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两会传递积极信号 A股有望重拾升势

证券时报记者 汤亚平

上周

A

股几大指数的涨跌幅榜

单上，沪指无疑是大赢家，深成指、中

小板指表现平稳；创业板指成为上周

的输家。 全周市场最大的特点是分

化：有周涨幅

30%

、

50%

的个股，也有

周跌幅

30%

、

40%

的股票； 有上蹿下

跳剧烈震荡的股票，有单日放出巨量

的个股……这是两会前多空分歧加

大、市场预期混沌的表现。 随着两会

的推进， 特别是政府工作报告出炉，

一些困扰市场的不确定性因素都会

明朗，

A

股有望重获升势。

从宏观基本面看，

2015

年全球

总体经济增速

3.2%

，中国的

6.9%

经

济增速在全球最大

20

个经济体中

是最高的； 中国创造新增就业

1312

万人，超过其他

19

个最大经济体总

和；高技术产业增速超过

10%

。 事实

充分证明， 中国有能力保持经济中

高速增长， 推动产业迈向中高端水

平。 最让投资者关心的注册制并未

出现在今年的政府工作报告里，仅

仅在“十三五”规划中做了提示，相

比于去年的政府工作报告中明确提

出实施股票发行注册制改革， 这是

一个非常明显的变化， 也是一个值

得高度重视的信号。

对于注册制， 近来不断有学

者、 人大代表建言推迟注册制改

革。 市场多数解读认为，注册制是

当前中国股市最大的不确定性，如

果明确这项改革推迟，则对于股市

中短期走势，尤其是中小创股票构

成利好。

政府工作报告明确提出，

2016

年经济增长预期目标

6.5%

至

7%

；

居民消费价格涨幅

3%

左右； 城镇

新增就业

1000

万人以上，城镇登记

失业率

4.5%

以内。中央政府大幅上调

了赤字率和广义货币供应量 （

M

2

)

目

标， 意味着

2016

年比去年更宽松，稳

增长力度更大。

M

2

增速去年是

12%

，

今年设定为

13%

； 赤字率去年是

2.4%

，今年为

3%

，新增赤字将主要用

于企业减税降费，达

5000

多亿元。 这

些明明白白的数字， 可以让投资者坚

定信心、稳定预期，尤其对与宏观经济

密切的蓝筹股构成实质性利好。

政府工作报告明确提出， 当前我

国发展正处于这样一个关键时期，必

须培育壮大新动能，加快发展新经济。

这也是新经济首次写入政府工作报

告。从新经济大的层面上来看，对当前

处于低迷态势的创业板市场形成利

好。数据显示，创业板公司去年营业收

入同比增长

29.4%

， 净利润增长

27.8%

，增速双双创

2011

年以来新高。

值得指出的是， 政府工作报告中

未提及注册制， 却明确提及适时启动

深港通。由于沪港通成功投入运行，并

取得了预期的良好效果， 内地与香港

金融互联互通已成为人民币国际化和

中国资本市场开放的重要创新。

沪股通是外资进入

A

股的一条通

道， 资金流向体现海外投资者对市场

判断。从春节后沪股通流向看，一度连

续

10

日净流入，创去年股市深度调整

以来最长纪录。因此，此次政府工作报

告提出深港通， 无疑将意味深港通渐

行渐近。

就投资而言， 最有可能缩小目前

市场结构性分歧的是 “沪港通

+

深港

通”。一方面蓝筹股、

AH

折价以及稀缺

标的依旧是境外投资者关注的热点；

另一方面， 深交所独有的中小创股票

也将成为未来香港投资机构关注的目

标，会对低估值、高成长的小盘股形成

长期利好。

商品价格超预期大涨

供给侧板块仍是本周焦点

证券时报记者 钟恬

上周五夜盘， 国内期货市场主

要工业品种在白天已大幅上涨的情

况下继续全线反弹， 涨幅超出许多

投资者的心理预期。 截至上周五夜

盘交易时间， 铁矿石主力期货合约

价格自去年

12

月份触底后已经反

弹

44%

，螺纹钢主力期货合约价格

自低点已反弹

28%

，焦炭主力期货

合约价格已经反弹

21.5%

， 焦煤主

力期货合约价格已经反弹

27%

。 另

外，重要的金属如沪铜、沪锌、沪铝、

沪镍， 以及橡胶等期货价格近期也

都出现加速反弹之势。

而在

A

股市场上，前期对于供

给侧板块的热炒在市场上已得到很

好的反应。目前，在大宗商品全线反

弹的背景下， 不少券商建议继续继

续关注钢铁、 有色金属等供给侧改

革的主题性机会。

3月金属板块表现亮丽

在

3

月份

A

股市场的涨幅排

行榜上， 有色金属板块的表现相当

亮丽。

3

月份共有

396

只股票涨幅

超过

10%

，其中有色金属个股高达

51

只， 与地产板块平分秋色。 而

3

月以来涨幅超

30%

的股票中，有色

金属板块更是一枝独秀。赤峰黄金、

华友钴业以

35.96%

、

34.56%

的涨幅

分别居

3

月涨幅榜的前二、三位，金

贵银业以

31.41%

的涨幅居第五位。

此外，中钨高新、西藏珠峰和吉恩镍

业的涨幅也都在

20%

以上。

钢铁板块也交出一份不错的成

绩单，中原特钢

3

月以来涨

27.47%

，

沙钢股份也涨超

20%

，而南钢股份、

方大特钢、抚顺特钢、永兴特钢和酒

钢宏兴的月涨幅也都在

10%

以上。

值得一提的是，此前表现出彩的

地产板块在上周五的走势已出现分

化，多只股票大跌超过

5%

，而有色板

块和钢铁股仍持续相对强势。华友钴

业、博威合金以涨停报收，中钨高新、

赤峰黄金、金贵银业、罗平锌电等涨

幅均超过

5%

。 中原特刚上周五也大

涨

7.98%

，南钢股份、抚顺特钢等也

表现强势。

前期对于供给侧的热炒在市场

上已得到很好的反应，那么，未来有

色金属、钢铁这些周期股还会有什么样

的行情呢？

供给侧主题仍是焦点

从有色金属板块来看， 长城证券

认为有色金属的反弹仍将继续。首先，

整体流动性背景依然相对宽松。 目前

中国经济下行压力仍较大， 货币政策

宽松稳增长的预期或将短期支撑金属

价格， 同时供给侧改革政策的不断推

进也将对金属供应市场的收缩起到一

定作用， 金属供需关系微幅改善有望

短期内对价格企稳形成正面影响；第

二，美国经济前景不明朗，市场对美联

储再次加息存疑， 美元指数震荡对基

本金属价格形成一定支撑；再次，欧元

区经济处于缓慢复苏过程中， 宽松刺

激政策延续， 这在一定程度也对金属

价格呈现支撑。

光大证券也认同一季度有色金属

面临比较有利的外部环境。 虽然数据

显示美国经济复苏， 但市场普遍预期

3

月美联储加息预期弱化； 而国内供

给侧改革持续发酵， 稳增长措施有望

加码， 供需改善正逐步体现为金属价

格向上修正。海通证券表示，就基本金

属而言，当前处于供需弱平衡，美联储

加息预期延后支撑金属价格震荡上

行；而中国供给侧改革发力，看好镍、

铝、铅锌、铜等品种供给端改革预期下

的超跌反弹。

从钢铁板块来看， 兴业证券认

为，今年是供给侧改革第一年，国家

的力度很大，包括政策层面持续的催

化和执行层面的力度，不仅有总体的

目标 （

1

亿至

1.5

亿吨的产能淘汰

量），还包括具体执行层面的措施，如

工业结构调节资金，对钢铁和煤炭过

剩产能淘汰过程中就业再安置问题

的实质性解决，国家后期还会试点对

新疆等区域的钢铁企业进行实质性

整合等。 该券商对美国和日本供给侧

改革的经验进行研究发现，在经历完

供给侧改革之后，美国的钢铁产能减

少了

40%

， 利润也有了较大的改善，

其

1994

年的钢铁行业指数也较

1980

年供给侧改革之前涨了

13

倍， 而同

期标普

500

指数只涨了

3

倍，超额收

益很明显，而且钢铁企业的利润改善

也特别明显， 迎来了持续

10

多年的

利润的长周期改善。

结构性改革发力 股市不悲观

信达证券 谷永涛

两会正在召开， 政府工作报告已经

出台，从中我们看到了我国政府

2015

年

的成绩，也了解到政府

2016

年的工作重

点，这让我们更加坚信一个理念：中国经

济不悲观。

从

2015

年的工作成绩来看， 我国经

济依然保持较高的速度， 国内生产总值

（

GDP

）增速为

6.9%

。在经济快速发展的同

时，结构调整的努力已经初见成效，服务

业在国内生产总值中的比重已经升到了

50.5%

，占比过半，消费对经济增长的贡献

率也已经达到了

66.4%

。

2016

年我国经济工作总基调为 “稳

中求进”，在保持整体经济稳定的前提下，

不断优化经济结构，并提出“去产能、去库

存、去杠杆、降成本、补短板”五大任务。 面

对我国经济结构中的问题，通过供给的改

变和调整，来逐步实现经济结构的转变。

我国经济经过了数十年的高速发

展，在取得巨大成就之时，也积累了一些

问题，尤其是结构性问题，我们从能源行

业来窥其一斑。

我国的能源消耗以煤炭为主，这主要

是因为我国是一个多煤少油的国家，资源

禀赋决定了能源消耗结构。但是随着经济

增速从高点逐步回落，能源结构的改变也

迫在眉睫。 根据我们估算，目前煤炭行业

过剩超过

10

亿吨左右。

针对煤炭行业，国务院颁发了《国务

院关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困

发展的意见》（下称 《意见》）。 《意见》指

出，从

2016

年开始的

3

到

5

年内，要退

出

5

亿吨左右、 减量重组

5

亿吨左右的

煤炭产能。 同时，在削减总量的前提下，

对于产能

15

万吨

/

年及以下且发生较大

及以上安全生产责任事故的煤矿， 以及

采用国家明令禁止使用的采煤方法、工

艺且无法实施技术改造的煤矿， 要在

1

至

3

年内淘汰。

在对煤炭行业去产能的过程中，国

务院不但着力对行业的结构进行调整，

而且对于效率不高、 潜在风险较大的企

业进行关停，同时促进行业重组，降低行

业总体成本。在去产能的过程中调结构，

在调结构的过程中降成本。

此外，虽然行业整体过剩，但结构分

化严重。 根据

Wind

资讯数据， 秦皇岛

Q5500

动力煤价格从

2011

年的高点

854

元

/

吨逐年回落， 最低点达到了

370

元

/

吨。 我们从上市公司披露信息中可以

看到， 动力煤价格已经跌破了部分企业

的成本，但对于优质企业，依然具有利润

空间。市场价格机制作用的发挥，也对于

结构调整起到了促进作用。

从煤炭行业的角度， 我们看到了我

国经济发展中存在的问题， 也看到了政

府解决行业结构和经济结构的努力。 我

们相信，通过供给侧改革和结构调整，在

经过了初期的阵痛之后， 经济将有新的

活力注入。新动力迸发在即，对经济发展

不必悲观， 延伸一步， 作为经济体的反

映，我国股市亦毋需悲观。

2月份投资者信心指数

环比回升8.7%

证券时报记者 曾福斌

投保基金公布的最新调查结果显

示，

2

月中国证券市场投资者信心指数回

升明显， 较

1

月环比上升

8.7%

， 达到

48.8

。各项子指数也出现了不同幅度的上

升。 但是投资者对外围市场的担忧并未

解除，投资者买入意愿保持谨慎。

调查结果显示，

2

月投资者信心主要

呈现以下几个特点：

投资者对国内经济基本面的信心明

显上升。

2

月国内经济基本面指数达到

44.7

，较上月（

37.1

）上升

7.6

。

投资者对国内经济政策有利于股市

的信心大幅上升。

2

月国内经济政策指

数达到

53.6

，较

1

月（

45.6

）上升

8.0

，重

回乐观区间。

投资者对国际经济和金融环境的信

心大幅上升。

2

月国际经济和金融环境

指数为

36.7

，较上月（

29.8

）上升

6.9

。 投

保基金称，

2

月国际经济和金融环境指

数环比虽出现较大幅度上涨， 但总体来

看，投资者对外围市场的担忧并未消除。

A

股市场方面，

2

月份股票估值指

数微升到

45.6

， 较上月 （

45.3

） 上升了

0.3

。 其中，

15.0%

的投资者认为目前股票

价格低于其真实价值或合理的投资价

值；

46.2%

的投资者认为差不多；

22.4%

的投资者认为目前股票价格高于其真实

价值或合理投资价值； 另有

16.4%

的投

资者回答不确定。

大盘乐观指数达到

47.1

， 较上月

（

41.9

）上升

5.2

。 其中，认为上证综指在

未来一个月会上涨的占

18.7%

；

45.3%

的

投资者看平；认为可能下跌的占

23.7%

；

另有

12.3%

的投资者回答不确定。 预计

未来三个月会上涨的投资者占

20.9%

；

38.2%

的投资者看平；认为可能下跌的占

25.9%

；回答不确定的投资者占

15.0%

。

此外，

2

月投资者买入意愿继续保持

谨慎。当月买入指数为

45.9

，较上月（

42.3

）

上升

3.6

。 其中，在未来三个月内考虑增加

投资于股票资金量的投资者占比

11.8%

；

考虑减少资金量的占

18.4%

；

49.6%

的投资

者选择维持现有资金量。 近半数投资者以

持仓观望为主，买入意愿保持谨慎。

14家公司6.6亿股解禁，流通市值77.36亿元

本周解禁市值环比减少六成

西南证券 张刚

根据沪深交易所的安排，本周两

市共有

14

家公司的限售股解禁上市

流通，解禁股数共计

6.60

亿股，占未

解禁限售

A

股的

0.11%

。 其中，沪市

0.06

亿股， 占沪市限售股总数

0.002%

；深市

6.54

亿股，占深市限售

股总数

0.20%

。 以

3

月

4

日收盘价为

标准计算的市值为

77.36

亿元，占未

解禁公司限售

A

股市值的

0.09%

。

其中，沪市

1

家公司为

0.65

亿

元 ， 占沪 市 流 通

A

股 市 值 的

0.0003%

； 深市

13

家公司为

76.71

亿元 ， 占深市流通

A

股市值的

0.06%

。 本周两市解禁股数量比前

一周

27

家公司的

23.67

亿股减少

了

17.07

亿 股 ， 减 少 幅 度 为

72.12%

。 本周解禁市值比前一周的

195.05

亿元， 减少了

117.69

亿元，

减少幅度为

60.34%

， 为

2016

年年

内单周解禁市值第四低。

深市

13

家公司中， 靖远煤电、

景峰医药、雪莱特、康强电子、融捷

股份、锦富新材、雷曼股份、万达信

息共

8

家公司的解禁股份是定向增

发限售股份。 黑芝麻、澳洋顺昌、美

邦服饰、 以岭药业共

4

家公司的解

禁股份是股权激励一般股份。 科泰

电源的解禁股份是追加承诺限售股

份。 其中，科泰电源的限售股将于

3

月

10

日解禁， 解禁数量为

1.65

亿

股， 按照

3

月

4

日的收盘价

18.94

元计算的解禁市值为

31.24

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

40.73%

，解禁压力集中度高，也是

解禁股数占解禁前流通

A

股比例

最高的公司，高达

106.56%

。靖远煤

电是深市周内解禁股数最多的公

司，多达

3.63

亿股。 解禁市值排第

二、 三名的公司分别为靖远煤电和景

峰医药。

深市解禁公司中，黑芝麻、康强电

子、澳洋顺昌、美邦服饰、以岭药业、雷

曼股份、景峰医药、雪莱特、锦富新材、

万达信息均涉及“小非”解禁，需谨慎

看待。此次解禁后，深市将有康强电子

成为新增的全流通公司。

沪市

1

家公司， 江南嘉捷的解禁

股份是股权激励一般股份， 在

3

月

7

日将有

0.06

亿股限售股解禁上市，按

照

3

月

4

日的收盘价

10.90

元计算，

解禁市值

0.65

亿元，解禁股数占流通

A

股比例为

1.51%

，涉及“小非”解禁，

需谨慎看待。

此次解禁后， 沪市将有江南嘉捷

成为新增的全流通公司。

统计数据显示，本周解禁的

14

家

公司中，

3

月

10

日有

5

家公司限售股

解禁，解禁市值为

43.77

亿元，占到全

周解禁市值的

56.58%

。 本周解禁压力

集中度高。

海外股市涨声一片

希腊巴西股市狂飙

证券时报记者 吴家明

随着市场乐观情绪的升温， 近日海

外股市涨声一片， 其中希腊和巴西股市

更是疯狂反弹。

上周，巴西股市领涨全球，圣保罗证

交所指数涨幅达到

25%

，该指数在上周

四就重新进入了技术性牛市。今年以来，

圣保罗证交所指数累计上涨

15%

。 与此

同时， 巴西货币雷亚尔的周涨幅达到

6.6%

， 创下自

2008

年以来最大的单周

涨幅，也是上周全球表现最佳的货币。

在股市飙升的背后， 巴西经济却陷

入泥潭。 巴西地理统计局最新公布的数

据显示，

2015

年巴西经济萎缩

3.8%

，是

自

1990

年以来表现最差的一年。 受大

宗商品价格低迷以及全球经济增长乏力

等因素影响，巴西经济状况持续恶化。去

年， 巴西财政赤字规模占国内生产总值

比例高达

10.3%

，创下历史最高水平。穆

迪、 惠誉和标普三大国际评级机构均已

将巴西主权评级降至垃圾级。 有分析人

士表示，巴西前总统卢拉被查，巴西股市

因该国反腐有重大进展而大涨。

希腊股市的涨势丝毫不输巴西。最近

5

个交易日来，希腊股市成为全球主要股

指中相当亮眼的市场之一，投资者集体涌

入令雅典股指在

3

周内暴涨了

32%

，进入

技术性牛市。 与此形成鲜明对比的是，希

腊和巴西股市在

2015

年的表现惨淡，其

中希腊股市累计下跌超过

27%

。

此外，印度股市上周也创下自

2011

年

12

月以来的最大涨幅，印度标普

BSE

Sensex

指数累计上涨

6.4%

。 香港恒生国

企指数涨幅为

6.5%

。

MSCI

新兴市场指

数上周累计上涨

6.9%

至

790.97

点，从今

年

1

月的低点算起， 该指数涨幅已经超

过

15%

。 新兴市场的回暖与油价反弹几

乎同步， 布伦特

4

月原油期货收报每桶

38.72

美元， 创

2015

年

12

月

10

日以来

的最高收盘位，上周累计上涨

9.3%

。

不少分析师都加入到看多新兴市场

的阵营。贝莱德、富兰克林邓普顿以及高

盛资管都对新兴市场未来表现越发乐

观。 太平洋投资管理公司（

PIMCO

）附属

顾问公司

Research Affiliates LLC

日前

表示，目前新兴市场资产估值非常便宜，

可以称得上是“十年一遇”的机会。有“新

兴市场教父” 之称的邓普顿新兴市场团

队执行主席麦朴思日前也表示， 由于预

计新兴市场资产将反弹， 其正在所有发

展中国家寻找合适的投资机会。

资料来源：西南证券 周靖宇/制图


