
代码 简称 净流入资金（万元） 申万一级行业

６０００１０

包钢股份

４４

，

６４７．４７

钢铁

０００５６２

宏源证券

３８

，

２５０．８１

非银金融

６００１１１

包钢稀土

２８

，

０１３．０４

有色金属

６００８７９

航天电子

２４

，

１６１．７３

国防军工

６０００３０

中信证券

２２

，

１０９．９６

非银金融

６００７６７

运盛实业

１９

，

９５８．９７

房地产

６０００６６

宇通客车

１９

，

８８８．２２

汽车

０００６２５

长安汽车

１８

，

７８８．５４

汽车

００２３８５

大 北 农

１７

，

７０８．２０

农林牧渔

６０１６６８

中国建筑

１７

，

５２５．８２

建筑装饰
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蓝筹股先下一城 后会有期

� � � �

8

月， 上市公司迎来半年报披露

高峰期，在业绩浪与回暖行情的叠加

预期中， 本月股指反弹能否再下一

城？ 哪些板块又会成为主力重点关注

的对象？ 昨日，国都证券高级投资顾

问黄东升做客证券时报网财苑社区

（

http://cy.stcn.com

），与网友就上述相

关问题进行了深入交流，以下是整理

的访谈精华。

财苑网友：大盘见顶了吗？后市怎

么走？

黄东升： 大盘经过上涨之初的逼

空行情后， 近两周步入震荡攀升格局，

在利好原因没有发生改变的情况下，市

场并未见顶，仍将维持震荡走高态势。

财苑网友： 怎么看这轮行情中的

银行、保险股走势？

黄东升：银行、保险股是这波行情

的主线之一， 这些个股大部分都发行

H

股，且

A

股折价于

H

股。 在沪港通

10

月开启的大背景下，银行、保险

A

股股价向

H

股靠拢是大势所趋，投资

者仍然可以逢低关注。

财苑网友： 券商、银行股后市还

有行情吗？

黄东升：银行、券商股虽然走势关

联度很高，但要分开来谈。参与银行股

主要是从估值低和沪港通两个角度考

虑的，这两个利好并未发生改变，银行

股仍然有继续走好的机会。 俗话说股

市是经济晴雨表， 券商是股市的晴雨

表。既然行情向上趋势明显，那么券商

股无疑也将有持续表现机会。 再加上

近期证监会降低券商的风控指标，将

释放出较大资本金， 这对于券商的创

新业务发展形成较大利好， 所以券商

股也值得持续看好。

财苑网友：怎么看地产股后市？

黄东升：地产股整体比较看好，主

要从两方面选股：

1

、就是龙头地产，如

招保万金，它们是受益于行业震荡的，

将趁行业洗牌时机迅速做大做强；

2

、

小地产和有央企背景的地产公司，这

些公司有被收购和作为平台的预期，

往往爆发性更强。

财苑网友： 怎么看周期股近期的

表现？

黄东升： 周期类蓝筹股在经济复

苏预期强烈和沪港通开启的大背景下，

获得持续上涨的动力，建议投资者继续

关注周期类个股，特别是估值在历史低

位、前几年出现大幅下跌的个股。

财苑网友： 有色板块的炒作是否

过头了？

黄东升： 有色金属板块可以分为两

方面看，一方面是以镍、稀、锂、铂、钯为

代表的稀有金属，另一方面是以铜、铝为

代表的传统金属。 稀有金属由于近期

持续涨价，再配合一些热门题材，股价出

现了大幅上涨，有炒作过头迹象，不建议

投资者参与。而传统金属涨幅普遍不大，

稳健的投资者可逢低中线关注。

财苑网友：煤炭股后市怎么看？

黄东升： 煤炭股虽然目前基本面仍

然没有明显好转，但是由于跌幅巨大，自

身蕴含较大反弹动力， 再配合国内经济

景气周期逐步走好的强烈预期， 煤炭股

有望从超跌反弹演变成反转机会， 投资

者从中线角度考虑可以逢低加仓。

财苑网友： 如何看待创业板当前的

风险和机会？

黄东升： 创业板整体上看风险大于

机会。创业板指数将维持高位震荡，而个

股， 特别是之前涨幅较大的个股将面临

中期震荡回落。 由于创业板中高权重的

个股如华谊兄弟、光线传媒、乐视网等已

经较之前高位大幅下跌了， 再向下的空

间有限。而由于它们权重较大，所以创业

板指数并不会出现较大下跌。同时，下半

年新股仍将密集发行， 其中创业板股占

据大头。这些新股也将带动指数走强，综

合分析创业板指数将维持高位震荡。 而

创业板中涨幅较大的品种， 由于业绩没

能跟上，将面临着估值向下回归的风险。

财苑网友：8月A股的反弹剑指何方？

黄东升：

8

月行情将延续

7

月的上

涨势头， 但是上涨速度将较

7

月底有所

放缓，呈现震荡攀升格局，并向

2400

点

发起冲击。

财苑网友：后市会否还是蓝筹股天下？

黄东升： 我们先来看蓝筹股这波上

涨的逻辑：

1

、经济基本面好转，如采购经

理指数（

PMI

）创

27

个月新高；

2

、资金面

逐步宽松， 如央行连续三次定向宽松和

国开行再抵押贷款；

3

、 财政政策持续加

码， 如高铁投资高峰到来、 核电投资重

启、特高压投资加大、棚户区改造加大力

度等；

4

、沪港通渐行渐近。以上这些上涨

的利多因素并未发生改变， 所以蓝筹股

行情属于中级行情， 短期震荡无碍向上

趋势。

财苑网友： 中报披露即将进入高峰

期，投资者应怎样把握机会？

黄东升：目前处于中报高峰期，中报

业绩超预期的个股值得关注， 但大部分

个股是将面临利多消息兑现的风险。

（黄剑波 整理）

更多内容请访问：http://cy.stcn.com

获利盘待消化 大盘震荡蓄势

证券时报记者 汤亚平

7

月末，

A

股录得罕见八连阳。 进

入

8

月， 大盘一方面需要消化累积获

利盘， 另一方面要冲击一些有象征意

义的指数关口。就像小马过河，资金是

河水，小马不知深浅，只有趟过河才发

现———原来河水既不像老牛说的那样

浅，也不像松鼠说的那样深。

资金流向的判断， 无论对于分析

股市大盘走势还是对于个股操作，都

起着至关重要的作用。但是，资金流向

的判断过程却比较复杂， 投资者应该

读懂资金流向语言。

从大盘资金流向看， 根据证券时

报数据部统计，自

8

月

1

日至

6

日，沪

深两市

4

个交易日净流出资金

214.73

亿元。 为什么资金净流出

200

多亿而

大盘指数没有下挫？ 因为大盘权重股

没有下跌的空间。 大盘冲击一些有象

征意义的指数关口，譬如

2200

点的整

数关口、

2245

点的历史牛熊分界关

口、

2270

点的前期高点等。 主力洗盘、

蓄势是必然的， 况且在这些点位有资

金净流出也很正常。

从板块资金流向来看， 增量资金

的流入可能是金融板块下一波行情上

升的动力，需要引起关注。根据证券时

报数据部统计，自

8

月

1

日至

6

日，金

融板块共计

18

只个股获得资金净流

入， 其中有

8

只证券股、

8

只银行股，

剩余

2

只是中国人寿和介入金融业的

大连控股。可见，主流券商和大行的资

金流入很明显。分析人士建议，投资者

可关注浦发、招商、兴业和北京等银行

资产质量稳定、 中报业绩扎实并具备

业务特色的品种， 同时关注国企改革

等大趋势对于部分银行如交行、 华夏

长期发展趋势的正面影响。 而银行板

块的风险主要体现在资产质量问题和

降息预期对银行业利润的侵蚀方面。

令人意外的是， 银行混合所有制

改革龙头交通银行资金净流出

3.62

亿元， 这可能是该股由于前期积累了

大量的获利盘需要消化所致。 根据银

行混合所有制改革路径， 混合所有制

改革的进程将是渐进式的、 自上而下

的改革。对国家而言，混合所有制改革

有助于推动解决政企分开的问题，为

上市银行带来新的业务机会， 降低委

托代理问题的负面影响。 从顶层设计

角度看，混合所有制会从股权分散化、

去国有化的方式切入， 同时尝试推进

在大行上进行管理层持股， 股东结构

的多元化有望为大行的下一轮增长注

入活力。

个股资金流向方面， 通常所说的

“热点” 其实就是资金集中流向的个

股，而“板块轮动”其实就是资金流向

轮动而产生的盘面效果。 如果资金集

中流入“热点”个股后，就预示着热钱

进场了， 个股也就具备了行情发动的

条件。根据证券时报数据部统计，自

8

月

1

日至

6

日， 净流入的前十个股为

包钢股份、宏源证券、包钢稀土、航天

电子、中信证券、运盛实业、宇通客车、

长安汽车、大北农、中国建筑；净流出

的前十个股为大连重工、兴业银行、成

飞集成、许继电气、万向钱潮、北方导

航、国电南瑞、交通银行、国金证券、平

潭发展。 上述个股的净流入（出）的量

都不大，所在行业较分散，说明热点较

分散，持续性较弱。

分析人士建议， 投资者不要被数据

表象所迷惑， 也不要为数以亿计的资金

进出所心动， 而要静下心来对一只个股

的市场表现、经营状况，以及所属行业的

政策动向做长期跟踪并认真记录。 久而

久之，对这只个股就像朋友一般熟悉。如

果资金突然光顾你所熟悉的个股就要引

起注意，“实打实的收益” 往往来自于这

样一只熟悉的股票。

近几个交易日，大盘强势整理，每天

还有二、三十只个股涨停。 可是，同为涨

停或者跌停的股票， 有的是资金净流入

的，有的却是净流出的。涨停股票不都是

被市场追捧的， 跌停股票也不都是被市

场抛弃的。

应该提醒投资者的是， 通常资金流

向与技术指标往往“相向而行”时，只有

当资金流向与技术指标背离时才更值得

关注。 譬如，当天股票价格是下跌的，但

其全天资金是净流入的； 或者全天股票

价格涨幅很高， 但实际资金净流入量很

小。一旦发生这些情况，资金流向指标就

具备更高的参考价值。

财经随笔

Essay

私募群英会：

2000点打底 牛市渐自来

明曜投资曾昭雄：

底部探明，进入牛市

深圳明曜投资董事长曾昭雄表

示：从目前时点来看，行情转折点已

出现，市场的底部也已经探明，后市

逐步进入牛市。相信现在超过

2500

只股票里， 肯定有一批股票未来

3

年的投资回报能翻一番或者两番，

甚至更高，关键看个人的投资眼光。

不是所有市值小的股票都是成长

股， 很多编造概念的公司最终可能

跌得很惨， 因为它们和市场主流是

完全分开的。

在精选蓝筹股方面，曾昭雄建

议投资者关注美国市场过去的走

势。 蓝筹股分为现在的蓝筹和未来

的蓝筹， 在现在的蓝筹股优选方

面，美股是有启示的。 在美国市场，

2009

年以来涨得最好的金融股是

汇丰银行和富国银行。 所以我们认

为蓝筹股也有上涨空间，可以通过

PE

或分红的估值方法挖掘。未来

3

年回头看，有些蓝筹股可能是非常

便宜的。

对于大盘，曾昭雄的观点是，理

论上，短期市场还是会往上涨的，目

前的涨幅还是不够。但是，可能一波

涨幅只有

15%~20%

，因为怀疑的人

很多，长期增量资金也还没进来。所

以， 未来半年的走势应该是涨起来

回头确认、 不断往上爬的过程。 最

后， 牛市确立还得包括养老基金入

市，包括期待顶层设计的落实。

东方平昇郑志平：

下半年A股震荡为主

东方平昇总裁郑志平认为：下

半年

A

股震荡为主，不具备趋势性

行情。 因为小盘股经过去年的大涨

后，需要时间消化，大盘股仍然低位

弱势。

菁英时代陈宏超：

2014年是布局好时机

菁英时代投资董事长陈宏超认

为：

2014

年将是布局投资的最好时

机，从去年到现在，行情开始转好。

未来几年的底部正在出来， 今年是

个大布局之年和扩张之年， 但是市

场糟了，扩张会累一点，但效果是最

好的。

海中湾投资段成玉：

2000点是市场底

海中湾投资副总经理段成玉认

为：

2000

点是政策底，也是市场底，

更是自然底。

2000

点是否会被击破

并不是关键性的问题，即使被击破，

也是很短暂的，会很快被修复回来，

对市场不会造成大的影响。

新价值投资罗伟广：

蓝筹股会是中期上涨

广东新价值投资罗伟广认为：

蓝筹股不是一波行情，应该是一个

中期的行情， 现在涨了几天开始

调整勿需多虑， 大的趋势应该是

起来了。

而蓝筹股的趋势不是涨一两

周就会结束的。 从时间周期上看，

目前的反弹级别应该比

2012

年底

的要大，反弹周期起码是

3

个月的

时间。

后市乐观的逻辑包括四个方

面，即大蓝筹有一年半左右的时间

没什么大的动作； 整个技术面在

2000

点已经横了半年；近期经济和

政治上也有一些正面的信息释放；

目前整个资金的成本也是相对下

降了。

创势翔投资黄平：

看好军工与国企改革

创势翔投资投资总监黄平认

为： 下半年中长线继续看好军工与

国企改革投资机会， 也继续寻找那

些能走进百姓生活的大消费类成长

股，主要包括智能生活服务、医疗保

健类可穿戴产品、 在线医疗和教育

服务等。

（唐立 整理）

8月以来资金净流入、净流出前十个股一览表

皮之不存 毛将焉附

陈嘉禾 谷永涛

西汉刘向所著的《新序治要》

记载了一则故事：战国时期，魏国开

国君主魏文侯在外游玩， 看到一个

人反穿皮衣在背柴草。 文侯问他为

何如此？答曰：因为怕皮衣上的毛磨

坏了，所以用里子来背柴草。文侯于

是反问：“但是，如果衣服的里子磨

坏了，毛又能依附在什么上面呢？ ”

第二年，魏国东阳上报税收，比

去年增加了 10 倍， 大臣们都很高

兴，只有魏文侯忧虑地说：“正如没

有皮里，再好看的毛都无所附着，现

在我魏国的土地没有扩张， 人口没

有增加，而税收多了 10 倍，这必然

是搜刮人民而来。人民不安定，君主

和大臣们又怎能太平呢？ ” 这个故

事后来就流传成了一个成语： 皮之

不存，毛将焉附。

魏文侯明白皮毛相依的道理，

因此成为战国的一代贤君。但是，资

本市场的投资者有时却并不明白这

个道理。在价格上涨的时候，投资者

们欢欣鼓舞， 却忘了检查企业的盈

利增加、 资产扩张是否能够支撑价

格的上涨， 估值的抬升是否到了一

个不可持续的地步。在这种时候，投

资者们不惜买入估值高企的公司，

也为将来的风险埋下了伏笔。

现在，尽管 A 股市场的主板指

数处于有史以来的最低估值区间之

一。但是，为数众多的小公司以及以

小公司为主的各类行业， 估值并不

便宜。同时，它们的基本面也没有以

更优异的表现来支撑其估值。

从数据来看， 虽然以蓝筹股为

主要权重的上证综合指数的市盈率

（PE）和市净率（PB）分别只有 9.6

倍和 1.4 倍，代表大盘股的中证 100

指数的 PE 和 PB 更分别只有 7.5

倍和 1.2 倍，但是，如果我们观察以

GICS 标准划分的 126 个 A 股子行

业，这些行业 PE 和 PB 的中值分别

为 32.1 倍和 3.0 倍， 平均值更分别

高达 45.1 倍和 3.6 倍。 其中， 低于

10 倍 PE 估值和 1.3 倍 PB 估值的

子行业均只有 11 个，占比 8.7%。

同时，更为奇怪的现象出现了。

估值更高的子行业的盈利能力不是

更强，而是更弱。 PE最高的 10个子

行业的净资产收益率（ROE）中值

只有 2.9%，资产收益率（ROA）为

1.4%（包括医疗保健技术、 家庭娱

乐软件、 林业产品、 金属与玻璃容

器、半导体设备、居家用品、纸制品、

重型电气设备、 教育服务、 消费信

贷），PB 最高的 10 个子行业的

ROE 和 ROA 分别为 6.2% 、8.6%

（包括工业气体、 数据处理与外包

服务、家庭娱乐软件、电影与娱乐、

互联网软件与服务、保健护理机构、

教育服务、 保健护理服务、 消费信

贷、医疗保健技术），均低于所有子

行业的中值水平 9.8%和 4.4%。

皮之不存， 毛将焉附。 尽管 A

股在过去 5 年上演了精彩的“赚钱

不赚指数” 的行情，但是这种个股

的超额收益从整体上看并不是由基

本面的增长所带来的， 而主要依靠

的是估值的抬升， 而估值的抬升不

可能永远持续下去。 也许， 未来 5

年， 我们会看到和过去 5 年完全不

同的市场结构变化， 而聪明的投资

者，必须尽早为这种转变做好准备。

（作者单位：信达证券）

代码 简称 净流出资金（万元） 申万一级行业

００２２０４

大连重工

１４０

，

２０８．７５

机械设备

６０１１６６

兴业银行

６８

，

０３８．３０

银行

００２１９０

成飞集成

５１

，

７７７．８０

国防军工

０００４００

许继电气

４４

，

４８７．２７

电气设备

０００５５９

万向钱潮

４４

，

４０４．５８

汽车

６００４３５

北方导航

４１

，

０６２．３３

国防军工

６００４０６

国电南瑞

３９

，

０３８．１１

电气设备

６０１３２８

交通银行

３６

，

１９９．１４

银行

６００１０９

国金证券

２９

，

３６６．８７

非银金融

０００５９２

平潭发展

２８

，

２３０．４５
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