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金融服务

１２９．０４ ３０．９１ ３１．５０％ ７６４．０１ ０．２８ ０．０４％

信息服务

５９．８６ －８．０３ －１１．８２％ ３７０．７２ －４．８１ －１．２８％

房地产

５３．２８ －２．７０ －４．８２％ ２４４．０２ －９．８３ －３．８７％

有色金属

５２．５２ ２８．９８ １２３．０７％ １５４．１６ ６．２４ ４．２２％

化工

４１．８０ １１．７７ ３９．１８％ １９７．５１ １．５３ ０．７８％

采掘

４１．１９ ２４．４６ １４６．２４％ ９０．８３ ３．０２ ３．４４％

交运设备

３９．７２ ３．８１ １０．６１％ ２０７．６０ －０．３６ －０．１７％

机械设备

３７．６７ ４．３５ １３．０５％ ２０２．６９ ０．４４ ０．２２％

医药生物

３５．７６ －０．８０ －２．１９％ ２６１．９９ １．６１ ０．６２％

建筑建材

３３．５３ －２．００ －５．６３％ １６２．５５ －２．２８ －１．３９％
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ETF和非银金融板块上周受到了大量融资客青睐

2000点关口两融资金深挖结构性机会

张刚 刘浩

在房地产和银行业被大量做空的

情况下， 上周共有

12

个行业被同时融

资做多。 两融市场虽然整体上呈现卖券

还钱和融券做空的格局，但

ETF

和非银

金融板块受到了大量融资客的青睐，表

明

A

股在沪指

2000

点区域反复之际，

市场资金在寻找一些结构性机会和突

破口。

2000点处市场信心反复

5

月

9

日发布的“新国九条”着实让

不少券商机构重拾了对大盘的信心。 我

们所跟踪测算的市场综合情绪指数曾

在上周攀升至

51.5%

， 高于

50

多空平

衡线，并较前一周回升了

4

个百分点。

5

月

12

日当天两市股指也相当配合，沪

指和深成指双双大涨逾

2%

。 原本寄希

望“新国九条”除了会对资本市场产生

长远影响外，还能够改变

A

股市场短期

颓势，但可惜市场并不买账。

12

日的大

涨迎来的却是连续四天的持续阴跌，不

仅吞噬了之前的涨幅，也让

2000

点再次

面临威胁。

从融资融券市场整体表现看，难言

乐观。

5

月

9

日当周，两融余额经历了

短暂的回升， 较前一周增长

12.5

亿元

至

3976.65

亿元，环比上升

0.32%

。 上

周融资余额再次下降，

5

月

16

日当周，

两融余额环比下降

0.13%

至

3971.65

亿元， 其中融资余额减少

5.45

亿元至

3943.61

亿元。 融券余量金额则小幅增

长，环比上升

1.6%

至

28.04

亿元。两融

市场的整体交易数据显示出市场做多

信心不足， 同时认为后市存在继续下

跌的可能。

房地产银行遭做空

12个行业融资做多

从行业板块角度对上周两融交

易的分析显示，总体上，上周两融市

场呈净融资偿还和净融券卖出状态，

净融资偿还额为

5.03

亿元， 净融券

卖出量为

2527

万股。其中，净融资偿

还额排名前

5

位的行业分别是房地

产

9.83

亿元、银行

5.97

亿元、交通运

输

4.02

亿元、 传媒

2.80

亿元和商业

贸易

2.55

亿元， 净融资偿还额占比

分别为

195.44%

、

118.68%

、

79.84%

、

55.69%

和

50.65%

。 此外，房地产和银

行业净融券卖出量也较为突出， 分别

为

127.67

万股和

33.68

万股， 净融券卖

出量占比合计为

6.38%

（

ETF

板块占比

为

88.59%

）。

在房地产和银行业被大量做空的

情况下， 共有

12

个行业被同时融资做

多。其中，净融资买入额排名前

5

位的行

业分别是

ETF10.54

亿元、非银金融

6.25

亿元、有色金属

6.24

亿元、采掘

3.02

亿

元和医药生物

1.61

亿元，净融资买入

额占两市净融资偿还额的比重分别为

-209.53%

、

-124.27%

、

123.92%

、

-60.09%

和

-32.06%

。此外，非银金融和医药生物

行业还出现净融券偿还态势， 净融券

偿还量分别为

123.35

万股和

75.36

万

股， 偿还量合计占两市净卖出量的比

重为

-7.86%

。

ETF和非银金融股

或成突破口

不难看出， 两融市场虽然整体上呈

现卖券还钱和融券做空的格局， 但

ETF

和非银金融板块受到大量融资客青睐，

表明市场资金也在寻找一些结构性机会

和突破口。当前市场弱势主要是持续疲软

的宏观经济数据以及投资者对

IPO

开闸的

担忧所致， 而目前出口和

PMI

指标已有

企稳回升之势， 随着稳增长政策效应的

发挥， 经济有望逐步回暖。 从目前市场

看，日均成交量减至地量水平以及

ETF

被

大量融资买入等，或预示

A

股转势时机正

逐步形成。 （作者系西南证券研究员）

有色股成融资热点 中长期依然不妙

吴璟

有色金属成为近期的两融热点，行

业指数波动较大， 特别是上周一单日涨

幅接近

5%

，后又连续

3

天回落。 短期行

情的波动吸引两融投资者交易热情，该

板块上周融资买入金额达到

52.52

亿

元，相比前周增幅达到

123%

，融资余额

也有明显增加，达到

154.16

亿元，一周

内增加近

6.24

亿元。

上周， 沪深

A

股市场继续底部震

荡，两融交易活跃度略有回升。

5

个交易

日累计融资买入金额为

708.01

亿元，比

前周增加

12.88%

。 融资偿还金额增加

15.81%

，达到

713.46

亿元。 融资余额小

幅下降， 截至

5

月

16

日， 融资余额为

3943.61

亿元，比上周末减少

0.14%

。 上

周累计融券卖出量为

2661.31

万手，比

前周末减少

5.23%

， 截至

5

月

16

日，融

券余额为

28.04

亿元， 比前周末增加

1.60%

。

从行业看， 有色金属成为近期两融

热点，行业指数波动较大，特别是上周一

单日涨幅接近

5%

， 后又连续

3

个交易

日回落。 短期行情的较大波动吸引了两

融投资者交易热情， 其中上周融资买入

金额达到

52.52

亿元， 相比前一周增幅

达到

123%

，融资余额也有明显增加，达

到

154.16

亿元， 一周内增加近

6.24

亿

元。 融券方面，融券余额略有下降，降幅

约为

3.12%

， 行业整体表现出两融净多

头。 有色金属行业的热度也带动了采掘

业的交易热情，从上周融资情况看，采

掘业累计融资买入金额

41.19

亿元，

增幅

100%

以上， 两融余额有

3.02

亿

元的增加额，仅次于有色金属行业。

在有色金属行业中， 融资交易表

现比较突出的两融标的股有格林美、

包钢稀土、金钼股份和兴业矿业等，周

融资买入金额均有较大幅度增加，增

幅均在

100%

以上。 融资买入增加金

额均在

2

亿元以上， 远高于其他个股。

融券余额也有明显增加，增加金额均在

5000

万元以上。 其中金钼股份融资余

额增加

1.64

亿元，增幅超过

64.86%

，在

行业中居首。融资余额减少较多的标的

股为中金黄金、 山东黄金等黄金股，融

资余额减少金额均超过

1000

万元，融

资交易比较萎靡。

从整体来看， 有色金属行业虽然受

到了两融资金的较高关注， 短期来讲仍

然会延续一段时间关注度， 但中长期来

讲，行业仍存于经济周期的底部，尚未充

分反映最差的经济状况。 现阶段国内经

济仍处于结构持续调整阶段， 近期反弹

并不是价值重估的行业拐点， 依然属于

持续下跌后的脉冲式反弹， 对于两融投

资者来讲需谨慎。

（作者系华泰证券研究员）

京津冀实地考察后的思考：

一体化进程挑战不少

陆文杰

2014 年 2 月底， 习近平主席

提出环京津冀地区进行一体化协

同发展的要求，各种区域一体化的

设想也随之浮现。把北京和天津一

些不太重要的产业和部分人口迁

移到河北， 意在减轻超大城市环

境、交通和生活成本压力，举例而

言，河北的人均 GDP（国内生产

总值） 和劳动力成本大约比北京

和天津低 40%，土地成本的差距更

大。然而，上述进程尚待时日。从瑞

银证券最近的实地调查中发现，未

来 1-2 年内京津冀一体化出现重

大进展仍具挑战。

首先， 我们发现河北的人力资

源不足是制约产业转移的一大障

碍。 瑞银证券研究团队拜访的一些

北京企业指出，甚至对制造业而言，

企业经常也承担财会、采购、市场营

销和政府关系等大量的管理和行政

职能。 这些工作对工作经验和教育

背景的要求很高。 即便企业愿意从

北京搬迁至河北， 它们也很难留住

所有员工。全世界范围内，超大城市

都具有汇聚人才的优势。 因为超大

城市中人与人之间交流想法更为便

利，有助于知识的传递和创新，也有

利将好的想法迅速转化为商机。

目前河北与北京和天津在人

力资源方面的差距非常大，短期内

不太可能明显缩小差距。 统计局

2012 年抽样调查的结果是， 北京

约有 35%的居民拥有大专及以上

学历， 天津约为 21%， 河北仅为

5%。 此外，全国 211 重点大学中，

26 所位于北京，而河北仅有 1 所。

考虑到服务业已经占北京

GDP 的 77%， 从北京向外转移的

产业，由于人力资源的落差，向附

近河北的较小城市转移的空间有

限，反而更容易流向长三角和珠三

角等人力资源更为丰富的地区。

其次，瑞银证券拜访的一些专

家学者指出，北京完全可以在境内

通过优化资源解决污染、交通和其

他的超大城市问题。

仅计算城区人口和面积，北京

的人口密度只有香港的 1/5，为新

加坡和首尔的一半，也低于深圳和

上海的水平。而其他超大城市由于

拥有更好的城市管理和进行了更

合理的城市规划，得以享受到比北

京好得多的空气质量、交通和生活

舒适性。

北京城市规模非常大，但其政

治、经济和公共服务资源大多集中

在以天安门广场为中心方圆 10 公

里的范围内（大致为四环以内）。

距离市中心 10-20 公里的环线内

还有大量空间，而此区域内商业和

社会服务资源则分布稀疏。

比如， 北京有大约 50 家三甲

医院，但其中大约 4/5 都位于四环

范围内。病人去医院看病经常在路

上要花 1 个多小时，大医院附近停

车难也是常见问题。与其将这些医

疗资源迁移到河北，不如考虑在四

环到六环的京郊地区开设分院，或

许对服务患者能发挥更大的作用，

且行政上也更具可行性。

大力发展公共交通，也是减轻

北京超大城市病的另一有效解决

方案。北京和上海的人口及城区面

积都差不多， 但截至 2013 年底上

海的地铁运营里程比北京长 20%。

北京计划到 2020 年将地铁运营里

程延长 40%，这有望明显改善目前

极为糟糕的交通状况。

总之，我们预计不会由于京津

冀一体化出现北京和天津人口大

量外迁至河北的情况。从对股票市

场的影响而言，寄望河北地区基建

投资以及建材需求出现大幅上升，

可能并不切实际。 相反，过去几年

由于房地产市场繁荣，京津地区开

发商们蜂拥建造新房，而附属的市

政建设尤有不足。瑞银证券研究认

为超大城市对地下水管道、污水处

理设施和保障房的投资需求仍然

很大，相关行业和公司将在“以人

为本，提高公共服务水平” 的城市

建设理念下受益。

（作者系瑞银证券 H 股策略

分析师）

限售股解禁 Conditional Shares

港股缩量疲软 等待低吸机会

第一上海

5

月

19

日，港股大盘继续反弹过后的

回软走势，近日恒指走出了一波两连跌。

目前， 港股成交量依然不振，昨

日主板成交量连续第二日低于

500

亿

元， 在买卖两闲之局未能突破之前，估

计港股仍将以偏软为发展主流。另一方

面， 外围市况依然是拖低港股的隐忧。

市场重新关注经济复生动力，是触发欧

美股市从高位掉头回落的导火索，以美

股道指来看，

16300

点是中短期支撑

位，宜密切注意能否守稳其上。 内地

A

股方面， 上证综指正在展开

2000

点关口的攻防战，昨日在盘中曾一度

低见

1996

点后出现反弹修复， 收盘

报

2005

点，全日下跌

1.05％

，走势上

未脱向下寻底趋势。

恒指昨日出现高开后回压， 短期

动力不大， 估计后市仍将以反复偏软

来运行， 市场谨慎观望的气氛未能散

去。 恒指收盘报

22705

点，下跌

8

点，

主板成交量有

471

亿多元， 而沽空金额

录得

46.1

亿元。 技术上，恒指目前的好

淡分水线维持在

22200

点，不容有失，否

则恒指将会再度跌回平均线组合以下，

弱势盘面有再次出现的可能。

盘面上，由于市场气氛持续谨慎、

未有好转过来，资金介入积极性很弱，

使得估值偏高的股份， 一方面失去了

短期上冲动力，另一方面承托力亦有转

弱的可能。 这些估值偏高、预期市盈率

高于

20

倍的股份， 其业务发展可以是

稳定增长的

,

可以是行业里的龙头

,

也可

以是未来的题材概念股，如属于高增长

的科网股腾讯

(0700)

和金山软件

(3888)

、属于行业龙头的中国生物制药

(1177)

和蒙牛乳业

(2319)

、属于未来题

材概念的环保股光大国际

(0257)

和比

亚迪股份

(1211)

，都是我们目前的重点

关注品种。

操作上， 建议可以采取等候吸纳的

态度，等候其股价完成调整、偏高估值获

得修正后，来进行趁低吸纳。

� � � � 5 月 20 日，A 股市场有 9

家公司限售股解禁。

零七股份（000007）：定向

增发限售股，

2011

年同期定向增

发价为

7.06

元

/

股。 实际解禁股

数

4600.00

万股。 解禁股东

2

家，

即练卫飞、苏光伟，分别为第二、

三大股东， 持股占总股本比例分

别为

10.82%

、

9.09%

，解禁股数合

计占流通

A

股

24.89%

，占总股本

19.92%

。 该股市场价格低于定向

增发价，套现压力较大。

华映科技（000536）：股改

限售股， 实际解禁股数

15.64

万

股。 解禁股东

21

家，持股占总股

本比例均低于

1%

， 实际解禁股数

合计占流通

A

股

0.09%

，占总股本

0.02%

。 该股套现压力很小。

锡业股份（000960）：定向

增发限售股，

2013

年同期定向增发

价为

16.66

元

/

股， 除息调整后为

16.64

元

/

股 。 实 际 解 禁 股 数

24470.00

万股。解禁股东

7

家，持股

占总股本比例均低于

5%

，解禁股数

合计占流通

A

股

26.99%

，占总股本

21.26%

。 该股暂无套现压力。

*ST 新民（002127）：首发

原股东限售股， 实际解禁股数

12414.10

万股。解禁股东

1

家，即

吴江新民实业投资有限公司，为

第二大股东 ， 持股占总股本

27.81%

，解禁股数合计占流通

A

股

41.25%%

。 该股套现压力不确定。

辉丰股份（002496）：股权

激励一般股份 ， 实际解禁股数

196.27

万股，占流通

A

股

1.07%

，

占总股本

0.62%

。 该股套现压力

不大。

万昌科技（002581）：首发原

股东限售股，实际解禁股数

3057.03

万股。 解禁股东

3

家，即高宝林、王

素英、王明贤，分别为第一、二、五大

股东， 持股占总股本比例分别为

23.47%

、

15.22%

、

2.51%

。王素英系高

宝林的母亲， 王明贤系高宝林的姐

夫，

3

位属于一致行动人。 实际解禁

股数合计占流通

A

股

37.05%

，占总

股本

21.72%

。 该股套现压力较大。

好想你（002582）：首发原股

东限售股， 实际解禁股数

3530.15

万股。 解禁股东

11

家。 其中，石聚

彬为第一大股东，持股占总股本比

例为

40.66%

。 余下

10

家个人股

东，持股占总股本比例均低于

4%

。

实际解禁股数合计占流通

A

股

63.16%

，占总股本

23.92%

。 该股套

现压力很大。

奥拓电子（002587）：股权激

励一般股份， 实际解禁股数

32.63

万股，占流通

A

股

0.53%

，占总股本

0.30%

。 该股套现压力很小。

亿纬锂能（300014）：首发原

股东限售股，实际解禁股数

182.62

万股。 解禁股东

1

家，即郭峰，持股

占总股本比例低于

1%

， 解禁股数

占流通

A

股

0.59%

， 占总股本

0.46%

。 该股套现压力很小。

（西南证券 张刚）
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金钼股份近期走势波动较大


