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� � � �徐怀谈股(网友)：昨天是节后第

一个交易日，但 A 股的特征与节前依

然趋同， 还是那批强势股继续交投活

跃，但这批股票已在高位。而在低位的

弱势股还是弱势， 这显示出目前的 A

股市场还是存量资金在运作着。当然，

如果创业板指数图形继续保持美态，

这种特征仍会持续。

不过， 这个市场上没有只涨不跌

的热点，何况这批成长股估值已高，我

认为在量能呈现萎缩的背景下， 近期

的鸡肋行情不参与也罢。

个股方面， 年报季报都已披露完

毕， 里面有不少的好东西需要我们进

行深度挖掘， 所以现在抛开行情埋头

看资料是上策。

巴巴罗萨(网友)：今年券商创新发

展研讨会将于 5 月 8 日召开， 会议将在

业务、制度、基础功能、产品和市场建设

五个方面进行全面放松。

从 2013 年一季报来看，绝大多数券

商在一季度都实现了增长， 一些中小券

商利润增幅较为惊人。不过，创新业务的

利润贡献仍显不足， 券商业收入结构的

变化尚需时日。

技术上，券商股明显强于大市，宏源

证券甚至创反弹新高，东北证券、方正证

券的中期上升趋势依旧完好。 投资者不

妨适当关注券商板块。 (朱雪莲 整理)

� � �
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调整仓位“四月决断” 风险未逝

李俊

华尔街有一句谚语叫 “

sell in May

and go away

”，翻译成中文的意思是“五

月清仓离场”，有人称之为五月魔咒。

与海外五月相类似的是，近年来的

A

股市场亦有“四月决断”之说，即四月

股指将选择阶段性的运行方向，机构投

资者的仓位调整，将是短期市场的最大

风险点。

展望下一阶段，预计随着经济增长

预期的下降与流动性收缩的自我强化，

A

股市场将迎来迟到的“四月决断”。 我

们认为

5

月

A

股市场流动性在某些阶

段可能呈现出一定程度的恶化，并可能

冲击小盘股抱团取暖的基础。

仓位重于结构

近期的经济数据开始令人失望，而

监管风暴正在引发一轮去杠杆浪潮。预

计下一阶段投资仓位将优先于结构机

会，仓位的显著调整将是短期

A

股市场

最大风险点。

一是经济弱复苏走向经济弱调整。

从最近几个季度的数据来看，中国经济

呈现出显著的弱弹性特征。 不过，从

4

月

PMI

（采购经理人指数）诸多指标中，

我们发现近期的经济环比增长动能极

弱，二季度

GDP

（国内生产总值）同比或

低于一季度。 此外，

2012

年

9

月以来的

库存周期异常疲软，或许是受到了产能

周期与债务周期的共同约束。在上游与

中游的弱势表现中，年初的经济增长共

识开始瓦解。 我们认为，二季度中国经

济正从弱复苏走向弱调整，考虑到经济

企稳是股市反弹的必要条件，机构投资

者仓位调整的第一个逻辑开始显现。

二是流动性收缩的自我强化。随着

银监

8

号文及

10

号文的陆续公布，预

计一季度以来的金融热开始降温。在银

行理财池与债券整治先行之后，二季度

同业风险敞口及自营投资非标债等方

面都有可能出现政策上的显著收缩。预

计非常规信贷业务开始下降，常规的信

贷增长也可能受到波及。近期证监会发

布 《证券投资基金动作管理办法（

2013

年修订征求意见稿》， 对债券基金的杠

杆做出明确认定，或将引发机构投资者

新一轮的去杠杆化。

小盘股风险待释放

与以往不同的是，

2013

年防风

险的重要性开始显著提高，政策与经

济的“交谊舞”逻辑正在发生微妙变

化。 对于下一阶段，我们预计市场将

正式进入调整阶段，投资的仓位将重

于结构，小盘股风险仍然有待释放。

首先， 第一阶段的上涨分两步

走。 第一步是提升整体的仓位，参与

趋势性行情。 如上证综指

1949

点低

点反弹至

2444

点， 仓位提升是第一要

务。 第二步是在大盘见顶，但投资逻辑

未明显变化的情况下，维持原有仓位稳

定，结构成为投资核心。 如大盘在创下

2444

点后开始调整， 但以创业板为代

表的小盘股继续活跃，结构性机会仍然

值得挖掘。

其次， 第二阶段的调整也分两步

走。 第一步是降低仓位，或提高套保比

例。 在上涨的投资逻辑被证伪后，市场

正式进入调整阶段。 在此期间，结构机

会越来越少， 而系统性风险却开始加

大， 仓位控制是相对收益的主要来源。

第二步是结构调整， 小盘股在此期间或

受到重创。 与大盘股的期现套保不同的

是，小盘股风险难以完全有效对冲。一旦

市场进入结构调整期， 仓位调整见底之

前的小盘风险将会凸显。

我们认为，“四月决断”之后，仓位调

整将导致市场供求关系的失衡， 流动性

的收缩将反应在成交量上， 依赖资金推

动的抱团取暖品种受到负面冲击更大。

随着小盘股泡沫化的加重， 调整阶段压

力将显著加大， 并可能再度拖累大盘指

数表现。

（作者单位：中原证券）

中小创公司盈利下滑 高增长拐点隐现

证券时报记者 邓飞

A

股上市公司年报收官， 整体净

利润出现同比零增长的尴尬。 值得注

意的是， 在中小板及创业板上市的中

小公司形势更为严峻， 整体营业收入

虽有小幅上升，但净利润同比下滑，关

键指标降幅明显， 高增长拐点已隐隐

显现。

营收增加净利减少

据证券时报网络数据部统计，去

年中小板及创业板的

1056

家上市公

司共实现营业收入

16928

亿元， 净利

润

1220

亿元；

2011

年此数据分别为

15257

亿元、

1354

亿元。 综合来看，中

小板及创业板上市公司去年营业收入

增加

1671

亿元，同比上涨

10.95%

；但

净利润减少

134

亿元 ， 同比下降

9.89%

。

从营业收入角度来看， 中小板及

创业板的百亿级公司数量急剧增加，

10

亿级公司数量小幅上升。 数据显

示， 中小板及创业板上市公司去年营

收突破百亿元的公司

27

家， 较

2011

年 的

16

家 增 加

11

家 ， 增 幅 达

68.75%

； 去年营收达

10

亿元的公司

421

家， 较

2011

年的

379

家增加

42

家，增幅仅为

11.08%

。

中小板及创业板的亏损公司数量

翻倍，拖累整体净利润。

2011

年，中小

板及创业板上市公司中仅有

21

家出

现亏损，占比

2%

；而

2012

年亏损公

司数量达

56

家， 较

2011

年猛增

1.66

倍。 其中，

ST

超日一家公司去年的亏

损金额就高达

16.75

亿元。

中小板及创业板净利润突破亿元

的公司数量减少近一成， 也是拖累整

体净利润的因素。

2011

年，中小板及

创业板上市公司中共有

371

家实现净

利润突破亿元大关， 占比

35%

；而

2012

年这一数字为

342

家， 减少

29

家，降幅近一成。

三关键指标大降

中小创公司的整体营业收入增

加，净利润却不升反降，代表盈利能力

减弱。 而更为令人担忧的则是中小公

司营业收入同比增速、 净利润同比增

速、 净资产收益率这三个关键指标也

出现大幅下降， 中小公司高增长拐点

已经出现。

数据显示， 去年中小板及创业板

的

1056

家上市公司的平均营收同比

增速、平均净利同比增速、平均净资产

收益率分别为

13.59%

、

-19.72%

、

7.94%

，均较

2011

年的

28.68%

、

12.05%

、

12.97%

大幅下降。

同时， 营收增长及净利增长的中小

板及创业板公司数量锐减。

2011

年，上

述

1056

家中小上市公司中实现营收增

长、净利增长的公司数量分别为

952

家、

749

家；

2012

年，营收增长、净利增长的

公司数量已减少至

719

家、

531

家，降幅

分别达

24.47%

、

29.10%

。

从净资产收益率角度来看， 中小公

司盈利能力普遍下降。

2012

年， 上述

1056

家中小上市公司中有

367

家净资

产收益率达到

10%

， 净资产收益率达到

20%

的只有

53

家； 而

2011

年净资产收

益率达

10%

及

20%

的公司数量分别为

548

家及

208

家，远超

2012

年。

市场将继续震荡筑底

李筱璇

昨天沪深股指震荡整理。 上证

指数收于

2174.12

点，下跌

3.79

点，

跌幅

0.17%

，成交

598.8

亿元；深成

指收报

8718.2

点，上涨

26.81

点，涨

幅

0.31%

，成交

620.9

亿元。 此外，

创业板指大涨

2.73%

。 两市成交量

较节前最后一个交易日萎缩

185.26

亿元。

23

个申万一级行业指数多数

上涨，其中信息服务、电子、信息设

备和房地产等板块领涨，有色金属、

采掘和食品饮料等板块领跌。

个股方面，终盘两市

1442

只上

涨，

199

只平盘，

931

只下跌，其中金

山股份， 青海明胶等

12

只个股涨

停，开开实业，开滦股份等

8

只个股

跌停。

综合来看，周四股市低开后震

荡回升，地产等走强，但成交较为

清淡。 后市延续小区间震荡，底部

上移。

经济数据低于预期， 市场环境

仍不明朗。 汇丰和官方

PMI

双双回

落，分项指数尤其新订单表现不佳，

经济信心再度下滑，不过我们认为，

一方面悲观预期已经在近期市场大

幅下跌中得到反映， 另一方面经济

疲软， 通胀无忧的背景下政策从紧

的必要性基本消除， 增速接近管理

层容忍下限，不必过分悲观。我们仍

认为今年经济弱复苏是大概率事

件， 而弱复苏的大背景有利于支撑

市场在波折中震荡上行。

靴子迟迟不落地， 影响市场的

多方面不确定性仍未得到消除或缓

解。尽管证监会屡次澄清，但何时重

启， 新股发行制度是否改革如何改

革却屡屡澄而未清。 不确定性对市

场风险偏好水平构成压制， 引发下

行压力，导致人气低迷，未来企稳回

升的动力还在于诸多不确定性的逐

步消除。

根据

4

月

26

日证监会网站公

布的《证券投资基金运作管理办法》

征求意见稿， 拟将股票型基金仓位

下限从

60%

提高到

80%

，同日证监

会表示

2000

亿元人民币

RQFII

审

批工作近期将会启动， 结合近期盛

传的外资行唱空做空中国， 我们认

为从当前的市场环境看确实缺乏足

够的做多动能， 从而吸引资金大量

入场， 不过也并非资金大量离场的

前期，市场情绪已经相当悲观，向下

空间可能也相对有限。

继续震荡筑底，依然受制量能。

目前来看，

2444

点以来的调整尚未

结束，市场仍处下降通道之中，尽管

在接近通道下轨屡次反弹， 但力度

甚弱，市场重心仍在下移。

向下来看关注几档支撑：

1

）

2150

点附近是前期反弹中整固时

间较长的小平台；

2

）

1949

点

~2444

点反弹

495

点回调

0.618

的位置，

大概在

2138

点 ；

3

） 所谓钻石底

2132

点。 向上受到空头排列的多重

均线压制，

2250

点上方是前期成交

密集区，再向上

3

月

28

日

2273

点

~

2288

点缺口阻力较大。

建议投资者观望为主， 少量试

探参与短线反弹。

（作者单位： 申银万国证券研

究所）

万联证券：

电力股二季度增长可期

� � � �在年报及季报陆续公布后，多

家机构重仓股的电力股出现明显

回调，对其原因，宋颖认为有以下

三方面：

一、亮丽财报预期兑现。电力行

业

2012

年年报及

2013

年一季报业

绩良好。电力板块

2012

年实现营业

收入、 净利润同比增

9.9%

、

96.2%

，

其中火电板块实现净利润

348

亿

元，同比增长

137.3%

，水电板块实

现净利润

130

亿元 ， 同比增长

32.4%

。

2013

年一季报，电力板块实

现营业收入、 净利润同比增

25%

、

208.44%

， 其中火电板块实现净利

润

123

亿元，同比增长

235.46%

，水

电板块实现净利润

11.70

亿元，同

比增长

216.81%

。 火电水电企业业

绩均实现了高速增长。由于

2012

年

四季度机构对电力股加仓较多，一

季度财报披露完毕后机构逢高兑现

收益；

二、电量对

2013

年电力股业绩

非常重要， 但一季度电量明显低于

市场预期， 且市场对未来的电量回

升存在担忧；

三、股指近期明显回调，电力股

也跟随市场出现回调。

不少财苑网友对二季度电力企

业业绩能否有望继续实现正增长持

有疑问，对此，宋颖指出，电力股二

季度业绩实现正增长可期。其认为，

中国经济转型及结构升级或许使得

近阶段宏观经济慢复苏成为常态，

电量恢复不容过于乐观， 但煤炭需

求也会雪上加霜， 动力煤炭价格易

跌难涨，下行压力较大，同时，财务

费用降低的作用继续发酵， 电力企

业经营可谓喜忧参半， 总体喜略胜

于忧， 二季度电力股业绩仍将有望

继续实现正增长。 在目前宏观经济

慢复苏的背景下， 电力企业具有明

显的盈利优势和估值优势， 板块的

投资机会仍在。

宋颖进一步指出， 随着动力煤

价格日益透明， 其价格弹性将大大

降低，火电估值将获得显著提升。动

力煤炭采购占到火电企业经营成本

的

70%

以上， 一旦动力煤炭出现下

跌，电力企业业绩向上弹性很大。而

目前电力股的市盈率、 市净率等估

值均处于较低水平， 业绩回升后估

值水平随之降低， 进而出现估值修

复的概率较大。

对于如何在电力行业中选股，

宋颖认为， 板块的投资机会来自两

条主线：一是成长优势公司。行业盈

利处于回升期， 装机规模快速增长

将加大公司业绩回升的弹性， 为业

绩成长注入动力，重点推荐火电、水

电板块的二线龙头公司； 二是估值

优势公司。 关注盈利提升后估值偏

低的优质公司的估值修复机会，重

点推荐火电板块的一线龙头公司。

更多精彩请登录财苑社区

（http://cy.stcn.com）

在宏观经济慢复苏的背景下，二季

度电力企业业绩能否继续增长，电力企

业是否具有明显的盈利优势和估值优

势？ 万联证券研究所行业公司部负责

人、公用事业及环保行业研究员宋颖做

客财苑（http://cy.stcn.com），对相关问

题与网友交流。

中国石油(601857)再创上市新低，目前股价仅上市首日的两成左右

蓝色光标(300058)再创上市新高，上市三年上涨三倍多
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