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产业资本套现压力大

主流热点全面降温

秦洪

本周

A

股市场出现高位宽

幅震荡， 主要是因为主流品种出

现大幅震荡。其中，金融股更是上

演了过山车的走势，券商股周一、

周二早盘集体涨停板，但周二、周

三却大幅震荡走低， 甚至一度冲

击跌停板， 这种杀跌走势直到周

末才有所企稳。

上述走势这一方面是因为

增量资金的获利回吐。 数据显

示， 券商股近期普遍持续大涨，

龙头股华泰证券、 中信证券、西

南证券、西部证券连续冲击涨停

板，短线涨幅达

50%

。 经过如此

巨大上涨后，多数券商股的总市

值都超过了

400

亿元，整体市值

出现高估。

券商股大幅调整的另一个原

因在于产业资本的大举套现，如

华泰证券、国海证券、长江证券、

国元证券等公司都出现大小非的

减持。其中，国海证券更是受到了

桂东电力、 中恒集团等上市公司

的减持， 这些上市公司减持国海

证券的目的就是高位套现， 以改

善

2014

年业绩， 这本身无可厚

非。但是，对于券商股的二级市场

走势来说， 却是压倒骆驼的最后

一根稻草。 因为经过了近期持续

大幅放量之后， 市场的后续新增

买盘明显减弱。在此背景下，任何

抛盘都有可能中止券商股的上升

趋势。 所以， 随着券商股的大小

非， 尤其是上市公司股东大力减

持后，市场的做多能量减弱，升势

受阻。

如此来看，大小非的套现压力

的确较为强大，尤其是在股价持续

上涨至一定程度，后续买盘减弱的

大背景下，大小非就可能成为主流

品种上涨趋势的终结者。 所以，投

资者在今后的操作中，一定要关注

大小非的动向，尤其是在股价大幅

上涨之后，更要随时关注是否有大

小非减持的信息。

重点个股点评

国元证券（000728）：作为券

商股的代表， 该股股价近期宽幅震

荡。不过，由于券商股的经营业务出

现了实质性的拓展， 从原先单纯的

经纪业务为主， 拓展至目前的融资

融券、股票质押式回购等诸多业务，

说明券商的业务空间乐观。 另一方

面近期资金入驻程度较深，所以，大

小非抛压虽然沉重， 但只要入驻其

中的资金有自救的冲动， 短线尚有

弹升空间，可以跟踪。

渤海租赁（000415）：在目前

经济转型、自贸区建设如火如荼、国

家大力倡导 “走出去” 的战略背景

下，租赁业面临广阔的发展空间。因

此， 已成为国内最大的内资融资租

赁试点企业的渤海租赁面临极佳的

发展契机。 此举也扩大了

HKAC

在

行业内的世界领先地位。 如此诸多

信息显示出公司已具备了高成长的

潜能，可积极跟踪。

上海电气（601727）：公司旗

下有电站、输配电、重工、轨道交

通、机电一体化、机床、环保、电梯、

印刷机械等多个产业集团，公司集

工程设计、产品开发、设备制造、工

程成套和技术服务为一体，拥有上

海机电股份有限公司等上市公司

和上海三菱电梯有限公司等

50

多

家合资企业。 公司正在加快培育发

展空冷系统、海水淡化、工业机器

人、电气传动等新兴产业，同时也

在积极探索和密切关注节能环保、

分布式能源、工业自动化等领域的

最新发展。 公司将围绕节能环保、

新能源和智能电网领域，加大兼并

收购的力度，通过兼并收购进入新

领域，占领新市场，获得新技术。 因

此，公司未来的业绩成长趋势较为

稳定，目前估值略偏低，短线或有

弹升趋势。

（作者系金百临咨询分析师）
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乐观情绪未改 消费股受青睐

调查显示，超七成投资者认为，本周大跌只是短期调整；近三成投资者认为，A股下一轮热点是消费股

谢祖平

本周初， 上证指数创出本轮行情新

高后出现剧烈波动。周二，上证指数单日

波动达到

260

点， 当日期指的波动更是

高达

480

点，暴涨暴跌的走势下，市场个

股出现明显分化。不过，在金融地产股震

荡之际， 低估值蓝筹板块轮番炒作的格

局并未改变，工程建筑、交通设施、运输

物流、 钢铁以及电力等板块先后受到资

金青睐。与此同时，中小盘题材股也借势

走高，教育传媒、环保等板块走强，创业

板指数再度回升至历史高点附近。 从本

轮行情看， 融资规模的急速扩大无疑是

推动股指走高的主要资金渠道。 那么普

通投资者参与情况如何呢？此外，短期股

指的剧烈震荡是上升中途的正常洗盘，

还是本轮上涨行情的终结呢？

此次联合调查分别从 “您是否开通

了融资融券账户， 并进行了融资融券操

作

?

”、“近期您的最大融资融券金额占本

金的比例有多少

?

”、“本周二市场大幅下

跌， 您如何看待本次调整的性质

?

”、“您

认为本轮调整上证指数的低点会是多

少

?

”和“您认为

A

股市场下一轮热点会

是什么板块？ ”

5

个方面展开，调查合计

收到

1086

张有效投票。

超六成投资者未融资

尽管在

A

股市场快速上涨之后海

外资金出现一定的流出迹象， 人民币汇

率也出现下跌，但是，沪港通以及融资融

券为

A

股带来不少新增资金，尤其是融

资余额从今年

7

月底的

4397

亿元快速

突破

9000

亿元。 截至

12

月

11

日，沪深

两市融资余额达到

9317

亿元，短短四个

半月的时间，融资余额增加了近

5000

亿

元，其对于

A

股市场所产生的影响显而

易见。

关于 “您是否开通了融资融券账

户，并进行了融资融券操作

?

”的调查结

果显示，选择“未开通”、“已开通，未操

作”和“已开通并操作”的投票数分别为

663

票、

166

票和

257

票，所占投票比例

分别为

61.05%

、

15.29%

和

23.66%

。 从

调查结果上看，参与调查的投资者中超

过六成并未开通融资融券账户，多数投

资者并未加大投资杠杆，但

1/4

的投资

者参与融资融券，这个比例并不低。 而

且，融资融券占市场交易的比例接近两

成， 这已经达到海外成熟市场的水平，

超过

1

万亿元的单日成交额已创出世

界纪录。

另外，关于“近期您的最大融资融

券金额占本金的比例有多少

?

” 的调查

结果显示， 选择 “零至三成”、“三至五

成”、“五至七成”、“七成至

1

倍”和“

1

倍

以上” 的投票数分别为

736

票、

120

票、

101

票、

74

票和

55

票， 所占投票比例分

别为

67.77%

、

11.05%

、

9.30%

、

6.81%

和

5.06%

。 由此可见，已开通融资融券账户

并操作的投资者所使用的杠杆较高，部

分投资者融资甚至超过一倍。

从上述两项调查结果看， 两者之间

有些出入， 不过从中仍可以看出参与融

资融券的投资者整体杠杆较高。 虽然参

与融资融券的投资者只有约

1/4

， 但是

动用的杠杆不低， 甚至不排除少数投资

者融资比例达到

3

倍的可能。 若考虑

到目前市场中部分配资公司

1∶5

的杠

杆率， 市场原有资金加杠杆后成为推

动股指的主要资金来源。

调整低点已现

本周二，股指过山车式的走势成

为阶段性逼空行情的转折点。 上证指

数在连续

11

个交易日依托

5

日均线

快速上行

600

点后，周二早盘将阶段

高点上移至

3091

点， 但午后股指持

续下挫，并下穿

5

日均线，最终全天

下跌

5.43%

，创近年来最大单日跌幅，

日成交也刷新纪录达到

7934

亿元，

若考虑周二深市成交

4731

亿元，两

市日成交达到惊人的

12645

亿元，日

换手率接近

4%

。 上证指数如此剧烈

的走势是否意味着行情的走向将发

生转变呢？

关于“本周二市场大幅下跌，您如

何看待本次调整的性质

?

”的调查结果

显示，选择“短期调整”、“中期调整”和

“上涨行情已终结” 的投票数分别为

764

票、

193

票和

129

票， 所占投票比

例分别为

70.35%

、

17.77%

和

11.88%

。

从调查结果上看， 只有约一成的投资

者认为行情结束， 超过七成的投资者

认为仅仅是短期的调整而已。

而关于 “您认为本轮调整上证指

数的低点会是多少

?

” 的调查结果显

示，选择“

2800

点”、“

2700

点”、“

2600

点”和“

2500

点及以下”的投票数分别

为

571

票、

249

票、

147

票和

119

票，所

占投票比例分别为

52.58%

、

22.93%

、

13.54%

和

10.96%

。超过五成的投资者

认为短期调整的目标点位在

2800

点。

考虑到周三上证指数最低下探

2807

点， 这也就意味着超过五成的投资者

认为短期的调整已到位， 市场的上行

格局并不会因短期的调整而改变。

从上述两项调查结果看， 接近一

成的投资者认为市场上涨行情结束，

并认为股指将运行至

2500

点甚至于

2500

点之下，而乐观的投资者则认为

短期的调整已到位， 股指升势格局不

改，整体上看多的投资者占绝大多数。

消费股最被看好

从本周板块方面看，银行、保险以

及煤炭石油板块整体回落幅度超过

6%

，成为抑制短期市场走高的主要因

素。 不过，券商板块仍出现较大涨幅，

同时工程建筑、交通设施、钢铁、供水

供气、水泥、运输物流等权重指标股表

现也异常活跃，尤其是工程建筑、钢铁

以及铁路基建等板块周涨幅都超过

10%

，成长股、题材股板块中的新疆振

兴、 节能环保、 核电等也有不错的表

现。那么，投资者的操作是否应相应变

化呢？

关于“您认为

A

股市场下一轮热

点会是什么板块？”的调查结果显示，

其中选择 “券商”、“银行”、“地产”、

“煤炭有色”、“军工”、“环保”、“

TMT

”

和 “消费” 的投票数分别为

120

票、

129

票 、

74

票 、

128

票 、

157

票 、

156

票、

28

票和

294

票， 所占投票比例分

别为

11.05%

、

11.88%

、

6.81%

、

11.79%

、

14.46%

、

14.36%

、

2.58%

和

27.07%

。

从调查结果上看，新兴的

TMT

行业

并不被投资者所看好， 其原因估计还是

近两年来整体涨幅较高；而券商、银行的

投票比例虽然不高但仍有不少投资者继

续看好。值得注意的是，近期表现并不算

亮丽的消费和环保股则受投资者青睐，

显示在指标股热炒之后， 不少投资者将

注意力转向相对滞涨的板块中。 这可能

是近几个交易日医药、 环保股走强的主

要原因。

资金面压力加大

综合以上调查结果看，虽然多数投

资者并未参与融资融券交易，但是参与

其中的投资者使用杠杆较高，融资融券

资金成为推升股指的主要资金来源。而

持续增长的融资规模也显示出投资者

对于后市的乐观情绪，超过半数的投资

者认为指数属于短期调整，行情的上涨

性质不改。 看好的行业，也由前期的金

融地产转向一些相对滞涨的消费和环

保板块。

笔者认为， 近几周国内

A

股时常出

现大幅上涨刺激休眠资金入市交易。 根

据中国证券登记结算公司的数据显示，

12

月

1

日至

5

日，参与交易的沪深账户

数达到

2433.63

万户， 较

11

月

17

日至

21

日的

1416.67

万户，增加超过

1000

万

户， 但新增资金来源或主要来自融资融

券和沪港通两方面， 日前券商可用于融

资的资金已逐步吃紧。另一方面，本月新

股虽然只有

12

只，但国信证券募资金额

较大， 新股申购及年底资金面偏紧的双

重因素叠加， 对

A

股资金面的影响不容

忽视。加之股指期货换月，预计下周股指

震荡仍难避免，短期建议关注

10

日均线

的支撑力度。

数据来源：大智慧投票箱

四、您认为本轮调整上证指数

的低点会是多少?

五、您认为A股市场下一轮热

点会是什么板块？

二、近期您的最大融资融券金

额占本金的比例有多少?

三、本周二市场大幅下跌，您

如何看待本次调整的性质?

� � �

�

一、您是否开通了融资融券账户，并进行了融资融券操作?

A股结构性行情还将持续

曾博

本周， 市场的波动可以用惊心动魄

来形容。 周二，上证指数冲高至

3091

点

后权重集体跳水， 股指自高点回落幅度

超过

8.5%

，两市创出

12700

亿元的成交

天量。后续几个交易日，市场呈现超跌反

弹的格局， 量能也在逐步回归到理性状

态。 截至本周五，上证指数报收

2939.47

点， 周涨幅为

0.06%

， 深证成指报收

10462.31

点，周涨幅为

3.92%

；创业板指

数由于累积获利盘较少， 周涨幅达到

2.63%

。

从量能变化来看，沪市成交额从不

到

2000

亿元放大到近

8000

亿元，仅仅

用了

13

个交易日， 在其中融资资金起

到了决定性的作用。 但融资资金对股市

的短期逼空效应不可能被无限制放大，

一旦短期市场风险加剧，杠杆资金会选

择退出，市场终将回归理性。 从量能

理论来看，沪深两市单日成交金额若

能缩至

6000

亿元， 市场将回归到健

康的状态。

从经济数据来看，

2014

年

11

月

中国制造业采购经理指数 （

PMI

）为

50.3

，比上月回落

0.5

个百分点，这已

经是连续第

5

个月走低。 全国工业生

产者出厂价格指数 （

PPI

） 同比下降

2.7%

，环比下降

0.5%

。 工业生产者购

进价格同比下降

3.2%

， 环比下降

0.7%

。

1~11

月

PPI

同比下降

1.8%

，工

业生产者购进价格同比下降

2.0%

。

本轮的

A

股逼空上涨更多的是

降息带来的货币宽松预期，然而，缺乏

实体经济基础支撑的上涨只是结构性

的行情， 并不能盲目地认为本次上涨

开启了新一轮牛市。从市场结构来看，

除了沪深主板市场外，创业板、中小板

在本轮行情中表现较弱， 并没有看到明

显的二八轮动。 因此，从长期走势来看，

未来两年，

A

股市场还会上演结构性行

情： 市场热点从前两年的创业板变为现

在的主板；未来主板退潮后，很可能再次

轮动到中小板。

从技术面来看，

2009

年的逼空上

涨行情的套牢筹码主要集中在

3100

点

至

3200

点。 因此， 未来上证指数在

3200

点下方的拉锯战将会持续较长的

一段时间。

热点方面， 本周四随着多只券商股

跌停， 以金融板块为首的一线蓝筹的逼

空式上涨行情告一段落。 而从近几个交

易日进场资金的流向来看，传媒、国企改

革、环保等中盘股成为首选方向。 因此，

短期内中型市值的二线蓝筹股仍具有补

涨潜力。 其中，上海本地股值得关注，该

板块个股多为上海本地的基建类、 房地

产类个股，本轮行情的整体涨幅不大，在

明年两会前， 该板块有望迎来区域性炒

作的机会。 类似的还有四川本地低价品

种。此外，传媒股以及煤炭股也有继续补

涨的机会。

操作策略上，建议持有上海、广东、

四川等主板的本地股为主，辅以军工、环

保、传媒等板块进行短线操作，仓位整体

保持五至七成，逢沪指下探

2800

点可加

仓，

3100

点之上可减仓。

（作者系中航证券分析师）

本周大宗交易排行榜

万鹏

/

制表

沪市

交易日期 证券简称

成交价格

（元）

成交量

（万股）

成交金额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

2014-12-11

华升股份

(600156) 7.95 30 238.5

光大证券股份有限公司上海

人民北路证券营业部

中信证券股份有限公司上海淮

海中路证券营业部

2014-12-11

兴业银行

(601166) 11.99 220 2637.8

中国民族证券有限责任公司

广州环市东路证券营业部

东方证券股份有限公司上海张

杨路证券营业部

2014-12-11

海螺水泥

(600585) 19.96 250 4990

申银万国证券股份有限公司

国际部

海通证券股份有限公司国际部

2014-12-11

招商银行

(600036) 14.12 6400 90368

海通证券股份有限公司公司

总部

机构专用

2014-12-11

招商银行

(600036) 14.12 6000 84720

海通证券股份有限公司公司

总部

机构专用

2014-12-11

华鑫股份

(600621) 6.83 30 204.9

中国银河证券股份有限公司

上海中原路证券营业部

中国银河证券股份有限公司北

京太阳宫证券营业部

2014-12-11

华菱星马

(600375) 12.67 850 10769.5

国泰君安证券股份有限公司

上海江苏路证券营业部

长江证券股份有限公司合肥长

江西路证券营业部

2014-12-11

贵州茅台

(600519) 162 150 24300

海通证券股份有限公司公司

总部

机构专用

2014-12-11

伊利股份

(600887) 24.92 34.25 853.6

财通证券股份有限公司金华

兰溪街证券营业部

财通证券股份有限公司金华兰

溪街证券营业部

2014-12-11

兴业银行

(601166) 11.99 430 5155.7

东方证券股份有限公司上海

张杨路证券营业部

东方证券股份有限公司上海张

杨路证券营业部

2014-12-11

华菱星马

(600375) 12.67 350 4434.5

国泰君安证券股份有限公司

上海江苏路证券营业部

长江证券股份有限公司合肥长

江西路证券营业部

2014-12-11

明泰铝业

(601677) 11.44 150 1716

中山证券有限责任公司杭州

杨公堤证券营业部

华泰证券股份有限公司常州和

平北路证券营业部

2014-12-11

华菱星马

(600375) 12.67 450 5701.5

国泰君安证券股份有限公司

上海江苏路证券营业部

长江证券股份有限公司合肥长

江西路证券营业部

2014-12-11

华菱星马

(600375) 12.67 250 3167.5

国泰君安证券股份有限公司

上海延平路证券营业部

长江证券股份有限公司合肥长

江西路证券营业部

2014-12-11

抚顺特钢

(600399) 25.68 124 3184.32

中信证券（浙江）有限责任公

司南昌贤士一路证券营业部

中银国际证券有限责任公司大

连黄河路证券营业部

2014-12-11

梅花生物

(600873) 6.47 1500 9705

国开证券有限责任公司上海

龙华西路证券营业部

中银国际证券有限责任公司北

京宣外大街证券营业部

2014-12-11

奥康国际

(603001) 15.02 665 9988.3

机构专用

浙商证券股份有限公司北京朝

阳门北大街证券营业部

2014-12-11

抚顺特钢

(600399) 25.68 83 2131.44

中信建投证券股份有限公司

南京龙园西路证券营业部

中银国际证券有限责任公司大

连黄河路证券营业部

2014-12-11

抚顺特钢

(600399) 25.68 130 3338.4

光大证券股份有限公司上海

西藏中路证券营业部

中银国际证券有限责任公司大

连黄河路证券营业部

2014-12-11

抚顺特钢

(600399) 25.68 116.01 2979.24

光大证券股份有限公司佛山

绿景路证券营业部

中银国际证券有限责任公司大

连黄河路证券营业部

深市

交易日期 证券简称

成交价格

（元）

成交量

（万股）

成交金额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

2014-12-12

万 科

Ａ 12.03 621.62 7478.11

机构专用 机构专用

2014-12-12 TCL

集团

3.44 1404.25 4830.62

中信建投证券股份有限公司

北京南大红门路证券营业部

招商证券交易单元

(353800)

2014-12-12

江南红箭

15.22 516 7853.52

中信建投证券股份有限公司

广州黄埔东路证券营业部

机构专用

2014-12-12

万向钱潮

15.84 170 2692.8

中国民族证券有限责任公司

上海南丹东路证券营业部

中国银河证券股份有限公司北

京朝阳门北大街证券营业部

2014-12-12

金鸿能源

22.97 100 2297

江海证券有限公司上海瑞金

南证券营业部

平安证券交易单元

(273500)

2014-12-12

国元证券

25.96 225 5841

华泰证券股份有限公司深圳

深南大道证券营业部

国元证券股份有限公司合肥金

寨路凯旋大厦证券营业部

2014-12-12

五 粮 液

20.37 269.22 5484.01

机构专用 机构专用

2014-12-12

新洋丰

14.8 244.33 3616.11

厦门证券有限公司北京远大

路证券营业部

华融证券股份有限公司北京金

融大街证券营业部

2014-12-12

兰州黄河

10.23 600 6138

厦门证券有限公司北京远大

路证券营业部

华龙证券有限责任公司北京安

外大街证券营业部

2014-12-12

粤 传 媒

16.42 14.04 230.54

东海证券交易单元

(266100)

东海证券交易单元

(266100)

2014-12-12

光迅科技

40.67 223.02 9070.17

厦门证券有限公司北京远大

路证券营业部

广发证券股份有限公司北京建

外大街证券营业部

2014-12-12

海大集团

11.59 200 2318

华泰证券股份有限公司武汉

首义路证券营业部

广发证券股份有限公司广州天

河北路大都会广场证券营业部

2014-12-12

康力电梯

10.49 330 3461.7

海通证券股份有限公司宁波

百丈东路证券营业部

海通证券股份有限公司上海建

国西路证券营业部

2014-12-12

康力电梯

10.49 80 839.2

海通证券股份有限公司宁波

百丈东路证券营业部

海通证券股份有限公司上海建

国西路证券营业部

2014-12-12

天原集团

9.59 453.75 4351.48

厦门证券有限公司北京远大

路证券营业部

华融证券股份有限公司北京金

融大街证券营业部

2014-12-12

信邦制药

20.81 557.16 11594.51

厦门证券有限公司北京远大

路证券营业部

广发证券股份有限公司北京建

外大街证券营业部

2014-12-12

康盛股份

13.08 200 2616

招商证券股份有限公司深圳

南山南油大道证券营业部

国海证券股份有限公司南宁新

民路证券营业部


