
现金流发生日期 票据到期 正回购到期 合计 正回购操作 净投放量

０３－０１

至

０３－０７ １０８０ １０８０ １７８０ －７００

０３－０８

至

０３－１４ １６００ １６００ ２０００ －４００

０３－１５

至

０３－２１ ７８０ ７８０ １２６０ －４８０

０３－２２

至

０３－２８ ９８０ －９８０

０３－２９

至

０４－０４ １０００ １０００ １６２０ －６２０

０４－０５

至

０４－１１ ２３２０ ２３２０ １７７０ ５５０

０４－１２

至

０４－１８ ２２６０ ２２６０ ２６７０ －４１０

０４－１９

至

０４－２５ １８３０ １８３０ １８５０ －２０

０４－２６

至

０５－０２ １４１０ １４１０ ５００ ９１０

０５－０３

至

０５－０９ ６００ ６００ １２００ －６００

０５－１０

至

０５－１６ ４００ １８８０ ２２８０ １８４０ ４４０

０５－１７

至

０５－２３ １８５０ １８５０ ６５０ １２００

０５－２４

至

０５－３０ ５００ ５００ ２００ ３００

合计

４００ １７１１０ １７５１０ １８３２０ －８１０
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国泰君安：牵住流动性宽松的“牛鼻子”

证券时报记者 杨庆婉

二季度至

5

月

27

日，上证综指录

得

0.06%

的微弱涨幅，以上证

50

为代

表的大蓝筹录得

0.95%

的涨幅。 尽管

市场显露出一丝企稳迹象， 对于后市

趋势的争论仍在持续， 其中的多头代

表是国泰君安证券研究所。

恐慌是估值提升障碍

近日， 国泰君安发布中期策略观

点，并提出“以攻代守，蓝筹为锋”的策

略观点。

国泰君安表示， 尽管对当前经济

前景预期普遍悲观， 但先前假设的无

风险利率下降已经得到市场验证，而

对市场前景的认识，则应被归类为“恐

慌”。 恐慌不但制约市场估值，也在制

约经济增长。受制于增长转轨压力、地

产市场震荡、 信用风险暴露以及监管

规范化因素， 风险溢价持续高企甚至

进一步上升是制约估值的核心因素。

当前

A

股中蓝筹股风险溢价甚至已

经超越

2013

年钱荒高峰时期，全市场

恐慌水平也与历史高点接近。

“恐慌是估值提升的最大障碍，但

也是进攻的号角。”国泰君安分析师乔

永远如此认为。在当前区域，国泰君安

建议及早以攻代守， 对估值修复进行

布局，牵住流动性宽松的“牛鼻子”，积

极配置。

5

月

23

日，李克强总理调研时提

出金融政策“应适时适度预调微调”，

可以视为调控政策的积极且重要转

向，也将帮助市场缓解恐慌情绪。 李

克强总理表示， 重建社会和市场信

心、打消恐慌认识是稳增长政策的重

要目标。 市场风险溢价回落将成为触

发市场反弹的重要催化剂，是进攻的

号角。

无风险利率的大幅回落已经在二

季度被市场确认， 流动性宽松环境已

然成型，这是改革红利的第一步。一季

度“刚性兑付”打破后，无风险利率指

标逐步从非标理财转向城投债。

AA

级城投债收益率自高点降幅已超过

20%

。 全社会资产配置结构正在发生深

刻变化。自

4

月初以来，蓝筹已经显示了

明显的相对收益。

国泰君安表示， 维持对于全市场

20%

反弹空间的判断， 推荐蓝筹作为

进攻的“坦克”，推荐优质成长股作为

“手雷”。

行业配置新思路

新经济下，驱动力发生变化，国泰君

安建议把握三大驱动下的行业配置新思

路。一是商业模式驱动：模式是价值提升

的捷径，背后伴随盈利模式的升级，先进

的商业模式享受更高的估值溢价。 二是

创新驱动： 创新来自于新技术与新需求

两个方面， 两者都能产生具有一定持续

性的机会。三是政府驱动：政府对经济影

响巨大， 对行业产生结构性促进

/

压制。

政府驱动一般包括两个方面： 长期是制

度红利，如国企改革、去管制；短期是放

松刺激。

国泰君安建议配置三大驱动下受益

的子行业。政府驱动下受益子行业有：国

防装备、铁路设备、特高压、水和固废处

理；商业模式驱动下受益子行业有：智能

家电与家居、 配网与充电桩、

4G

与云计

算、 智能物流； 创新驱动下受益子行业

有：蓝宝石、

LED

、

SUV

、游戏、视频娱乐、

互联营销、互联网彩票。

就主题投资而言，国泰君安认为，改

革是当前主题投资的核心源动力。 国内

经济面临进一步下行的压力， 交集和出

路在于制度创新。一方面，其预计政府将

陆续出台稳增长措施；另一方面，一个相

对中速的增长期有利于促使政策制度出

现明显的突破。 从十八届三中全会确认

市场在资源配置中起决定性作用以来，

资本市场正迎来力度最大的一次制度变

革。 重建社会和市场信心， 打消恐慌意

识，这成为改革红利落地的第二步，将主

导

A

股市场的主题投资。 改革红利看好

五大主题的投资机会，分别是国企改革、

垄断领域管制放松、兼并收购、丝绸之路

以及优先股主线。

央行投放“挤牙膏” 货币政策难转向

证券时报记者 朱凯

以外汇占款来投放基础货币的传

统模式或已面临终结。中国央行在“降

准”和“挤牙膏”平滑流动性之间艰难

抉择。近期美元指数连续走强，趋势已

基本确立， 国内市场资金面的好日子

或出现新变数。

以今年

3

月至今的央行公开市场

为例，在这总计

13

周的

32

次操作中，

24

次为

28

天期正回购，

8

次为

14

天

期正回购， 总共实现了

810

亿元的资

金净回笼，未见央行的放松意图。

而将观察范围延伸至三季度末可

以发现， 截至彼时的未到期可释放资

金达到

4330

亿元，在

6

月至

9

月期间

的可释放资金约

3520

亿元。这均是建

立在未来

4

个月央行不续作正回购的

前提下。 只要目前的操作模式不作改

变，为避免造成人为的价格波动，资金

到期后央行便会立即加以对冲， 市场

流动性难以出现明显宽松。

数据显示， 近

14

个交易日来，美

元指数由最低

78.91

升至昨日 （截至

20

时）的

80.31

，升幅达

1.75%

。 而美

元指数的这种连升形态，则为去年

10

月末以来首次。

同时，昨日人民币中间价微升，但

境内即期市场人民币对美元收盘，却

出现

94

个基点的大跌，相对中间价的

日内跌幅达到

1.295%

，为

5

月

8

日以

来新高。 这预示市场并不看好未来的

人民币走势， 也充满了对国内钱紧行

情再度袭来的担忧。

随着人民币对美元汇率的持续疲

弱， 美元指数连续上涨趋势亦日渐确

立， 市场开始担心资本外流的冲击或

被放大，对于央行货币政策“转向”的

呼声也有增强之势。

但这种摇摆不定的市场预期，极

容易受到某些事件的干扰。

昨日午后交易伊始， 国债期货主

力合约

TF1409

出现连续大手买单。

近

10

分钟内成交量逾

4

亿元，该品种

成交量也刷新历史新高。 有乐观看法

认为，货币政策或有大动作，资金面放

松可期。

对此， 证券时报记者向多位投研

人士了解后得知， 我国目前的国债期

货市场流动性很差， 除了少数券商自

营盘外，几乎没有机构参与其中。

4

亿

元的成交量， 与此前极其冷清的市场

相比是一笔巨量， 但就债券衍生品而

言，若没有数百亿的量，根本就无法撼

动市场预期。

而据外媒报道， 昨日的国债期货

买单事件，或与银行、保险机构将有望

入市的预期有关。实际上，缺乏银保机

构的国债期货市场， 目前仍只是一个

“试验场”。

兴业证券一位研究员告诉记者，

央行的公开市场基调并没有改变，而

其他

SLO

、

SLF

等定向工具以及特定

领域再贷款等措施， 已在缓解流动性

结构性压力方面产生了作用。 该研究

员认为，在“降准”与“挤牙膏”之间，央

行可能会选择后者。

实际上，昨日的操作结束后，央行

已实现单日对冲

200

亿元。 考虑到本

周

500

亿元的到期量， 若周四的正回

购大于

300

亿元， 则本周仍为净回笼

态势。 业内人士预计，由于到期量不大，

净回笼的概率较大。

截至收盘， 昨日的银行间质押式回

购利率以下跌为主，

14

天期限以上的资

金连续多日回落， 显示企业缴税等季节

性干扰因素已暂告段落。

关注高增长及

业绩反转公司

谢从军

一季报数据显示， 两市共有

904

家上市公司在

2014

年一季报

中对

2014

年中期业绩进行了预

告， 占全部

2516

家上市公司的

36%

。 在这

904

家上市公司中，中期

业绩预增的有

419

家，占比为

46%

。

799

家上市公司对于中期业绩增长

区间给出了明确的预告。 按照预告

的业绩增速下限和中枢， 增速超过

50%

的高增长公司占比分别为

19%

和

22%

； 以预告的业绩增速中枢计

算，这

799

家上市公司

2014

年上半

年整体业绩增速为

24%

，较其

2014

年一季度整体增速（

6%

）和

2013

年

整体增速（

4%

）有明显提升。

分板块情况看， 中小板业绩预

增比例最高， 创业板高增长比例较

高。

904

家已预告中期业绩的上市

公司中，主板公司有

150

家，中小

板

713

家，创业板

41

家。主板、中小

板、 创业板公司中业绩预增的比例

分别为

24%

、

51%

和

39%

，中小板和

创业板公司中期业绩预增的比例明

显高于主板。从增速分布情况看，主

板呈现明显的两极分化， 高增长和

业绩下滑的公司占比均较高； 中小

板公司业绩分布较为平均， 小幅增

长的公司占多数； 创业板公司中高

增长的比例明显更高。 根据预告的

增速中枢， 尤夫股份等

13

家公司

中期业绩预增幅度超过

10

倍，业

绩大增使得公司估值优势凸显。

分行业分析， 我们认为高增长

还要看

TMT

，基础化工、食品饮料

等行业存在反转可能。 以

904

家公

司为样本，

27

个中信一级行业 （除

银行、非银行金融）中，有

8

个行业

业绩预增公司占比过半。其中，预增

公司占比前

5

位的行业是国防军

工、医药、建筑、汽车、电力及公用事

业；以

799

家公司为样本，从增速分

布情况看，中期业绩预计在

50%

以

上的高增长公司占比较高的行业依

然是电子、 计算机等

TMT

行业，以

及周期性行业中的中游行业， 如石

油化工、建筑；而中期业绩预计下滑

的公司占比较高的主要是与经济周

期密切相关的房地产等行业， 以及

受到外需下滑影响的纺织服装、受

到互联网冲击的商贸零售等行业。

从行业增速对比情况看，

TMT

各行业有望继续保持较高业绩增

速。此外，基础化工、电力设备、建材

等中游周期性行业中期业绩也有望

实现较快增长。而基础化工、交通运

输、计算机、医药、轻工制造、有色金

属、食品饮料、农林牧渔、纺织服装

这

9

个行业中期业绩预计增速较

2014

年一季度和

2013

年均有所提

升， 表明这些行业二季度业绩有望

加速或反转。

结合上述数据及分析， 我们建

议在二季度继续关注中期业绩仍将

保持较快增长的医药、

TMT

行业，

重点推荐医药、传媒行业。 另外，建

议关注存在业绩改善或反转可能的

基础化工等中游周期性行业， 以及

交通运输、轻工制造、食品饮料、农

林牧渔等行业。

（作者单位：信达证券）

财苑社区

MicroBlog

久盘必跌或重演

巴巴罗萨（网友）：

周二

，

沪指

微跌

6.9

个点收于

2034

点

，

把周一

留下的微小缺口完全回补

。

回补完

缺口之后

，

市场何去何从

？

成交量似

乎已经给出了答案

。

当市场没有勇

气向上突破

，

那么

，

长时间的盘整显

然对多方不利

。

技术上

，

2030

点和

2050

点依

旧是短期制约区间

，

中期均线系统

依旧压制股指

，

短期均线也有向下

拐头迹象

。

分时图上

，

盘中幅度不大

的跳水也能打出量能

，

显然是场内

资金不断轮转战场

，

频繁捕捉热点

，

从而导致热点不能持续

。

整体来看

，

周三震荡偏弱是大概率事件

。

当前行情仍是鸡肋

徐怀谈股（财经名博）：

市场

迟迟不能放量

。

如果周三继续量价

下行

，

不排除短期又将出现回落的

行情

。

我认为

，

目前

A

股的机会仍是

鸡肋

，

食之无味

，

弃之可惜

。

如果真

要做

，

那就要买得快砍得快

，

毕竟

2000

点到底是不是真的跌不穿没

人知晓

，

新股发行开始后小盘股的

估值是否还能保持现在的水平也无

人知晓

。

我们现在能做的就是控制

好情绪

，

密切关注

A

股量价的变

化

。

在看到好股时

，

可以根据大盘反

弹的要求用小仓位做做差价

。

这种

小战役打得赢就打

，

打不赢认输就

是了

，

无需与市场较劲

。

关键还是政策

推石的凡人（财经名博）：

就主

板而言

，

到目前为止笔者还是没有看

到走出盘局的苗头

，

更不用说大涨

400

点的依据

，

尽管国泰君安已改成

今年下半年上涨

400

点的结论

。

从盘面而言

，

笔者认为

，

下列条

件必须具备一个

，

才能打破盘局

。

首先是货币政策因素

。

上周总

理再一次提出要适时对货币政策微

调

。

市场目前对货币政策全面宽松

争议颇多

，

笔者认为

，

在人民币贬值

趋势下

，

热钱流入减少

，

如果

5

月份

外汇占款出现减少

，

经济企稳难度

存在下

，

降准还是有必要的

。

但这个

时机较难把握

，

笔者认为

，

最佳时机

就是本周末

。

其次是新的国九条提出了税收

政策

。

作为红利税

，

有重复征税之嫌

，

同时在现有除权机制下

，

红利税的存

在更是导致投资者分红越多市值损

失越大的弊端

。

让红利税彻底退出历

史舞台

，

符合上交所做强主板的用

意

，

也符合政府提振股市的用意

。

第三是差异化交易

。

大盘绩优

股成交低迷

，

难以吸引资金关照已

经是一个不争的事实

，

上交所重要

举措之一就是推进上证

50

指数实

施

T+0

交易

。

一旦实施差异化交

易

，

将大大提升大盘绩优股的股性

，

短期激活大盘绩优股将是肯定无疑

的

。 （陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）

今年3月至今的公开市场投放情况

（单位均为亿元）
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日期 美元指数 涨跌幅

人民币对美元

中间价

涨跌幅 即期最高价 最低价 收盘价 涨跌幅 相对中间价日内波幅 振幅

２０１４－５－１９ ８０．０３ －０．０２％ ６．１６３６ －８ ６．２４３０ ６．２３３６ ６．２３７４ －３８ －１．２８８％ ９４ｂｐ

２０１４－５－２０ ８０．０５ ０．０２％ ６．１６２６ １０ ６．２３９９ ６．２３５３ ６．２３８４ －１０ －１．２５４％ ４６ｂｐ

２０１４－５－２１ ８０．０８ ０．０４％ ６．１６４５ －１９ ６．２３９４ ６．２３３５ ６．２３３７ ４７ －１．２１５％ ５９ｂｐ

２０１４－５－２２ ８０．２２ ０．１７％ ６．１６５８ －１３ ６．２３６０ ６．２３２３ ６．２３５０ －１３ －１．１３９％ ３７ｂｐ

２０１４－５－２３ ８０．３８ ０．２０％ ６．１６８１ －２３ ６．２３９２ ６．２３５０ ６．２３６５ －１５ －１．１５３％ ４２ｂｐ

２０１４－５－２６ ８０．２９ －０．１１％ ６．１６９９ －１８ ６．２４０２ ６．２３４１ ６．２３９２ －２７ －１．１３９％ ６１ｂｐ

２０１４－５－２７ ６．１６８７ １２ ６．２４８６ ６．２３８３ ６．２４８６ －９４ －１．２９５％ １０３ｂｐ

最近一周人民币汇率情况
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