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“两桶油”齐涨停 为沪指火上浇油

昨天中国石油、中国石化对上证综指上涨贡献度最大，分别高达 26.25%、10.08%

证券时报记者 唐立

A

股在

2015

年的首个交易日再显

强势。 昨日午后石油板块发力， 中国石

油、中国石化快速封上涨停。依靠资源股

特别是 “两桶油” 的力挺， 沪指收盘涨

3.58%

，报于

3350.52

点，以再创新高的

方式夺得新年开门红。

数据显示， 当日对沪指贡献度最大

的个股正是中国石油，贡献度为

26.25%

，

紧随其后的分别是中国石化、中国银行，

对应的贡献度是

10.08%

、

10.06%

。

值得提及的是，虽然“两桶油”

A

股

昨日均收涨停， 但其

H

股却未见跟涨，

当日收盘中国石油

H

股仅涨

0.58%

，中

国石化

H

股的涨幅也只有

1.27%

。

混改攒人气

“两桶油”联袂涨停并非市场首见，

最近的一次出现在去年的

12

月

4

日。从

K

线图上可以看到，“两桶油” 上一次的

联袂涨停正是发生在它们行情启动初

期。彼时，中国石化的混合所有制改革暂

露头角即获市场芳心。

实际上， 中国石化混改的意义并不

仅限于企业自身， 它可以代表的更是石

油等能源领域的未来发展方向。去年

12

月， 新电改方案在国务院常务会议上获

原则通过， 由此也让市场更坚定看好能

源领域改革的重点之一———油改。 从目

前的信息来看， 油改有望于今年获得突

破， 行业上游的勘探开发在何等程度上

放开，以及“两桶油”的混合所有制改革

将如何走向深化等， 均日渐成为市场瞩

目的焦点。

当前中石化的混改工程已进入破土

动工阶段。

1

月

1

日，中国石油新疆销售

分公司正式改名为中石油新疆销售有限

公司， 企业性质随之从央企驻疆分公司

改为自治区国资委监管的国企， 表明中

石油的混合所有制改革已经在新疆启动

试点。

1

月

5

日晚间， 中国石化发布公告

称， 子公司中国石化销售有限公司增资

引进投资者一事已获得关于发改委及商

务部关于此次增资的相关批复。

就此来看，中石化混改的启动，无疑

为中国石油甚至是整个石油行业的改革

积聚了更多的人气。

税改释压力

当前，国际油价跌跌不休，“两桶油”

的股价却频频抬头上攻， 个中逻辑确实

令不少投资者颇感费解。

综合来看，“两桶油”能顶风而上，主

要有两个方面的重要原因：

首先，中国石油和中国石化的总股

本分别达到

1830

亿股、

1168

亿股，在所

有

A

股中属于绝对的“大块头”，这也

意味着它们的存在对股指以及股指

期货等走势具有非常重要的影响作

用。 在目前的市场中，多头简单粗暴

地提振股指的最好办法，就是快速拉

抬“大块头”股的重心。 这就不难解释

中国银行、工商银行等银行股近期频

频大涨的原因，而“两桶油”作为股指

非常倚重的大块头，理所当然地难逃

多头法眼。

其次， 油价不断下跌确实给石油

行业的公司带来了不小的压力。 但来

自于政策面上的一些利好对冲之后，

行业公司的前景也并非乏善可陈。

去年

12

月

28

日， 财政部下发通

知，

2015

年起石油特别收益金起征点

从之前的

55

美元

/

桶提高至

65

美元

/

桶， 仍实行

5

级超额累进从价定率计

征。在油价大幅下挫的背景下，提高起

征点被投研机构普遍认为是对原油开

采企业特别是“两桶油”释放利好。 海

通证券认为，起征点上调，原油开采企

业的税费负担将降低， 盈利状况获得改

善预期。

中金公司也认为提高起征点对中国

石油构成利好。根据历史数据，石油特别

收益金占上游业务偏重的中石油历年总

税费的三成到四成之间，上调起征点后，

估计中国石油的盈利提升幅度可达

2%

~12%

。 中金公司还判断，如果财政部在

未来油价大幅度回升时维持

65

美元的

新起征点， 石油行业的实质利好将逐步

加大， 同时有利于国内高成本区块的开

发投资，间接利好油田服务和设备公司。

估值聚资金

从“问君能有几多愁，恰似满仓中石

油”，到如今恨不能满仓中石油，可见投

资者对中国石油这只

A

股“地标”股有

了投资情感上明显的变化。

根据行情数据统计，

2014

年沪指上

涨

52.87%

，同期中国石油、中国石化分

别上涨

46.48%

、

53.07%

。 从成交数据上

看，去年

12

月之后，“两桶油”的日成交

量均处于历史较高水平， 显示新增资金

入场积极。 最直观的融资买入方面，“两

桶油” 的融资余额近一个月以来稳步上

升，截至去年

12

月

31

日，中国石油、中

国石化的融资余额分别为

26.79

亿元、

47.50

亿元， 对应的与流通市值比为

0.14%

、

0.73%

。

尽管 “两桶油” 均累积了不小的涨

幅，但估值方面仍然具有一定优势。截至

昨日收盘，中国石油、中国石化的动态市

盈率分别为

17

倍、

12.2

倍，与沪市

13.55

倍的

A

股平均市盈率相距均不远， 但明

显高出银行股估值一倍左右。 以目前沪

市估值与国际主流市场估值水平相当的

背景来看， 未来沪指如果牛势延续，则

“两桶油”的估值仍有上升空间。

不过， 分析人士也提醒投资者慎防

“两桶油魔咒”。历史上看，“两桶油”特别

是中石化曾多次涨停或冲击涨停， 但其

后股指都有调整。短线看，大盘回调压力

也在上升，投资者切勿盲目追涨。

恒生AH溢价指数再创新高

证券时报记者 朱雪莲

A

股在

2015

年首个交易日

涨势如虹，大盘蓝筹股中国石化、

中国石油、中国神华等相继涨停。

不过， 这三股的

H

股涨幅都在

2%

以内，两地股票涨跌差异导致

恒生

AH

溢价指数再创新高。

受

A

股此前权重股集体低

迷影响， 很长一段时间内恒生

AH

溢价指数一直在

100

点左右

徘徊，

2014

年

7

月一度下破

90

点，

11

月

17

日沪港通股票交易

正式启动后， 短期也没有明显异

动。 不过，随着

A

股在

11

月下旬

大盘蓝筹股开启大涨盛宴， 恒生

AH

溢价指数也震荡上行， 昨天

继续大涨

3.7%

，报

130.49

点，再

度创出了

2012

年以来的近三年

新高。

130.49

点的恒生

AH

溢价指

数说明

A

股整体已较

H

股贵了

三成。 具体个股而言， 当前较

H

股出现折价的

A

股所剩无几。 截

至昨天收盘，仅有中国南车、中国

北车、万科、海螺水泥

4

只

A

股较

其

H

股有所折价。 此外，复星医药、

宁沪高速、 青岛啤酒等少数

AH

溢

价程度在

10%

以内， 其他大部分

AH

股溢价空间都超过了

10%

。

值得注意的是，由于李克强总

理近日强调沪港通后应有深港通，

昨天部分

A

股在深市上市的高折

价

H

股出现大涨， 浙江世宝

H

股

飙升

27.8%

，山东墨龙

H

股也大涨

21.4%

。 此外，东北电气、新华制药

H

股单日涨幅双双逾

10%

。 相应

的， 当天深市部分权重股如万科

A

、 五粮液、 格力电器等也纷纷大

涨。 可见，在当前乐观情绪高涨的

A

股中，与沪港通一样，深港通的

实施不会对恒生

AH

溢价指数产

生根本影响。

综合来看， 恒生

AH

溢价指数

还没有越过

2010

年

10

月初的

142.07

点， 距

2008

年

1

月

213.47

点的历史高点尚远， 目前仍在相对

合理的溢价水平。 如果

A

股估值溢

价程度继续上升， 未来转折点将在

何时开启，还有待观察。

去年12月A股减增持双双破纪录

张刚

减持市值环比翻倍

据统计，

2014

年

12

月份限售股解

禁后合计减持市值为

454.27

亿元（二级

市场减持

194.27

亿元， 大宗交易减持

260

亿元），比

11

月份增加

228.42

亿元，

为其

2

倍多，创历史最高水平。

涉及上市公司

472

家 （二级市场减

持

387

家，大宗交易减持

151

家；富奥股

份、海马汽车、盛达矿业、东北证券、国元

证券、国海证券、新洋丰、众合机电、

*ST

霞客、亿帆鑫富、德美化工、东港股份、方

圆支承、怡亚通、濮耐股份、大华股份、浙

富控股等共

66

家公司当月发生两种减

持方式），比

11

月份增加

162

家，增加幅

度为

52.26%

。

在分布上看，深市主板公司

78

家，

深市中小板

172

家， 深市创业板

130

家， 沪市公司

91

家； 涉及股数共计

381220.54

万 股 （二 级 市 场 减 持

149528.28

万 股 ， 大 宗 交 易 减 持

231692.26

万股）， 比

11

月份增加了

177134.64

万股，增加幅度为

86.79%

。

12

月份有

23

个交易日， 若按日均减持市

值来看， 为

19.75

亿元， 比

11

月份的

11.29

亿元增加了

8.46

亿元， 增加幅度

为

74.93%

。

增持市值环比剧增

2014

年

12

月份上市公司股东增

持市值共计

490.56

亿元（二级市场增

持

437.64

亿元， 大宗交易增持

52.92

亿元）， 比

11

月份增加

444.03

亿元，

为其

10

倍多，为历史最高水平。 涉及

上市公司有

173

家 （二级市场增持

160

家，大宗交易增持

17

家，同力水

泥、锡业股份、以岭药业、银座股份当

月发生了两种增持方式）， 比

11

月份

增加了

83

家，增幅为

92.22%

。

在分布上看， 深市主板公司

38

家，深市中小板

74

家，深市创业板

39

家， 沪市公司

22

家； 共计

469467.33

万股（二级市场增持

430462.86

万股，

大宗交易增持

39004.48

万股）， 比

11

月份增加

436175.5

万股， 为其

14

倍

多。 若按日均增持市值来看，

12

月份

为

21.33

亿元，比

11

月份的

2.33

亿元

增加

19

亿元，为其

9

倍多。

民生银行被增持市值高

原限售股股东通过二级市场直接

减持和大宗交易进行减持的

472

家上

市公司中， 被减持市值最大的前五家

公司分别为中国船舶、国海证券、国元

证券、东北证券、紫金矿业，减持市值

均在

12

亿元以上。中国船舶被减持市值

最高，高达

21.18

亿元，是通过二级市场

交易减持方式进行的。 股权出让方中国

船舶工业集团公司为第一大股东， 为国

有股股东， 减持后持股占总股本比例由

三季报时的

59.62%

下降至

56.06%

。 该

股东后续减持压力很大。

被增持的

173

家上市公司中， 被增

持市值最大的前五家上市公司民生银

行、招商银行、金融街、方正证券、金地集

团，增持市值均在

20

亿元以上。 其中，

4

家为沪市公司，

1

家为深市主板公司。民

生银行被增持的市值最高， 达

305.7

亿

元，是二级市场交易方式增持的。增持方

为安邦人寿保险股份有限公司

-

传统产

品、安邦财产保险股份有限公司

-

传统产

品、安邦保险集团股份有限公司

-

传统保

险产品， 安邦系已累计持有公司股票占

公司总股本

15%

，成为第一大股东，未触

及要约收购，后续仍有增持空间。

1

月份解禁市值为

2015

年第三高，

也是

2013

年

8

月份以来最高。 其中，

1

月份中小板公司单月解禁市值为

2013

年

6

月份以来最高， 创业板公司单月解

禁市值为成立以来最高， 因此

1

月份减

持压力将增大。 （作者单位：西南证券）
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名称 异动表现 异动原因

中国神华

昨日中国神华

引领媒炭板块集体

反弹，有望迎来补涨

行情。

煤炭资源税从价计征从去年 12 月开始

实施，已有多个省份开始执行，其中内蒙古上

报的税率为 9%。 受利好刺激，煤炭行业有望

探底回升， 但整体大幅度超预期可能性较低。

中国神华作为媒电一体化的龙头企业，抗风险

能力较强，价值有望回归。

中粮地产

国企改革今年

将迎来实质阶段，概

念股再迎炒作潮。

国企改革作为全面深化改革的重头戏，在

2015年将进入实施阶段。 中粮地产作为中粮

系的上市平台持续受到资金关注。 另外，房地

产行业估值有继续修复的空间。 建议继续关

注。

长安汽车

昨日汽车股联

袂上涨，长安汽车午

后涨停。

包括公司在内的优质整车企业估值仍将

在新入资金推动下持续提升。 公开交易信息显

示， 昨天有四家机构席位合计买入约 2.7 亿

元，另有三机构减持 0.98亿元。 此外，该股还

具备国资改革概念，逢低关注。

迎接旅游二次普及时代

海通证券

我们认为，

2015

年我国旅游

业可能出现的三个新变化： 旅游

二次普及、

OTA

（

Online Travel A－

gent

， 网络平台与旅行社相互融

合的在线旅行社）价格战升级、旅

游

O2O

后端发力———“目的地服

务与互联网融合”。

旅游将迎来二次普及。 在高

铁和互联网的催动下， 旅游加速

渗透入普通民众家庭。我们认为，

在二次普及的同时， 也将体现出

旅游消费的个性化特征， 尤其是

在互联网的推动下， 个性化产品

的生命力将增强。

2014

年，不少

OTA

成功上

市或获得产业资本巨额注资，

O－

TA

的互联网赢者通吃属性，决

定了要不计代价烧钱， 以获取市

场份额。 他们为旅游行业免费

做宣传、给游客补贴、方便游客的

行程安排

/

预定

/

游览及问题解

决、幸福的分享等等。 因此，

OTA

将为我国旅游业的二次普及再烧

一把火。

旅游

O2O

后端发力———“目

的地服务与互联网融合”。旅游目

的地服务仍是一片可改造的蓝

海， 也是能否留住游客的关键，

2015

年或成为兵家必争之地。

我们判断，

2015

年旅游业三大

机会： 一是国企改革，处于竞争力

领域的国企，可适当关注桂林旅游、

西安旅游、大连圣亚、首旅酒店、东

方宾馆、曲江文旅等。 二是契合旅

游二次普及的公司， 可重点关注高

铁沿线的景区，或团队优秀的公司，

如桂林旅游、黄山旅游、峨眉山

A

、

宋城演艺、 三特索道等。 三是底

牌透明的公司，已明确未来有重大

变化；或合理逻辑推演，可推测未

来可能有重大变化。 投资者可适当

关注大东海

A

、国旅联合、西安旅

游等。 其他类型的机会则包括旅游

目的地服务新模式；免税领域的变

化；迪士尼和环球影城；一带一路；

公司诉求等。

综合来看， 追求绝对收益的投

资者，可重点关注一线景区（黄山旅

游、丽江旅游、峨眉山

A

）、中国国

旅、 宋城演艺。 追求弹性的投资

者， 可重点关注桂林旅游、 西安旅

游、国旅联合等。

风险提示： 失业率大幅攀升及

突发事件对行业需求的影响； 国企

改革能否顺利启动及推进速度存在

不确定性；免税政策调整较难把握，

跨境电商也会带来心理影响； 主题

炒作及资本运作的市场风险。
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（恒泰证券 陈丽）


