续多个交易日处

于最高位置运行。 主力进出指标

动 向 线 （

DXX

） 与 成 本 线

（

CBX

） 的距离上周没有发生显

著变化， 多空双方力量相当。

综合来看， 主力波段、 主

力资金和主力进出指标买入信

号没有发生变化， 主力资金净

流入幅度较强， 市场维持反弹

的可能性存在。 值得注意的是，

市场宽度指标和市场广度指标

都已经进入红色风险区域， 回

调风险相应增加。 此时需密切

关注主力资金动向， 若主力资

金没有显著下降， 投资者可在

大盘调整阶段布局。

新型城镇化概念延续升势

通过 “行业力道” 来描述

行业的强弱， 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

分至最高

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， 印刷包

装业、 化工新材料、 物流、 铁

路运输、 大家电等行业的

5

天

力道涨势较强。 跟随经济复苏，

与下游制造业联系密切的印刷包

装板块表现抢眼。

中央经济会议强调， “城镇

化是我国现代化建设的历史任

务”， “讨论降低流通成本”， 新

型城镇化概念， 如铁路运输、 物

流、 大家电等行业延续升势。 纽

约原油价格四连阳， 下游化工行

业交投活跃， 化工新材料板块亦

有较好表现。

本周两市超六成限售股于周一解禁

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周两市

共有

45

家公司解禁股上市流通。 两市

解禁股共计

48.97

亿股， 占未解禁限售

A

股的

0.69%

。 其中， 沪市

35.53

亿股，

占沪市限售股总数

0.69%

； 深市

13.44

亿股， 占深市限售股总数

0.69%

。 以

12

月

21

日收盘价为标准计算的市值为

456.37

亿元， 占未解禁公司限售

A

股

市值的

0.98%

。 其中， 沪市

10

家公司

为

320.90

亿元， 占沪市流通

A

股市值

的

0.26%

； 深市

35

家公司为

135.47

亿

元， 占深市流通

A

股市值的

0.31%

。 本

周两市解禁股数量比前一周增加

11.70

亿股， 增加幅度为

31.39%

； 解禁市值

比前一周减少了

0.88

亿元， 数值相近。

目前计算为年内第四高水平。

深市

35

家公司中，

*ST

冠福、 洪

涛股份、 永太科技等

28

家公司的解禁

股份是首发原股东限售股； 东南网、 新

华都、 水晶光电共

3

家公司的解禁股份

是定向增发限售股； 华意压缩的解禁股

份是股改限售股； 中兴通讯、 华仁药业

共

2

家公司的解禁股份是股权激励一般

股份； 新时达的解禁股份是其他类型。

其中， 青青稞酒的限售股将于

12

月

24

日

解禁， 解禁数量为

0.98

亿股。 按照

12

月

21

日收盘价计算的解禁市值为

21.47

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

15.85%

， 解禁

压力分散。

*ST

冠福是深市周内解禁股数

最多的公司， 多达

1.72

亿股。 金龙机电

是解禁股数占解禁前流通

A

股比例最高的

公司， 高达

234.19%

。

沪市

10

家公司中， 康恩贝、 山煤国

际、 恒源煤电共

3

家公司的解禁股份是股

改限售股； 东方航空、 贤成矿业、 冠豪高

新共

3

家公司的解禁股份是定向增发限售

股； 深圳燃气、 广深铁路共

2

家公司的解禁

股份是首发原股东限售股； 星宇股份的解禁

股份是股权激励一般股份。 其中， 山煤国际

在

12

月

24

日将有

5.74

亿股限售股解禁上

市， 按照

12

月

21

日收盘价计算， 解禁市

值为

99

亿元， 为沪市解禁市值最大的公司，

占到本周沪市解禁市值的

30.85%

， 解禁压

力分散。

统计数据显示， 本周解禁

45

家公司

中，

12

月

24

日有

23

家公司限售股解禁，

合计解禁市值为

287.63

亿元， 占到全周解

禁市值

63.03%

， 解禁压力较为集中。

（作者单位： 西南证券）

路颖：电商蓬勃发展 零售业高增长时代未结束

� � � �零售行业经历了从百货、 综合超

市、 便利超市的业态阶梯演变。 在

“双十一”、 “双十二” 电商狂吸金的

映衬下， 商业零售的身影稍显落寞。

在当前新经济与传统经济模式的交替

时期， 零售业面临着什么样的危与机

呢？ 证券时报网邀请了新财富新科上

榜分析师、 海通证券研究所副所长路

颖做客财苑 （

http://cy.stcn.com/

）， 与网

友进行了深入交流。

海通证券研究所副所长路颖认为，

平台式电商和购销式电商融合的趋势

越来越明显。 但在中国这样一个注重

“比价” 功能， 而非 “便利” 功能的消

费环境下， 对于一个初始投入资本要

求很高的行业来说， 随着物流人力成

本的提升， 很长一段时间内处于亏损

是常态。 相较而言， 我们认为平台式

电商成功的概率可能更大。 未来几年

更大的看点应该是区域龙头渠道下沉，

而非单纯的全国性竞争， 前者的空间

其实还很大。 由于国内各区域市场环

境、 消费偏好等有所不同， 区域龙头

同时并存、 相互渗透的态势会在很长

一段时间内存在。 因此， 未来更多的

是电商之间的竞争。 传统零售行业， 尤

其是传统百货企业 “实体

+

网店” 的规

模还不足以和平台类电商竞争。

路颖还认为， 在宏观经济好转的

背景下， 零售业高增长时代应该还

未结束，

2013

年应该是行业整体缓步

回暖的过程。

2012

年下半年以来， 实

体渠道所受电商的挤压并没有加剧。

传统零售业应对电商的冲击应该依赖

于产品品种的调整、 加强服务、 品牌

控制力等。 随着零售行业连续两年的

趋势性下跌 ， 行业动态估值跌至

14

倍， 很多公司市净率 （

PB

） 也跌至

1

倍附近。 目前这一估值在全球范围的

零售同业内相比， 都是比较低的。 随

着近期市场反弹和消费数据的转暖，

A

股市场中的零售类个股也出现了一

定反弹， 但对整个行业而言， 尚缺乏

支撑大级别行业性反弹的催化剂。 目

前还是重点关注二三线的区域龙头，

2012

年和

2013

年业绩弹性比较大的

品种。

有财苑网友称， 国外电商处于绝

对优势地位， 但路颖认为这个说法缺

少数据支持。 在中国目前的消费大环境

下， 一、 二线城市电商的生存环境要好

些。 受制于电商以及商圈转移、 商业物

业供给增多等因素， 传统零售企业的压

力会大一些。 但整个中国市场出现电商

销售远大于传统渠道的状况， 估计在相

当长的一段时间内都很难看到。 内资零

售企业可以调整的空间还是很大的， 比

如供销关系的重新梳理， 可以有效提升

毛利率； 通过管理调整降低费用率等。

因为目前内资零售企业整体还处于相对

粗放的扩张期， 以扩大规模为主。 之后

随着谈判能力的提升， 人才队伍的培养，

以及治理结构的优化， 利润率仍有一定

的上升空间。

对于电商兴起的原因， 路颖认为，

电商是从传统实体渠道中分离出来， 有

些类似当年超市从传统百货中分离出来。

电商面对的应该是一部分特别客户， 经

营的是一类比较容易标准化的产品。 目

前的价格竞争并不是电商有天然的优势，

而是出于以亏损争夺客户的需要， 或者

是因为渠道、 产品、 回收等方面本身不

是完全合规的。 另外， 这几年电商的蓬

勃发展与中国外向型经济转型后， 大量

劳动密集型产品去库存的过程有关。 因

此， 电商的兴起更多体现为渠道细分， 是

一种合理的业态进化和分工。 电子商务的

本质更多在于电子， 而非商务。 商务只是

赚取进销差价， 不因渠道不同而异， 但通

过电子网络的平台提供更好的服务、 优化

产业链、 降低成本才能显现电子商务本身

价值。 这可能意味着两种模式的共生、 补

充， 而非简单你死我活的替代。

对于当前

A

股零售业公司的投资价

值， 路颖认为，

2012

年十多家

A

股零售

公司出现了产业资本、 大股东、 高管等二

级市场增持的案例。 中长期看， 企业的投

资价值已经显现， 但短期内投资信心的恢

复还取决于整个市场的投资偏好取向。

注： 本文内容为截取部分， 更多精彩

请登录财苑社区 （

http://cy.stcn.com

）

股指连续反弹 市场运行进入关键时期

桂浩明

从世界范围内看， 截至目前， 我国

A

股市场

12

月份的表现较好。 尽管这

难以改变全年表现全球垫底的尴尬， 但

毕竟给投资者带来希望。 众所周知， 本

轮反弹是从

12

月初开始， 启动点是

1949

点， 按盘中高点

2190

点来计算，

最大涨幅已经有

241

点， 幅度达到

12.36%

， 应该说是今年下半年以来的

最大涨幅了。 对于这波反弹， 人们的普

遍看法是， 国内实体经济的好转有力地

提振了投资者的信心， 新一届中央领导

集体坚持改革开放， 力推 “城镇化”，

也为资本市场的提供了信贷发展空间。

另外， 监管部门在引进长线投资者， 倡

导价值投资方面的努力， 如今也渐渐

显现出效果。 还有就是， 经过三年多

的下跌， 绝大多数股票已经回落到了

比较低的位置， 投资价值凸显， 以至

大股东增持与上市公司回购等不断出

现， 一些股票的股息率已经接近甚至

超过全市场的无风险收益率。 应该说，

正是这几方面因素的叠加， 使得股指

在探底

1949

点以后， 得以展开一波颇

有力度的上涨。

反弹能否延续看本周股指表现

有一些分析人士指出， 外资的进入

是这次反弹的重要推动因素， 因为最近

有关部门快速批准了一批合格境外机构

投资者 （

QFII

） 和人民币境外机构投资

者 （

RQFII

） 额度。 而且， 在香港市

场， 一些重点投资内地股市的基金销售

也很火爆， 再加上境内那些经常有外资

出没的券商席位， 近期的确很热闹。 无

疑， 外资的因素是不可忽视的。 但是，

不管怎么说， 真正决定中国股市走向

的， 应该还是中国股市的基本面因素，

外资只能是起到一种推波助澜的作用。

现在， 国内的基本面状况在进一步改

善， 外资入市的势头方兴未艾， 因此股

市也就存在继续反弹的机会。 从大趋势

看， 现在的上涨格局有望与明年的春季

行情相衔接， 从而形成一波时间跨度超

过

3

个月， 上涨幅度达到

20%

左右的

中级反弹行情。

当然， 人们也看到， 在经过两周左

右的上涨以后， 上周股指出现了滞涨格

局。 特别是上周末， 股指在冲高到

2190

点后快速下行， 当天以跌势报收，

不但终结了日线连涨的格局， 还给后市

运行留下了阴影。 以至有人怀疑， 这波

行情是否到此就该结束了？ 另外，

2012

年还剩下六个交易日， 如果接下去股市

真的向下运行， 那么年线收阳就没有希

望了， 并且会出现股指连跌三年的局

面， 这将是境内股市有史以来从未有过

的， 无疑会强化熊市氛围。 因此， 时下

的股市运行似乎是进入到了一个较为关

键的时期： 行情能否延续， 本周表现很

重要。

冷静对待调整 积极逢低建仓

不过， 如果投资者回顾一下这波

行情的运行节奏， 就会发现基本上是

按照

100

点一个台阶的步伐在行进。

12

月上旬 ， 股指从

1949

点上涨到

2050

点一线， 随后就出现了连续数日

的整理；

12

月中旬， 股指又上涨了百

余点， 攀升到了

2150

点上方， 这就又

需要调整了。 实际上， 上周股市就是

在进行这样的调整。 当然， 海外市场

震荡的加大以及境内上市公司 “黑天

鹅” 事件继续发生， 也在一定程度上

对大盘构成了冲击。 由于

2150

点是今

年

8

月份以来的高位， 几个月下来在

此堆积了较多的套牢盘和获利盘， 由

此形成的阻力确实不可小视。 事实上，

截至上周末， 部分技术指标也已经处于

相对高位， 所以大盘确实需要进行整

理。 应该说， 上周末股指的回落本身是

正常的， 但是幅度是大了一点。 只是，

它没有， 也不可能改变股市的基本运行

趋势， 这不过是再上一个新台阶遇到的

一个羁绊而已。 细心的投资者发现， 上

周股市的成交量是今年

4

月份以来最大

的， 这表明市场确实有增量资金进入，

这直接推动了股市行情的活跃。 尽管有

较大规模的限售股解禁， 但人们看到解

禁股的走势相对还是较为平稳， 并且也

没有对大盘构成太大的冲击。 在上周

末， 前期较为强势的部分大盘蓝筹股有

较为明显的下跌， 成长型的中小市值股

票却表现良好， 在这里所展现的个股与

板块轮动格局， 本身也提示出股市是在为

新一轮的上涨做准备。 毕竟， 对于一波中

等级别的行情而言， 总是由不同板块交替

升温来推动的， 不可能出现由单一题材贯

穿始终的局面。

另外， 这里还需要提到的是， 股市一

口气上涨了近

250

点， 一个重要的原因是

超跌太严重， 因此行情本身具有很强的修

复性特征。 接下去应该是根据新的市场环

境来给股市一个合适的定位， 这确实不那

么容易推进了。 实践中， 需要实体经济运

行与宏观政策， 及股市改革等多方面因素

高位有效的配合。 在这个意义上， 近日股

市出现整理行情是必然的。 对于投资者来

说， 由于大环境已经改变， 因此无需担心

股市还会回到前一段的这种持续低迷之中，

而是会继续有所作为。 就目前而言， 市场

是在调整蓄势， 这是不可避免的， 也是后

市进一步上涨的需要。 很明显的是， 通过

调整， 大盘上行步伐将变得更加稳健， 其

前景也会更加明朗。 因此， 冷静对待调整，

积极逢低建仓是此刻投资者所需要考虑做

的事情。
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