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近期市场资金供给呈现下降趋势

力道 行业名称 ５天力道变化 １０天力道变化 ３０天力道变化 市盈率 市净率 市现率

９９．１

航空航天军工

０ １ ４ １０３．０６ ３．１３ ３．９４

９８．２

银行行业

２ －１ ０ ６．０７ ０．９５ ２．５５

９７．３

环保

４ １２ ７１ ５２．６９ ２．８３ ４．９８

９６．５

铁路运输

１ １ －１ １２．３１ １．２４ ２．６５

９５．６

生物药品

３ ４ １１ ４７．９６ ４．１３ １１．７４

９４．７

汽车整车

０ －３ ０ １４．４９ １．３６ ０．６８

９３．８

玻璃陶瓷

１０ ６ １１ ２４．０１ ２．１９ ２．６２

９２．９

汽车维修服务

－４ －２ １１ １９．５３ １．４９ ０．２７

９２．０

农药制造

９ １７ ２２ ４２．４５ ２．１４ ２．２６

９１．２

证券行业

９ ０ ６８ ４５．４１ １．７８ １３．８７

９０．３

电厂设备

－２ １９ ３７ １６．７３ １．５２ ０．９１

８９．４

水气

９ ７ ３ ３１．０９ ２．０４ ４．１９

８８．５

其他制造业

１２ ３２ ２０ ３４．９１ ２．０８ ３．２０

８７．６

其他专用设备

０ －１ ６ ２３．３６ ２．１１ １．９３

８６．７

通信设备

１２ ２７ ４３ ３１．９５ １．４８ １．０５

８５．８

网络服务

２５ ３５ ８ ３７．１８ ０．６４ ０．７６

８５．０

医疗器械

６ ２４ １２ ３３．９７ ２．９５ ６．１４

８４．１

日用化学产品

－５ ３ ３５ ３１．５８ ４．２０ ３．３２

８３．２

医疗保健

１４ ６４ ４３ ４４．３７ ２．６４ ４．２３

８２．３

化学原药

１ ４ ５ ３１．６１ ２．６０ ４．２４

８１．４

综合

１６ －３ －６ ４０．６３ １．４６ １．４５

８０．５

装修服务

－５ －１２ １５ ３５．６３ ３．０１ ２．４７

资料来源：中山证券慧眼交易决策系统

反弹动力趋缓

轻仓参与强势股

中山证券

上周主板市场先抑后扬，

前两个交易日上证指数延续前

一周的下跌走势， 周二甚至收

盘在

2300

点下方。 不过次日

券商、 银行等权重板块双双发

力， 推动指数反弹。 其后指数

维持小幅反弹， 周线终收阳。

创业板上周的表现要明显强于

主板， 再度创下新高。 成交方

面， 沪市日均成交金额不足

1000

亿元， 与此前一周相比

略微缩小， 创业板的成交金额

则小幅放大。

消息面上， 官方采购经理

人指数 （

PMI

） 较上月回落

0.3

个百分点， 连续

2

个月回

落。 该指数在一定程度上受到

季节因素的影响， 不过波动幅

度小于历史同期。 目前工业生

产形势基本平稳， 企业后市预

期也较为乐观， 总体来看经济

运行仍处在企稳区间。 转融券

业务试点于

2

月

28

日正式启

动， 试点初期转融券标的证券

为

90

只股票， 占全部

A

股流

通市值的近

50%

。 首日， 共

有

45

笔转融券交易成交， 成

交金额

883.5

万元， 对

A

股没

有产生负面冲击。 此外， 中国

证监会有关部门负责人表示，

目前

IPO

重启还没有明确的

时间表。

趋势上， 上证指数回升至中

线和多空线上方， 多空线和趋势

线保持上扬。 不过主力波段指标

的卖出信号尚未变化， 当前处于

持币区间。

主力资金指标 （

ZLZJ

） 上周

扭转了持续的大幅净流出格局，

于上周四转为净流入， 不过净流

入的幅度较弱， 显示主力资金相

对谨慎。 市场宽度的短期指标

（

KDS)

和长期指标 （

KDL

） 依旧

处于高位运行， 无明显趋势。 市

场广度的短期指标 （

GDS

） 和长

期指标 （

GDL

） 双双大幅回落，

不过短期指标有所企稳。 主力进

出指标的动向线 （

DXX

） 上周四

上穿成本线 （

CBX

）， 发出了买

入信号， 不过动向线与成本线间

的开口幅度较小。 仓位线指标提

示继续降低持仓比例。

尽管主力进出指标发出了

买入信号， 不过结合主力波段

和主力资金指标来看， 目前仍

处于弱势调整阶段， 反弹的动

力较弱。 而市场广度指标已经

回落， 个股相对指数获取超额

收益的概率在下降。 这与持续

提示降低持仓比例的仓位线指

标含义一致。 因此继续观察主

力资金净流入幅度， 轻仓参与

近期强势板块如医药、 软件板

块， 风险相对较小。

宽松政策刺激减弱 金属价格难有起色

朱春明

宏观方面， 十八大会议召开以来，

“新型城镇化” 概念成为市场热炒的题

材，

40

万亿元市场规模扩容在即， 再

度引燃市场热情。 而事实上， 宽松的货

币与财政政策也逐渐浮出水面， 各级地

方政府纷纷出台相关的产业规划， 而中

国央行也不断增加市场流动性， 社会融

资规模大幅增长。 根据央行统计资料，

2013

年

1

月份社会融资规模为

2.54

万

亿元， 比上年同期多

1.56

万亿元。 其

中， 人民币贷款增加

1.07

万亿元， 同

比多增

3340

亿元。 此外， 央行还通过

公开市场业务给市场注入大量流动性，

以弥补企业流动资金缺口。

股指期货从去年

12

月初

2111

点一

路上涨至

2

月初的

2799

点， 沪铜也从

去年

11

月

55200

元

/

吨， 上涨至今年

2

月初的

60270

元

/

吨； 螺纹钢累积了同

样涨幅， 从去年

11

月底

3325

元

/

吨，

上涨至今年

2

月初的

4298

元

/

吨。 股

指 、 沪铜 、 螺纹钢涨幅分别达到

28.44%

、

9.06%

与

24%

。

但超级宽松政策也给物价与房价带

来较大上涨压力。 中国指数研究院数据

显示， 截至今年

1

月份， 全国百城房价

连续

8

个月环比上涨， 上涨城市数量也

逐渐增加， 一二线城市涨幅居前。 宽松

货币政策尚未对实体经济产生利好效

应， 负面的因素就骤然上升。 房产调控

政策面临压力越来越大， 市场也预期新

调控政策或被动加码。 果不其然，

2

月

20

日， 温家宝总理召开国务院常务会

议， 重申对房地产行业坚决调控， 确定

新 “国五条” 房产调控新政。

受此影响， 房地产与金融股票大幅

下跌， 股指也被动大幅回落， 相关金属

期货做多热情急转直下。 从

2

月初高点

算起至上周三， 股指、 螺纹钢、 铜分别

下挫

212

点、

315

元

/

吨与

2700

元

/

吨，

跌幅分别为

7.57%

、

7.33%

与

4.48%

。

期货市场大涨大跌的背后， 反映出

政策意图与经济形势陷入两难境地。 一

方面， 中国新政治经济周期启动， 财政

与货币政策将倾向于宽松方向； 但另一

方面， 宽财政与宽货币政策组合必然导

致房价物价上涨压力越来越大， 这必然

进一步扭曲中国社会与经济结构。 考虑

到经济结果滞后于经济政策， 这使得政

策制定与执行难度越来越大， 这也决定

了未来政策选择更倾向于经济政策与结

果的平衡。 这种平衡将决定金属供求基

本面状况。

通常， 春节后生产行业逐渐开工，

下游对螺纹钢、 铜的需求也越来越大，

季节性的去库存将有助于现货价格上

涨。 但前期超宽松的货币政策与新型城

镇化概念， 使得钢铁与精铜产能与产量

大幅增加， 社会显性与隐性库存大幅增

加。 而与此相反的是， 下游需求并没有

得到释放， 房地产调控以及信贷控制将

压制部分需求增长， 从而供过于求更甚

于从前了。 这对未来金属期价将形成较

大压力。

Wind

数据显示， 截至上周， 螺纹

钢社会库存创出历史新高， 高达

840

万

吨， 周环比增加

92.95

万吨， 周环比涨

幅

12.44%

； 月环比增加

208.19

万吨，

月环比涨幅

32.95%

； 季度环比增加

350.18

万吨， 季度环比涨幅

71.47%

。

另外， 数据还显示，

1

月份铁矿石进口

6554

万吨， 同比增长

11%

， 相反澳洲、

印度、 巴西港口铁矿石库存大幅回落至

6937

万吨。 这说明国内钢企对

2013

年

国内钢材需求持过度乐观预期， 大量进

口铁矿石， 导致铁矿石价格居高不下，

最近几周一直维持在

155

美元

/

吨至

160

美元

/

吨的高价位。 国内钢企大量

进口铁矿石， 增加产量， 这将加剧国内

钢材的过度供给。 倘若扩张性经济政策

受制于房价与物价调控目标， 这将导致

下游需求增速低于产量增速， 从而国内

钢材供求矛盾变得更加突出。

数据显示， 自去年四季度以来， 国内

精炼铜产量持续上升，

2012

年全年国内

精炼铜产量达到

606

万吨，

12

月份当月

产量上升至

58

万吨， 同比增长

10%

。 另

外， 国内精铜进口并没有减少， 融资铜依

旧活跃。 目前， 三大交易所库存均处于历

史高位， 合计达到

73

万吨， 并且在持续

上升过程中， 而国内保税区库存依旧高达

100

多万吨， 这些库存合计已经达到

180

万吨， 创出历史新高。 由于宏观宽松政策

制约依旧存在， 下游行业需求并不见改

善， 因此，

2013

年期铜行情难见好转。

综上所述， 由于宏观宽松政策受到房

价上涨、 物价上升制约， 再加上房地产调

控以及外贸不见改善， 因此， 金属需求难

以乐观。 与此同时， 国内产能却继续增

长， 库存积压更甚从前， 供需矛盾使得金

属涨幅受限。 预计， 沪铜在

63000

元

/

吨，

而螺纹钢在

4200

元

/

吨压力较大， 年内价

格中枢将继续回落。

（作者系永安期货分析师）

最优组合被打破 A股反弹阻力渐增

范妍 程定华 诸海滨

去年

12

月至今年

2

月，

A

股市场

投资环境处于一个最优的组合状态： 一

是经济企稳、 库存回补， 经济强复苏的

概率在上升。 二是流动性处于极度宽松

的状态， 同时， 整体资金面偏松也受到

了季节因素的影响。 三是去年

9

月份开

始的海外市场的风险偏好回升也对内地

市场产生了正面的影响。 此外， 新股发

行 （

IPO

） 长时间停滞也打破了市场的

供需格局， 推动市场上涨， 尤其是小股

票和题材股。

但展望二季度， 我们预期市场环境

逐步从有利走向中性， 利率水平、 海外

风险偏好上升和

IPO

暂停等有利的因

素陆续在二三季度逐步转向中性甚至负

面。 经济复苏的趋势可能延续到年末，

但是在市场对于经济复苏的预期趋于一

致后， 经济复苏兑现很难对冲前三个因

素带来的负面影响。

海外风险偏好见顶

最先由正面转向中性的变量是海外

风险溢价和全球利率水平的变化。 美国

财政悬崖的不确定性消失后， 消费者和

小企业信心开始回暖。 从

1

、

2

月的美

国汽车销量和

1

月份的零售销售数据来

看， 在增税后， 个人支出并没有出现超

预期的下降。 二季度政府减支启动可能

造成美国经济进一步下滑， 但市场已经

逐步计入这个预期。

除了美国政府部门还在调整， 美

国经济已经体现出非常明显的改善趋

势。 经济复苏的不确定性消退导致美

国国债收益率在

1

年以后重新突破了

2%

。 利率上升预期的强化以及更有质

量的经济增长为美元指数上涨提供了

有利环境。

美元上涨通常与新兴市场股票走势

负相关。 这可能与全球资金成本抬升、

资金回流美国、 资金对于新兴市场的风

险偏好下降有关。 我们预期新兴市场尤

其是香港市场对

A

股的影响将由正面

转向中性。

资金面压力渐增

市场投资者普遍将本轮上涨归结于

流动性推动的市场上涨。 但从微观的资

金监测口径， 我们并没有看到大规模的

资金流向股市。 我们测算了市场上占比

最高的个人投资者， 从

12

月

1

日至

2

月

8

日， 银证转账流入的资金净额约

258

亿元， 但

2

月

8

日实际交易结算资

金比去年

11

月

30

日上升了

760

亿元，

这意味着个人投资者在这轮反弹中减仓

502

亿元。

机构投资者来看， 基金的新增资金

也并不突出。 今年

1

、

2

月份新股票基

金合计份额为

52.6

亿份， 而

2012

年月

平均基金募集份额为

102

亿份。 合格境

外机构投资者 （

QFII

） 和人民币合格境

外机构投资者 （

RQFII

） 自去年

10

月

份起审批加速，

2012

年

10

月份至

2013

年

1

月份月均新增额度

220

亿元，

2012

年前

9

个月月均新增额度

96

亿元， 上

升约

125

亿元

/

月。

因此， 如果将个人投资者、 基金和

QFII

看作一个整体， 并没有出现明显

的新资金入场。

基金仓位上升和我们无法观测的其

他机构投资者加仓，

IPO

暂停对于股票

供需的影响， 可能是此轮市场上涨的主

要推动力。 鉴于目前基金仓位普遍较

高， 如果

IPO

重启很可能打破目前市

场上的资金供求关系， 尤其是对于目前

活跃的小股票冲击更大。

证监会公布的企业发行申报家数目

前为

870

家， 创业板为

331

家， 已经通

过发审会的家数为

89

家。 如果按照去

年二、 三季度 （在

IPO

未暂停之前）

的

IPO

速度 （月均

18

家）， 那么需要

4

年时间才能满足排队公司的新股融资需

求。 即使通过企业自查或者抽查， 减少

融资规模， 我们预期新股发行的需求仍

不容小觑。

利率水平有上行风险

海外风险偏好下降以及

IPO

重启

对于股票市场的影响相对较轻， 对于股

票市场影响最大的是利率水平的变化。

2000

年以来， 我国货币政策紧缩

的时点通常对应着轻微负利率出现的

时点。 例如

2003

年四季度

M2

增速出

现拐点， 当时消费者物价指数 （

CPI

）

在

3%

左右 ； 在

2007

年第一次加息

时，

CPI

为

2.7%

；

2010

年第一次加息

时，

CPI

为

3.6%

。 目前的通货膨胀水

平大约在

2.5%

左右， 一年期存款利

率在

3%

， 市场普遍预期在三季度通

货膨胀将上升到

3%

以上， 从而出现

轻微负利率。

由于经济复苏和投资加速的力度很

可能超过市场之前的预期， 因此通货膨

胀向上偏离预测的风险在加大。 我们预

期

6

、

7

月份将是观察货币政策和利率

水平的敏感时点。

另一个角度来看，

2012

年固定资

产投资资金规模约

37.5

万亿， 如果今

年的固定资产投资增速要维持在

20%

，

那么需要

45

万亿左右的资金支持。 参

考非金融企业的净资产收益率 （

ROE

）

仅

10%

左右； 企业能够从折旧口径获

得的现金流增速大体与名义国内生产总

值 （

GDP

） 增速相当； 外商投资的绝对

规模在下降； 来自政府支持投资的资金

增速不大可能过度地偏离财政收入增

速， 因此我们预期来自国家预算内资金

的增速在

15%

。 在这样的情景假设下，

将有接近

26

万亿资金缺口需要企业从

其他渠道比如国内贷款、 发行债券、 增

加流动负债等渠道筹集。 因此， 即使有

1

个月

2

万亿左右的社会融资总量， 我们

预期

3

月份投资启动后流动性将不会像现

在这样宽松。

地产调控有所升温

此外， 房地产调控政策的出台也增加

了未来政策的不确定性。 我们预期， 严厉

的调控政策将使房地产销量下滑， 打破市

场对于房地产投资反弹的预期， 那么周期

股的反弹终结。

超配通胀受益行业

短期内市场受到

QE

预期减弱和房

地产调控政策的影响， 出现明显下跌，

已经反映了预期。 我们预期指数短期内

将企稳， 建议投资者不必急于杀跌。 从

市场环境来看， 我们认为市场处于反弹

的末期， 高仓位将难以获取超额收益。

建议投资者利用反弹机会把仓位降低至

中性。

行业方面， 我们建议超配通胀受益的

行业， 包括能源、 农产品、 高端地产 （主

要业务集中在一线城市的地产公司） 和商

业。 继续看好医药行业， 并建议超配白酒

以外的食品饮料行业， 白酒行业需要观

察， 如果股价已经充分反映了基本面的恶

化， 我们也建议超配。 题材类股票风险正

在积聚， 建议投资者规避。

（作者系安信证券分析师）
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本期强势行业

本期势强质好股

� � � �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， 最高

99

分， 表明由弱到强的级别。

下表列出了行业力道排名

80

分以上的各个行业。 其中，

玻璃陶瓷、 通信设备、 网络服

务、 医疗保健等行业的

5

天力

道涨势较强。 本周， 除业绩优良

的医药板块延续走强外，

3

月份

开工旺季来临， 以玻璃陶瓷为代

表的建材板块亦表现较好。 中移

动启动广深两地

4G

试商用， 通

信设备板块受利好推动。 多家软

件公司入围国家重点， 以软件股

为主的网络服务板块同样受到资

金追捧。

本期 “势强质好股” 如下：

股票代码 证券名称 现价 综合评级 市盈率(TTM) 市净率 所属板块

００２４９１．ＳＺ

通鼎光电

１３．４０ Ｃ ２２．５２ ２．２４

电气机械和器材制造业

３００１３３．ＳＺ

华策影视

２１．３７ Ａ ３８．４ ５．６７

广播

、

电视

、

电影和影视录音制作业

００２３９１．ＳＺ

长青股份

２２．５０ Ｃ ３０．１１ ２．７０

化学原料和化学制品制造业

００２３１３．ＳＺ

日海通讯

２１．５８ Ｂ ２８．４８ ２．６９

计算机

、

通信和其他电子设备制造业

３０００２０．ＳＺ

银江股份

１７．５５ Ｃ ４１．５３ ５．６２

软件和信息技术服务业

００２０３０．ＳＺ

达安基因

９．７６ Ｃ ５１．１４ ７．２４

医药制造业

００２０３８．ＳＺ

双鹭药业

５７．１９ Ａ ５０．２８ １１．４０

医药制造业

３００００９．ＳＺ

安科生物

１５．７２ Ｂ ４３．０７ ５．３３

医药制造业

３０００１２．ＳＺ

华测检测

２４．６８ Ａ ４１．０３ ５．６３

专业技术服务业

３００２９３．ＳＺ

蓝英装备

２６．８０ Ｂ ３６．８７ ４．１９

专用设备制造业


