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两融规模迅猛扩张

单日融资买入额增至

50

亿

吴璟

融资融券交易额和余额双增

2012

年融资融券业务迎来发展良

机， 规模扩张迅猛， 交易金额和余额

双双大幅增加。 其中， 单日融资买入

金额从

10

亿元的水平增加到

50

亿元

左右， 全年融资买入金额达到

6958

多

亿元， 占

A

股市场成交金额约

2.25%

；

融资余额从

375

亿元增加到

840

多亿

元， 增幅达到

120%

； 融券规模虽然

还不大， 但增幅明显， 融券卖出量从

2000

多万股增至

4

亿多股， 增加

20

多倍； 融券余额从

6.6

亿元增至

35.1

亿元， 增幅接近

400%

。

两融交易呈现四大新特点

2012

年， 融资融券交易表现出新

现象和新特点。

首先， 融资交易活跃度跟行情紧

密相关。 其中， 融资买入金额

1

年内

共出现

6

次阶段性快速突破

50

亿元的

高点， 这

6

次融资买入金额的大幅增

加都受反弹行情影响， 上证综指至少

有

5%

涨幅。 其中

9

月

7

日单日融资买

入金额首次突破

60

亿元， 当日上证指

数上涨

3.7%

；

12

月

14

日， 融资买入

金额达

82.4

亿元历史最高， 当日上证

指数上涨

4.36%

。 而融资买入金额低于

20

亿元时， 市场行情惨淡， 此时的上

证综指不是在

2100

点以下， 就是已从

高点回落

5%

以上。

其次， 融资余额缓慢增加， 但增

势不减。 虽然一年来融资余额日均幅

度较小， 不足

2%

， 但始终缓慢增加，

年末达到最高值

841

亿元。 特别是从

9

月

14

日， 第四批试点券商开展融资

融券业务以来， 融资余额增加将近

180

亿元， 为增幅较大时期。

再次， 融券规模仍然受到可融券

源制约， 但有所好转。 融券余额仅占

融资融券余额的

3.76%

。 前三季度，

融券卖出量始终维持在

2

亿股之下，

融券余额在

1.5

亿元左右徘徊， 特别

是在

4

月份和

8

月份行情的两次较大

幅度回调时， 融券规模并没有明显增

加。 到四季度， 随着上证综指创出近

年来新低， 融券卖出量和融券余额大

幅增加， 均创出新高， 分别为

4.97

亿

股和

35.1

亿元。

此外， 从单个两融标的证券看，

ETF

受两融投资者青睐。 特别是

6

月

4

日以来， 两只沪深

300ETF

纳入标

的后， 融资和融券交易均很活跃，

其中华泰柏瑞沪深

300ETF

最受关

注， 融资余额达到

20.8

亿元， 融券

余额也有

1.86

亿元， 由于这类标的

证券跟踪指数、 流动性较好、 不易

受操控， 且可融券量相对较多， 做

多和做空都比较方便， 两融投资者

对此青睐有加。

个券多空转换值得关注

通过黑天鹅事件的多空快速转换

获取做空和做多两头收益， 成为

2012

年两融交易新思路。 今年以来， 多个

标的证券出现较大的利空消息， 例如

中信证券的巨亏消息、 五粮液的塑化

剂事件等， 短期之内对股价造成很大

冲击。 但与以前利空消息是上市公司

公告或权威媒体曝光不同， 今年更多

的表现为外部机构或投资者质疑和未

明确信息发布引发担忧， 导致股价下

跌， 市场融券做空有所增加， 但是随

着上市公司发布公告澄清以及证实利

空消息不实， 股价反弹， 引发融资做

多大幅增加， 往往几个交易日内就出

现一轮多空转换。

（作者系华泰证券研究员）

今年解禁规模为

4

年来最低水平

张刚

首发限售股额度最大

2012

年 共 有

952

家 公 司 的

1532.35

亿股解禁， 占解禁公司

A

股

总股本的

12.93%

， 占所有

A

股公司

总 股 本 的

4.87%

； 解 禁 市 值 为

11737.12

亿元， 占解禁公司

A

股总市

值的

13.53%

， 占所有

A

股公司总市

值的

5.25%

。

和以往年度相比，

2012

年的解禁

股数和解禁市值， 分别比

2011

年减少

了

24.90%

和

46.51%

， 均为

2009

年以

来最低， 和

2008

年的水平较为接近。

分类型看，

2012

年的解禁股中，

首发原股东限售股解禁市值最大， 达

到

4746.01

亿元， 占到全年解禁公司的

40.44%

， 其次是定向增发限售股的

2766.08

亿元， 占比为

23.57%

， 股改限

售股的

2411.64

亿元， 占比为

20.55%

。

分板块看， 沪市公司解禁市值为

6994.30

亿元， 占到全年解禁公司的

59.59%

； 深

市中小板解禁市值为

2204.76

亿元， 占

到全年解禁公司的

18.78%

； 深市主板公

司解禁市值为

1616.41

亿元， 占到全年

解禁公司的

13.77%

； 深市创业板公司解

禁市值为

921.65

亿元， 占到全年解禁公

司的

7.85%

。 可见，

IPO

为限售股的主要

来源。

建材金融交运额度最大

23

个分类行业中， 解禁市值排前

五名的行业分别为建筑建材、 金融服

务、 交运设备、 机械设备、 采掘， 解

禁市值均在

800

亿元以上。 其中， 建

筑建材行业的解禁市值

1350.55

亿元，

其次是金融服务行业

1345.39

亿元， 交

运设备

897.33

亿元。 这三个行业的解

禁市值占比达到全年所有行业的

30.61%

。

从个股解禁情况看， 解禁市值最

大的前四家公司， 中国建筑、 中国北

车、 光大证券、 中国中冶均为

2009

年

首发上市的公司，

2012

年解禁的是限售

期为

36

个月的限售股。 这些公司均属

央企性质， 实际上并未增加市场流通规

模， 并未给市场带来实质性冲击。

若按解禁股数占年初流通

A

股的

比例看， 奇正藏药、 新华保险、 贝因

美、 梅花集团、 山煤国际、 勤上光电、

紫光华宇、 赞宇科技、 海大集团、 和晶

科技为比例最高的前十家公司， 比例均

在

300%

以上， 其中

7

家为深市中小板

和创业板公司。 形成实际解禁压力的，

主要是深市中小板和创业板公司。

到

2012

年年底， 限售

A

股占

A

股股本比例将下降至

22.21%

， 占总

股本比例将下降至

18.27%

， 在以后

年度陆续解禁。 投资者仍需根据上市

公司的年报和半年报中披露的限售股

解禁情况， 回避大小非可能出现的减

持风险。

（作者系西南证券研究员）

2012

年十大市场动向（上）

黑天鹅频飞

食品饮料医药高价神话难续

证券时报记者 邓飞

黑天鹅事件贯穿

2012

年全年。 从 “毒

胶囊”、 “双汇蛆虫门”、 “张裕农药残留”，

到近期的 “白酒塑化剂” 等层出不穷， 食

品饮料及医药板块则是 “黑天鹅” 高发区，

“中枪” 个股相继跌落高价神坛。

医药关键词：毒胶囊 地沟油

2012

年， “毒胶囊” 横空出世， 打

击面波及

A

股十余家医药类上市公司。

4

月

15

日， 央视曝出修正药业、 长

春海外制药等多个企业的

13

种药用铬超

标胶囊药物， 其成分含有不可食用的工业

明胶， 被称为 “毒胶囊”。 随后， “毒胶

囊” 事件迅速发酵， 通化金马在

4

月

23

日跌停， 引发医药板块地震， 当日共有安

科生物、 康芝药业等

20

余只医药股跌幅

超过

5%

。 随后的抽检结果显示， 西南药

业、 迪康药业、 佛慈制药等十余家上市公

司 “涉毒”， 相关个股悉数下跌。

5

月

23

日， 上海医药受 “涉嫌财务造

假” 利空打击跌停， 该股一路下跌至

6

月

11

日最低的

10.01

元才触底反弹。

10

月至

12

月初的连续调整中， 上海医药区间最大跌幅

逼近

20%

， 并创

9.82

元的

3

年多新低。

8

月

30

日， 健康元曝出全资子公司

采购 “地沟油” 制药并流向市场一事。

8

月

31

日， 健康元一字跌停，

9

月

3

日，

健康元盘中创出

3.47

元的

3

年多新低。

目前健康元股价已回升至

4.55

元， 较低

位上涨近

30%

。

食品饮料关键词：蛆虫门 塑化剂

“瘦肉精” 阴影还未散去， 肉制品龙

头双汇发展今年又被 “蛆虫” 缠上身。 继

5

月末曝出肋排烫出蛆虫之后，

6

月

14

日

双汇再次被曝火腿肠内出现蛆虫。

今年上半年， 双汇发展就先后遭遇

4

次产品质量危机。 今年以来， 双汇发展股

价持续下挫， 最大跌幅逼近

30%

。

12

月

6

日， 双汇发展盘中创出

51.55

元的两年内

新低。 本月以来， 双汇发展仅上涨

5.76%

，

远远落后同期沪指

12.07%

的涨幅。

“塑化剂” 作为今年黑天鹅事件的压

轴戏， 曾经风光无限的白酒板块一片狼

藉。

11

月

19

日， 媒体报道称第三方机构

检测发现酒鬼酒塑化剂超标

260%

， 酒鬼

酒复牌后连续

4

个跌停。

11

月

23

日至

12

月

3

日的

7

个交易日中， 酒鬼酒累计下跌

42.58%

， 股价从

40

多元跌至

27

元附近。

墙倒众人推， 不少白酒股遭遇机构大幅减

持。 在上述

7

个交易日中， 酿酒行业累计

下跌

13.23%

， 是表现最差的行业。

12

月

3

日， 有消息称茅台酒被消费

者送检， 当日酿酒行业再度暴跌

6.39%

，

贵州茅台更是重挫

7.32%

。 当日， 莫高股

份、 金种子酒、 沱牌舍得、 山西汾酒、 古

井贡酒等

5

股跌停， 伊力特、 五粮液、 水

井坊均逼近跌停。

创业板减持产业资本相对理性

孙金钜 王稹

创业板指数在今年四季度的表

现落后于中小板指数， 特别是上证

综指， 我们认为有两方面原因， 一

是创业板三季度单季整体业绩下滑

幅度超过预期， 归属于母公司净利

润同比下降

11.13%

， 单季净利润

增速首次低于中小板； 二是， 创业

板股东减持套现和三年到期后大非

解禁压力也对市场形成了较大的心

理考验。

截至

12

月

26

日， 今年全部创

业板共发生大小非增持或者减持行

为

1546

起， 涉及公司

227

家， 其

中 减 持 行 为

1227

起 ， 占 比

79.31%

， 涉及公司

199

家， 减持

市值大概在

87.46

亿元， 占目前创

业板整体流通市值的比例

2.67%

。

而产业资本由于对风险收益以

及经济的敏感度更高。 统计显示，

今年创业板共发生产业资本增减持

行为

304

起， 涉及公司

60

家， 其

中减持行为

285

起， 占比

93.75%

，

涉及公司

55

家， 减持市值大概在

48.14

亿元， 虽然产业资本减持的

公司只占整个大小非减持公司数的

四分之一， 但市值却有二分之一，

所以产业资本减持集中度更高、 目

的性更强， 对市场的指导作用也更

有意义。 从行业来看， 计算机行业

和电气设备行业减持居前， 各有

6

家和

5

家公司， 而从减持时点来

看， 产业资本减持注重择时， 产业

资本减持的密集区在

2

月份、

5~7

月份、

12

月份， 创业板指数走强

使产业资本的减持意愿大大增强。

今年

10

月

30

日创业板解禁潮

来临前， 深交所集中披露了创业板

首批公司大股东追加锁定承诺的公

告， 然而其他大非的行为却与此背

离， 解禁后忙于套现， 首批

28

家

创业板中有

7

家在

10

月

30

日限售

期过后有大非减持行为， 减持市值

在

1.4

亿左右。

至于创业板大股东的减持行为，

我们预计虽然大股东减持会比较普

遍， 但是只有小部分企业会进行大规

模的减持。 我们曾分析过

2007

年上

市的

99

家中小板公司

(

剔除掉宁波

银行

)

， 这些公司都在

2010

年解禁，

并且在解禁以后的

1

年当中都经历过

牛熊市的轮换， 我们的数据分析表

明， 投资者高估了减持的风险， 实际

上在解禁后的一年内， 虽然

36%

的上

市大股东进行了减持， 但减持比例

(

减持数量占解禁数量比例

)

的算术平

均 值 只 有

10.11%

， 中 位 数 只 有

7.76%

， 只有少部分的公司大量减持。

可见， 在创业板解禁潮中， 大股

东和产业资本的减持行为相比其他限

售股东更加理性， 我们认为少数绩优

企业的业绩增速将超过估值回落速

度， 明年自下而上进行中小盘选股的

意义会显得尤为重要。

（作者系国泰君安证券研究员）

供给不足 需求改善：资金冷暖流主导股指涨跌

荆思杰

不管最后三个交易日上证指数会

不会调整，

2012

年

12

月

4

日以来的

翘尾行情是确定的。 从这个确定事件

回顾已经过去的

2012

年的重要市场

动向，

2012

年， 个人投资者投资股市

意愿降低直接造成股市资金供给面偏

少， 从而压制股市出现大幅上涨； 而

股市资金需求端的环比改善， 为股指

的企稳提供了一定支撑力量， 成为今

年股市没有出现大幅下挫的原因之一。

供给面：入市资金规模下降

A

股市场资金的供给方， 主要通

过个人投资者的储蓄转化而来。 由于

今年以来管理层大力引入社保 、

QFII

、

RQFII

等长期资金入市规模短

期较有限， 因此判断股市资金供给面

的变化主要观察个人投资者参与股市

投资的意愿。

近两年股市表现持续低迷， 股指

接连下跌导致居民对股市的投资意愿

逐步降低。 与此同时， 银行理财、 债

券、 信托等各种金融产品发展迅速，

加剧了股市资金分流力度。 这一变化

可以从新增股票账户数和新增基金账

户数的对比中体现。 从

2009

年以来，

新增股票账户数呈现逐步减少趋势，

2012

年新增股票账户数创下了近三

年以来的最低值， 周均新增股票账户

数为

11

万户左右， 较

2009

年周均

34

万户下降达三分之二左右。 这反

映出今年个人投资者入市意愿明显较

低。 但与此同时，

2009

年以来新增

基金开户数整体保持稳定。 值得注意

的是， 新发基金中偏股型基金的份额

比例不断下降， 而债券和货币市场型

基金的份额比例不断提升。 这反映出

居民在大类资产配置中对股票的配置

意愿不断下降， 而对债券和货币市场

工具的配置意愿增强。

需求端：融资能力下降

产业资本降低减持

一级市场融资和产业资本减持是

A

股市场两个最重要的资金需求层面。

今年一级市场的融资规模较过去

两年显著下降， 截至

12

月

25

日融资

规模为

4303

亿元， 较去年

7019

亿元

下降近

4

成， 较

2010

年的峰值

9860

亿元下降超过

5

成。 其中今年

IPO

规

模只有

995

亿元， 尚不足千亿， 与

2011

年的

2720

亿元和

2010

年

4911

亿元相差巨大。 今年股市融资规模大

降的主因有两个： 一是经过连续两年

下跌后， 今年股市的融资能力显著下降；

二是今年以来管理层推行新股发行改革，

新股价格明显下降， 超募比例也有所降低。

另一方面， 由于产业资本的入股成

本很低， 因此其减持意愿一直较强， 在

资本市场上基本一直扮演着净减持角色。

去年， 产业资本净减持规模达到顶峰，

全年净减持规模超过

1000

亿元， 今年以

来， 产业资本净减持规模出现显著降低，

单月净减持规模在

40

亿元左右，

1

月份

产业资本罕见地净增持。 我们认为， 造

成产业资本净减持规模大幅下降的主要

原因在于股价大幅下跌后产业资本的减

持意愿降低。

（作者系中投证券分析师）

张常春
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