
股票代码 股票简称 可流通时间

本期实际流

通数量

（万股）

占流通Ａ

股比例

（％）

占总股本

比例

（％）

按前日收

盘价计算

解禁额度

（亿元）

待流通数量

（万股）

流通股份类型

收盘价

（元）

００２０３３．ＳＺ

丽江旅游

２０１５－０２－２５ ５８８４．３８ ２６．３９ ２０．８８ ９．３６ ０．００

定向增发机构配售股份

１５．９０

００２０４３．ＳＺ

兔宝宝

２０１５－０２－２５ ４２６．９０ ０．９２ ０．８８ ０．２９ １４２９．９７

股权激励限售股份

６．７５

００２２５２．ＳＺ

上海莱士

２０１５－０２－２５ ９３６．５２ ０．９６ ０．６９ ４．８０ ３７６６７．６６

定向增发机构配售股份

５１．２８

００２３５２．ＳＺ

鼎泰新材

２０１５－０２－２５ １０．６１ ０．２２ ０．１４ ０．０３ ２８８０．６４

首发原股东限售股份

２４．９９

００２５４９．ＳＺ

凯美特气

２０１５－０２－２５ １８６７３．６８ ８５．５６ ４６．１１ ２６．５２ ０．００

追加承诺限售股份上市流通

１４．２０

００２５６０．ＳＺ

通达股份

２０１５－０２－２５ １９４７．０３ ３３．７６ １３．９３ ３．７７ ６２６５．９１

定向增发机构配售股份

１９．３８

００２６５４．ＳＺ

万润科技

２０１５－０２－２５ ４９０４．１０ ６７．９８ ２７．８６ ７．２８ ５４８１．９０

首发原股东限售股份

１４．８５

００２７１５．ＳＺ

登云股份

２０１５－０２－２５ ２８９２．０９ １２４．７１ ３１．４４ ８．０１ ３９８８．９１

首发原股东限售股份

２７．７０

００２７１７．ＳＺ

岭南园林

２０１５－０２－２５ ３３５１．２８ ７８．７９ ２０．５８ ９．８５ ８６８１．８９

首发原股东限售股份

２９．３８

３００３５５．ＳＺ

蒙草抗旱

２０１５－０２－２５ ５１１．３６ ２．４８ １．１６ ０．８４ ２２９４３．５４

定向增发机构配售股份

１６．４０

６００１９６．ＳＨ

复星医药

２０１５－０２－２５ １２２．２３ ０．０６ ０．０６ ０．２８ ２４８．１７

股权激励限售股份

２２．９２

６０１２３１．ＳＨ

环旭电子

２０１５－０２－２５ ９０４９２．３８ ８４７．３１ ８３．１８ ３５８．０８ ７６２３．８０

首发原股东限售股份

３９．５７

６０１９２９．ＳＨ

吉视传媒

２０１５－０２－２５ ６０１６６．９４ ６９．４６ ４０．９９ ８４．４７ ０．００

首发原股东限售股份

１４．０４

００２２１３．ＳＺ

特尔佳

２０１５－０２－２６ １０９６．７５ ８．６９ ５．３２ １．３０ ６８８９．２１

追加承诺限售股份上市流通

１１．８５

００２２４５．ＳＺ

澳洋顺昌

２０１５－０２－２６ ３８２．７０ １．１４ ０．８７ ０．５７ １０２４２．５２

股权激励限售股份

１４．９６

００２５１９．ＳＺ

银河电子

２０１５－０２－２６ ９８４０．００ １０４．３１ ３４．６４ ２８．１４ ９１３５．０９

首发原股东限售股份，其他类型

２８．６０

００２５５４．ＳＺ

惠博普

２０１５－０２－２６ ５４８７．４１ ２８．２３ １２．０４ ６．４３ ２０６３９．８７

追加承诺限售股份上市流通

１１．７２

６００４９９．ＳＨ

科达洁能

２０１５－０２－２６ ５２３．８０ ０．８ ０．７５ １．０３ ３６６５．０３

定向增发机构配售股份

１９．７３

本周限售股解禁一览表
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内外机构一致看好 期待三阳开泰

证券时报记者 邓飞

春节长假期间，欧美主要股指继

续保持稳步上行， 这为

A

股今日迎

来羊年开门红创造了有利条件。 从

A

股节前走势来看， 虽然量能未有

太大起色， 但沪指七连阳和技术指

标修复，也让市场各方对于节后走势

趋于乐观。

沪指策“马” 狂奔

羊年还要洋洋得意

农历马年，上证综指策“马”狂奔，

飙涨近六成， 创业板指更是迭创历史

新高。 沉寂多年的权重股终于扬眉吐

气，二八实现有序轮动。

从个股角度看， 两市超过千只个

股跑赢上证综指，占比达四成左右。近

400

只个股涨幅超过

100%

，当中不乏

中国铁建、中国交建、中信证券这样的

大盘蓝筹股。

从趋势上看， 沪指此轮大涨主要

是在最近半年内完成，尤其是券商、中

字头等大盘蓝筹股势不可挡， 让大家

的牛市呼声一浪高过一浪。不过，回到

2009

年的

3478

点重要阻力位附近，

A

股的疯牛脚步还是缓了下来。

2015

年

初至今，沪指在

3100~3400

点箱体内

反复震荡， 让狂热的投资者逐渐趋于

冷静，牛市毕竟也不是一蹴而就。

但即便震荡加剧， 大家对春节红

包行情依然十分期待。 沪指也不负众

望，在节前走出七连阳走势，继续延

续

A

股在春节前大概率上涨的传统。

而有统计数据也显示 ，

1991

年至

2014

年， 沪指在

24

年中有

9

次春节

后首个交易日出现下跌，

15

次实现

“开门红”，概率达

62.5%

，其中有

10

次涨幅超过

1%

。

春节红包可期

海内外机构一致看多

沪指近两个月的箱体震荡， 确立

了

3100

点和

3400

点的短期底和短期

顶。但从历史经验来看，这种平衡总有

一天会被打破， 历年的春节上涨效应

被视为打破平衡的关键。

兴业证券认为，反弹至少持续到

2

月底。首先，指数的春节上涨效应继

续发酵。

1996

年至今，春节前

10

个交

易日和后

10

个交易日获得正收益的

概率分别为

84%

和

79%

，平均收益率

分别为

3%

和

2.1%

。其次，

2

月份货币

宽松是大概率事件，宽松预期有助于

行情的反弹。 此外，两会前后，围绕各

项改革的热议以及由此带来的主题

投资机会，有助于维持市场热情和赚

钱效应。

难得的是，就连往年一贯“看空

中国股市”的国际投行们也出现

180

度大转弯， 达成了一致观点———“看

多”羊年的中国股市。 高盛及野村证

券均认为

A

股

2015

年会有超过

10%

的涨幅。 法国兴业银行的《

2015

年跨资产配置策略展望报告》更是预

计，全球经济将强劲增长，

2015

年中

国股市可能上涨

50%

，投资者应增持

中国股票。

节后全方位布局

两会成重中之重

值得注意的是，

2

月初以来，

QFII

席位频频出现在大宗交易平台， 这也

预示外资在春节前就加紧抄底

A

股。

从几家主要的“

QFII

大本营”

2

月份买

入个股来看，兴业银行、上海电气、比亚

迪等低估值蓝筹及主题性投资品种吸金

明显， 这也与不少国内机构的布局思路

不谋而合。

工银瑞信基金投资总监江明波认

为，随着未来深港通的开通以及

A

股纳

入

MSCI

指数的临近， 中国资本市场对

外开放的步伐正在逐步加快， 低估值蓝

筹股稳定的盈利能力、 较低的估值以及

较高的分红收益率， 对于海外投资者来

说非常具有吸引力。

汇丰晋信基金指出， 节后可关注三

类个股：一是政策利好下的中小盘股，如

一带一路、国企改革、核能核电、移动互

联；二是受益节日效应的消费白马股，比

如家用电器、食品饮料、餐饮旅游、娱乐

传媒；此外，作为本轮牛市的龙头，券商

板块经过充分调整后有望卷土重来。

国泰君安的观点有别于大众主流，他

们认为大分化格局启动，结构性行情将更

突出。 在大分化格局下，他们推荐中盘蓝

筹（医药、大众食品、黑电、轻工）与博弈性

的成长板块（

TMT

、环保、新材料），他们认

为这是当前市场环境下，风险偏好提升后

的配置逻辑。 此外，在存量博弈下，他们继

续推荐与改革相关的主题， 包括体育、核

电、国企改革等主题。 近期重点推荐黄金

水道（长江经济带）主题，他们认为这是当

前市场环境下的最佳主题性机会。

而随着两会临近，机构对于政策催

化下的主题性机会更为重视。申万宏源

在

3

月份

A

股投资策略中强调， 两会

前后政策催化密集出台，国企改革、长

江经济带甚至是部分行业的十三五规

划等政策驱动型主题有望再度获得市

场关注。

本周解禁市值环比增加超七成

张刚

根据沪深交易所的安排， 本周两

市共有

18

家公司的解禁股上市流通，

解禁股数共计

20.77

亿股， 占未解禁

限售

A

股的

0.44%

。 其中，沪市

15.13

亿股，占沪市限售股总数

0.66%

；深市

5.63

亿股，占深市限售股总数

0.24%

。

以

2

月

17

日收盘价为标准计算的市

值为

551.05

亿元，占未解禁公司限售

A

股市值的

0.81%

。 其中，沪市

4

家公

司为

443.87

亿元，占沪市流通

A

股市

值的

0.20%

；深市

14

家公司为

107.19

亿元，占深市流通

A

股市值的

0.10%

。

本周两市解禁股数量比前一周

18

家公司的

39.21

亿股，减少了

18.44

亿股，减少幅度为

47.03%

。 本周解禁

市值比前一周的

311.31

亿元，增加了

239.74

亿元， 增加幅度为

77.01%

，为

2015

年年内偏高水平。

深市

14

家公司中， 鼎泰新材、万

润科技、登云股份、岭南园林、银河电

子共

5

家公司的解禁股份是首发原股

东限售股份，丽江旅游、上海莱士、通

达股份、 蒙草抗旱共

4

家公司的解禁

股份是定向增发限售股份， 北部湾港

的解禁股份是股改限售股份，特尔佳、

凯美特气、 惠博普共

3

家公司的解禁

股份是追加承诺限售股份，兔宝宝、澳

洋顺昌共

2

家公司的解禁股份是股权

激励一般股份。其中，银河电子的限售

股将于

2

月

26

日解禁， 解禁数量为

0.98

亿股。 按照

2

月

17

日收盘价

28.60

元计算的解禁市值为

28.14

亿

元，是本周深市解禁市值最多的公司，

占到了本周深市解禁总额的

26.26%

，

解禁压力分散。 登云股份是解禁股数

占解禁前流通

A

股比例最高的公司，

高达

124.71%

。 凯美特气是深市周内

解禁股数最多的公司， 多达

1.87

亿

股。解禁市值排第二、三名的公司分别

为凯美特气和丽江旅游， 解禁市值分

别为

26.52

亿元、

9.36

亿元。

深市解禁公司中，丽江旅游、兔宝

宝、上海莱士、鼎泰新材、凯美特气、通

达股份、万润科技、登云股份、岭南园

林、蒙草抗旱、特尔佳、澳洋顺昌涉及

“小非”解禁，需谨慎看待。 此次解禁

后，深市将有丽江旅游、凯美特气成为

新增的全流通公司。

沪市

4

家公司中，环旭电子、吉视

传媒共

2

家公司的解禁股份是首发原

股东限售股， 科达洁能的解禁股份是

定向增发限售股， 复星医药的解禁股

份是股权激励一般股份。其中，环旭电

子在

2

月

25

日将有

9.05

亿股限售股

解禁上市， 是沪市周内解禁股数最多

的公司。 按照

2

月

17

日的收盘价

39.57

元计算， 解禁市值为

358.08

亿

元，为沪市解禁市值最大的公司，占到

本周沪市解禁市值的

80.67%

，解禁压

力高度集中。 其也是解禁股数占流通

A

股比例最高的公司，比例达

847.31%

。

解禁市值排第二、 三名的公司分别为吉

视传媒和科达洁能， 解禁市值分别为

84.47

亿元、

1.03

亿元。

沪市解禁公司中，环旭电子、吉视传

媒、科达洁能、复星医药均涉及“小非”解

禁，需谨慎看待。 此次解禁后，沪市将有

吉视传媒成为新增的全流通公司。

统计数据显示，本周解禁的

18

家公

司中，

2

月

25

日有

13

家公司限售股解

禁，解禁市值为

513.57

亿元，占到全周

解禁市值的

93.20%

。 本周解禁压力的集

中度极高。

（作者单位：西南证券）

谨防羊年投资十五大陷阱

邱国鹭

五大价值陷阱

所谓价值陷阱，指的是那些再便

宜也不该买的股票，因为其持续恶化

的基本面会使股票越跌越贵。

第一，被技术进步淘汰。 这类股

票未来利润很可能逐年走低甚至消

失，即使市盈率（

PE

）再低也要警惕。

第二， 赢家通吃行业里的小公

司。 在全球化和互联网的时代，很多

行业的集中度提高是大势所趋。 这

时，业内的小股票即使再便宜也可能

是价值陷阱。

第三， 分散、 重资产的夕阳产

业。 夕阳产业意味着行业需求没增

长了； 重资产意味着需求不增长的

情况下产能无法退出。因此，这类股

票的便宜是假象， 因为其利润可能

每况愈下。

第四，景气顶点的周期股。在经

济扩张晚期， 低

PE

的周期股也常

是价值陷阱， 因为此时的顶峰利润

是不可持续的。

第五，有会计欺诈的公司。 但是

这类陷阱并非价值股独有，成长股中

的欺诈行为更为普遍。这几类价值陷

阱有共性，那就是利润不可持续性。

十大成长陷阱

许多国家的市场， 包括

A

股的

历史数据表明，高估值成长股的平均

回报远不及低估值价值股，原因在于

成长陷阱比价值陷阱更常见。

第一，估值过高。 统计表明，高

估值股票业绩不达预期比率远高于

低估值股票。 一旦成长故事不能实

现， 估值和盈利预期的双杀往往十

分惨烈。

第二，技术路径踏空。成长股经

常处于新兴产业中，而这些产业，例

如太阳能、汽车电池、手机支付等常

有不同技术路径之争。 即使是业内

专家， 也很难事前预见最终哪一种

标准会胜出。一旦落败，之前的投入

也许就全打了水漂。

第三，无利润增长。上一轮互联

网泡沫，无利润增长大行其道。如果

是客户黏度和转换成本高的行业，

例如

QQ

在发展初期通过牺牲利润

实现赢家通吃，则为高明战略；如果

是客户黏度和转换成本低的行业，

例如

B2C

电商，让利所带来的无利

润增长往往不可持续。

第四，成长性破产。即使是有利

可图的业务， 快速扩张时在固定资

产、人员、存货、广告等多方面需要

大量现金投入， 因此现金流往往为

负。增长的越快，现金流的窟窿就越

大，极端情况导致资金链断裂，引发

成长性破产， 例如拿地过多的地产

商和开店过快的直营连锁 （特别是

未上市的）。

第五，盲目多元化。有些成长股

为了达到资本市场预期的高增长

率，什么赚钱做什么，随意进入新领

域而陷入盲目多元化的陷阱。 因此

成长投资要警惕主业不清晰、 为了

短期业绩偏离长期目标的公司。 当

然，互补多元化，例如长江实业与和

记黄埔，及相关多元化（横向完善产

品线和纵向整合产业链）另当别论。

第六，树大招风。要区别两种行

业：一种是有门槛、有先发优势；另

一种是没门槛、 后浪总把前浪打死

在沙滩上。在后一种行业，成长企业

失败的原因往往就是因为太成功

了，树大招风，招来太多竞争，蜂拥

而至的新进入者使创新者刚开始享

受成功就必须面对无尽跟风和山

寨，例如团购。 稍有一两家成功，由

于门槛低，一年内中国就有

3000

家

团购网站出现，谁也赚不到钱。即使

是有门槛的行业， 一旦动了行业老

大的奶酪引来反击， 一样死无葬身

之地，例如网景浏览器的巨大成功，

引来微软的反击，最后下场凄凉。

第七，新产品风险。成长股要成

长，就必须不断推陈出新，然而新产

品的投入成本是巨大的， 相应风险

也是巨大的。 如可口可乐也在推新

品上栽过大跟头。 稳健的消费股尚

且如此， 科技股和医药股在新产品

上吃的苦头更是不胜枚举。

第八，寄生式增长。有些小企业

的快速增长靠的是“傍大款”，例如，

有的是为苹果间接提供零部件，有

的是为中移动提供服务。其实，寄生

式增长往往不具持续性， 因为其命

脉掌握在“大款”手中，自身缺乏核

心竞争力和议价权。

第九，强弩之末。 许多所谓的成

长股其实已经过了其成长的黄金时

期，却依然享有高估值。因此，买成长

股时， 对行业成长空间把握不当、对

渗透率和饱和率跟踪不紧，就容易陷

入成长陷阱而支付过高估值。

第十，会计造假。价值股也有这

个陷阱， 但是成长股中这个问题更

普遍。 一个是市场期望

50%

增长的

成长股， 另一个是市场期望

10%

增

长的价值股，哪个更难做到？做不到

时， 为避免戴维斯双杀， 两类价值

股，哪一个更有动力去“动用一切手

段”来达到市场的预期？

（作者单位：高毅资产）

我们应该向美国学什么？

任泽平 韦志超

2014

年以来，世界经济和政策

呈明显的“双轨分化”特征。 美国经

济持续复苏，步入加息周期；其他经

济体则仍在努力摆脱衰退， 处在放

松周期。过去几十年，全球经济和政

策从来没有如此背离过。

美国一枝独秀，其做对了什么？

首先，彻底推动量化宽松（

QE

）去杠

杆， 恢复私人部门资产负债表；其

次，更多地借助

QE

恢复市场力量，

而不是依赖政府财政刺激；第三，大

力推动再工业化、 页岩油气革命等

供给侧的创新发展；第四，充分利用

了美元霸权。

美国此轮复苏跟

2001

至

2007

年不同： 向全球提供的需求减少，提

供的供给增多。这跟美国此轮复苏的

动力有关，贸易逆差收窄使得美国此

轮复苏对全球经济的带动能力减弱。

那么，其他国家能学到什么？首

先，必须坚决彻底地去杠杆；其次，

必须痛下决心推动供给侧改革；第

三， 股市房市的适度修复有利于增

强消费和投资信心， 不能简单等同

于泡沫。

2014

年中国股市启动“改

革牛”修复行情，为注册制改革、推

动股权融资、去杠杆、降低融资成

本、激发全民创新创业活力、恢复

居民消费和投资者信心等起到了

重要作用。 当前有种观点，把中国

此轮“改革牛”简单等同于“脱实向

虚”的泡沫，完全是缺少大局观，过

于短视；第四，必须更多地依靠市

场力量复苏， 激发全民创新创业活

力。 中国当前亟须降低企业融资成

本、大规模减税、发展股权融资、打

破服务业垄断。

（作者单位：国泰君安）
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