
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

（倍）

市净率

（倍）

市现率

（倍）

９９．１

传媒行业

１ １ ４ ４４．１６ ２．４１ ５．８１

９８．３

网络服务

－１ －１ ０ ４０．６７ ０．５７ ０．８９

９７．４

园区开发

７ ８ １８ １７．６ １．３ ３．１５

９６．５

租赁服务

２ ６ ３０ ３０．８９ １．４２ ４．３

９５．７

物流行业

０ ０ －１ ２９．１６ １．４２ ０．７１

９４．８

移动终端

－３ －３ ４ ８３．９４ １．６２ １．４６

９３．９

港口水运

１８ ５ ７８ ２０ ０．７３ １．７８

９３．０

软件信息

－１ １ １ ４４．７６ ２．０５ ４．４６

９２．２

贸易商

１１ －２ ２１ １７．４６ ０．８２ ０．１８

９１．３

半导体元件

２ －２ ０ ９３．７４ １．３８ ３．２３

９０．４

医疗器械

－２ １２ ４５ ３９．２３ ２．３１ ６．３７

股票代码 证券名称

现价

(元)

综合评级

市盈率

（ＴＴＭ）

（倍）

市净率

（倍）

所属板块

００２５７０．ＳＺ

贝因美

３６．３８ Ａ ３４．６８ ６．７５

食品制造业

３００３３６．ＳＺ

新文化

４５．００ Ｂ ４７．２９ ５．５５

广播

、

电视

、

电影和影视录

音制作业

６００８８７．ＳＨ

伊利股份

３９．１０ Ｃ ３０．７０ ５．４４

食品制造业

３００２４６．ＳＺ

宝莱特

１６．９１ Ｂ ６５．１３ ６．８１

专用设备制造业

３００３００．ＳＺ

汉鼎股份

２１．８１ Ｃ ６８．７３ ７．２０

软件和信息技术服务业

６００４１８．ＳＨ

江淮汽车

９．５１ Ｃ １８．０４ ２．００

汽车制造业

本期势强质好股

资料来源：中山证券慧眼交易决策系统

上涨速度加快

减仓信号出现

中山证券

上周，

A

股主板市场强势

上涨， 中小板指数持平， 创业

板指数明显回调。 上证指数轻

松突破

2200

点整数关口， 超

过光大乌龙指事件当日的最高

点， 全周最高点在

2250

点附

近。 其中， 周一上证指数收出

自去年

9

月

7

日来的最大单日

涨幅， 收盘上涨

3.39%

。 成交

量也显著放大， 沪市

9

月

10

日、

11

日成交金额都逼近

2000

亿元， 为

2011

年

3

月

29

日来的最高。

消息面上， 上周李克强总

理在达沃斯论坛表示， 今年以

来科学地确定经济运行的合理

区间， 力推改革创新， 使中国

经济运行呈现企稳向好的势

头， 中国经济发展的奇迹已进

入提质增效的 “第二季”。

从

7

月和

8

月的数据可以

看出， 这些政策发挥了作用。

8

月份的工业增加值、 固定资

产投资增速、 出口增速都出现

了不同程度的上升。

趋势上， 上证指数目前处

于趋势线和多空线的上方， 沿

着主力波段的上边界上行， 主

力波段指标的买入信号保持。

多空线开始转向， 出现上扬的

趋势。

主力资金指标 （

ZLZJ

） 上

周打破持续低迷的净流入格

局， 出现了连续一周的大量净

流入。 市场宽度的短期指标

（

KDS)

和长期指标 （

KDL

） 连

续

3

周多处于红色区域内， 没

有明显趋势。 市场广度的短期

指标 （

GDS

） 上周再次进入红色

区域， 但仅处于红色边界， 没有

继续上行； 长期指标 （

GDL

） 也

出现回升， 重回红色区域内， 回

升幅度较小。 主力进出指标的买

入信号保持， 动向线 （

DXX

） 上

穿成本线 （

CBX

） 的幅度急剧放

大后有所萎缩。 仓位线指标上周

三再次发出卖出信号， 属于在高

位的连续第二次减仓信号。

主力资金净流入幅度终打破

近一个月的僵局， 出现了持续大

量的净流入， 上证指数顺利摆脱

了趋势线， 由之前的温和式上涨

加速。 由于当前主力波段信号继

续保持、 主力资金净流入节奏良

好、 主力进出指标的买入信号强

烈， 市场维持上行的格局。 从个

股的情况来看， 市场宽度指标高

位显示个股活跃， 涨停个股、 上

涨幅度维持； 市场广度指标重回

红色区域， 显示创新高力度在上

升。 不过， 其短期指标和长期指

标在主力资金急剧放量的情况

下， 回升力度有限。 而且仓位线

出现了第二次减仓信号， 当前阶

段应以反弹走势看待， 已不宜高

仓位追涨。

下表列出了行业力道排名

90

分以上的各个行业。 其中，

港口水运、 贸易商、 园区开发

等

3

个行业

5

天力道较强， 医

疗器械、 园区开发、 租赁服务

3

个行业

10

天力道较强， 港口水

运、 医疗器械、 租赁服务

3

个

行业

30

天力道较强。 综合

5

天、

10

天、

30

天力道来看， 园

区开发、 贸易商、 半导体元器

件的行业力道趋势保持强势，

可继续关注。
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追捧并购重组主题应有度

研究显示，重大资产重组题材的短期市场反应主要受预案公告时市场热度的影响

郦彬 黄学军

追逐并购重组题材， 可以说是资本

市场永恒的投资主题。 今年年初， 工信

部、发改委、国资委等联合发布《关于加

快推进重点行业企业兼并重组的指导意

见》，着力推进包括汽车、钢铁、水泥、船

舶、电解铝、稀土、电子信息、医药、农业

等九大产能过剩行业的并购重组。近期，

并购重组题材继续成为市场的热点，特

别是以移动终端游戏为并购标的的上市

公司，成为资本热捧的对象，造就了凤凰

传媒、博瑞传播、大唐电信、天舟文化等

造富神话。受此影响，并购重组题材再次

升温。

对于并购的定义，自然无需赘言。需

要指出的是，

A

股市场由于其特殊的监

管机制， 并购行为也分为多种特殊的类

型。 当并购涉及的交易金额超过上市公

司上一年度总资产、 营业收入和净资产

之一的

50%

（且达到

5000

万元）， 则被

界定为重大资产重组。其中，涉及股权的

重大资产重组需要经过主管部门 （中国

证监会）的审批，涉及国有股权的还要通

过国资委的审批。

重大资产重组将极大地改变公司的

业务构成、经营模式和盈利结构，带来短

期业绩的提升，引发市场对未知的遐想，

因此，重大资产重组行为在

A

股市场一

直备受关注。 涉及股权的重大资产重组

往往需经过停牌、公告预案复牌、股东大

会通过、 证监会审核通过等多个时间点

和区间，创造多个资金博弈的机遇，从而

常常成为冒险家的乐园。

短期来看， 重大资产重组题材能够

为投资者带来明显的超额收益， 且证监

会审核通过日前后是最有效投资时点。

从短期题材炒作来看，重大资产重

组的股票为投资者带来短期超额收益

的概率较大，市场对于大部分资产重组

行为都会在短期予以正面的反馈。 反应

最为强烈的时间区间为重大重组事项

停牌前和预案发布复牌后，但是暴涨暴

跌，可参与度不高。 而如果预案发布复

牌日和证监会审核通过日之间间隔较

长（处于不同的报表年度），则证监会审

核通过日前后将构成更好的一个投资

时点，在获得超额收益的同时安全边际

也更高。

此外， 重大资产重组题材的短期市

场反应主要受到预案公告时点市场热度

的影响，而与公司业绩提升相关度不高。

从影响短期行为的因素来看，我们

发现，重组预案公告复牌后，股票价格

在两周内的最高涨幅和股票停牌期间

公司所处行业相对市场的超额收益显

著正相关，而与重组行为本身对公司业

绩增厚的程度关联度不高。 因此，重组

题材中短期市场反应主要受到特定时

点行业热度的影响，而较少反映出真实

业绩的提升。

长期来看， 重大资产重组不能从根

本上提升公司的盈利能力， 不能为投资

者带来长期超额收益。 从实际业绩受影

响情况来看， 重大资产重组对于公司业

绩的贡献多为一次性的增长， 难有对公

司盈利能力的实质性改观。 我们选取的

27

个案例都表明，绝大多数重大资产重

组行为都只为公司带来了短期的整体收

益的提升， 但是没有证据表明重组行为

带来理论上的“规模效应”，提升了公司

的净资产收益率和销售净利率。因此，单

独的重大资产重组行为不适合作为长期

投资的逻辑依据。

长期来看， 我们更推荐实施稳健而

持续的并购战略的优质标的。 实证研究

表明，将并购作为一种战略的公司，更富

有持久的竞争力。我们认为，持续的并购

行为体现了管理层较为激进的发展策

略，而小规模、稳健的并购行为则降低了公

司管理和营运的风险。 相比于重大资产重

组， 这种稳健而持续的并购更能够带来公

司竞争力的长期提升。

（作者系国信证券分析师）

本期强势行业

注：采用证监会行业分类

20家公司29.78亿股解禁流通，市值359.13亿元

本周两市解禁市值同比增逾八成

张刚

本周两市共有

20

家公司的解禁

股上市流通， 其中福田汽车周内有两

次不同时间的限售股解禁。 具体来看，

本周解禁股数量为

29.78

亿股，比前一

周的

15.33

亿股， 增加了

14.45

亿股，

增加幅度为

94.26%

，接近翻倍；解禁

市值为

359.13

亿元 ， 比前一周的

196.50

亿元，增加了

162.63

亿元，增加

幅度为

82.76%

，目前计算为年内偏高

水平。

统计显示， 本周沪市解禁数量为

7.62

亿股，占沪市限售股总数

0.37%

；深

市解禁数量为

22.16

亿股， 占深市限售

股总数

1.12%

。 以

9

月

13

日收盘价计

算，解禁市值为

359.13

亿元，占未解禁

公司限售

A

股市值的

0.86%

。其中，沪市

2

家公司为

44.42

亿元， 占沪市流通

A

股市值的

0.03%

； 深市

18

家公司为

314.71

亿元， 占深市流通

A

股市值的

0.53%

。

深市

18

家公司中，榕基软件、立讯

精密、宝莫股份、雏鹰农牧、普邦园林、瑞

普生物、经纬电材、阳谷华泰、通光线缆

共

9

家公司的解禁股份是首发原股东限

售股；平安银行的解禁股份是定向增发

限售股份；康力电梯、英飞拓、常山药业

共

3

家公司的解禁股份是股权激励一般

股份；深物业

A

、山东路桥、吉林敖东、上

峰水泥、高鸿股份共

5

家公司的解禁股

份是股改限售股份。

其中，立讯精密的限售股将于

9

月

16

日解禁，解禁数量为

4.10

亿股，按照

9

月

13

日

26.55

元的收盘价计算，解禁

市值为

108.72

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

34.55%

。平安银行是深市周内解禁

股数最多的公司，多达

6.07

亿股。 阳谷

华泰是解禁股数占解禁前流通

A

股比

例最高的公司，高达

300%

。 解禁市值排

第二、三名的公司分别为平安银行和雏

鹰农牧， 解禁市值分别为

80.23

亿元、

55.63

亿元。

深市解禁公司中，深物业

A

、山东路

桥、上峰水泥、高鸿股份、康力电梯、榕基

软件、立讯精密、雏鹰农牧、英飞拓、普邦

园林、常山药业、通光线缆、阳谷华泰涉

及小非解禁，需谨慎看待。

此次解禁后，深市将有立讯精密、阳

谷华泰成为新增的全流通公司。

沪市

2

家公司中， 隆基股份的解禁股

份是首发原股东限售股， 福田汽车分别在

9

月

16

日、

18

日有定向增发限售股份和股

改限售股份解禁。 其中，福田汽车周内合计

将有

41.10

亿股限售股解禁上市， 是沪市

周内解禁股数最多的公司，按照

9

月

13

日

5.57

元的收盘价计算， 解禁市值为

41.10

亿元， 占本周沪市解禁市值的

92.53%

，解

禁集中度高。

沪市解禁公司中， 隆基股份涉及小非

解禁，需谨慎看待。

此次解禁后， 沪市没有新增的全流通

公司。

统计还显示， 本周解禁的

20

家公司

中，有

14

家公司在

9

月

16

日解禁，合计解

禁市值为

209.84

亿元，占到全周解禁市值

的

58.43%

，集中度较高。

做个思想解放者 投资更快乐

徐炜 刘成

上周，A 股市场用“High” 来概括是

比较合适的，无论是股票市场，还是土地

市场，都是高潮迭起。我们认为这背后的

几个共同因素是：经济无法证伪，政策宽

松，局部资金支持与趋势的自我加强。

地产市场方面，政策高压消失，天价

地王频出。 融创在北京拍了 7.5 万楼板

价的土地， 使得从去年以来一直处于火

热的北京楼市再添一把干柴。 在此带动

下，南京、苏州、上海等地也陆续产生地

王。其背后的驱动力，一是政策面相对宽

松，自年初“最严厉” 的调控措施无疾而

终之后，目前地产政策处于真空期。二是

地产商在经过了过去一年多的热销后，

资金面很宽裕， 有足够的子弹来抢购土

地。不过，目前土地市场的热潮主要集中

在了一线城市，二、三线的土地则少人问

津，一线城市也是价快于量。

股票市场上， 创业板指数 9 个月翻

倍，已然大牛市走势。 其中，龙头中青宝

较年初上涨近 7 倍。 创业板已经形成了

自我加强的趋势， 在对未来的成长预期

下， 盈利与估值早已不是讨论的主要问

题。现在的问题是价格到底还会涨多高，

指数还能走多远。 创业板公司也属于资

金充裕型，在上市初期超募了许多资金，

而现在通过各项并购以及 BT 项目正在

把资金转化为订单、收入，形成了相对较

快的增长。 而这些又与股价形成了正反

馈， 使得上市公司更加有动力去多做各

种项目操作。

政策方面，上海自贸区、土地流转，

政策不遗余力地推动。 上周，自贸区、土

地流转等主题开始大唱主角， 大有后来

居上之势， 龙头个股开始以持续涨停的

姿态宣告资本市场的期望与梦想。 这背

后政策的贡献是最大的， 一是临近三中

全会，市场开始期待改革的具体措施；二

是政策的确也在不停强化市场的预期。

自 7 月份以后，政策利好开始频繁出台，

从稳增长的各项举措， 到深化改革的暖

风频吹，极大地推升了市场的热情。

经济不太好，怎么还有这么多泡泡？

宏观经济虽然 7 月份以后有所企稳，但

总体上还处于比较一般的水温， 而且市

场资金利率跟历史相比还处于较高水

平。在这种情况下，资产市场却呈现出火热

景象，看起来有点难理解。我们认为，首先，

泡泡需要钱，那么地产商、创业板公司的确

是目前为数不多手上有钱的部门；其次，中

国依靠信贷债务推动繁荣的大格局并没

变，“去杠杆” 从来就没真正发生。 而体量

巨大的存量货币，只要政策面没那么紧，出

现一点宽松，就会在某些领域鼓起个包包，

这就是目前的现实。

而近一段时间以来的市场走势， 是价

值投资者的痛苦时光， 是思想解放者的天

堂。我们看到，最近自贸区带动的交运行业

的上涨， 对于交运分析师而言不是快乐更

多是痛苦。同样，价值投资者早就感受到这

种痛苦了，要么早早就把成长股卖出，现在

眼睁睁地看着这些个股又涨了几倍； 要么

就压根都没上车， 看着别人的收益已绝尘

而去。 而策略分析师的十八般武艺诸如经

济、流动性、周期、盈利都使了个遍，也没赶

上这节奏。

我们没有更多建议， 做不做个思想解

放者是投资者个人信仰的问题， 已经超出

了我们的能力范围。

（作者系国金证券分析师）
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