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申银万国:6月上证核心波动

区间2800~3000点

姚立琦

6

月份的核心交易特征是箱

体震荡、消化基本面信息。

6

月份

是信息汇聚的一段时期，美联储

议息会议、 英国脱欧公投、

A

股

申请加入

MSCI

指数等影响基本

面和资金面的信息迎面扑来，投

资者观望、等待和消化这些信息

将影响行情的运行。 预计

6

月上

证指数核心波动区间为

2800~

3000

点。

关注美联储加息预期以及

由此对人民币汇率的影响。

5

月

以来，受美联储

4

月议息会议鹰

派发声等影响， 美元显著走强。

截至

5

月

25

日，美元指数已由

4

月底的

93.05

大幅升至

95.39

，升

值

2.52%

。 而央行也顺势连续下

调人民币中间价， 由

4

月底的

6.4589

下 调 至

5

月

26

日 的

6.5552

，下调

1.49%

。

5

月

4

日人

民币中间价下调

378

点，更是创

下

2015

年

9

月以来的单日最大

降幅。

5

月

25

日，央行大幅下调

人民币兑美元汇率中间价

225

点至

6.5693

， 创下

2011

年

3

月

来新低。

6

月中旬的美联储议息

会议是美联储年内加息的一个

重要时点，该决定将对全球经济

和金融市场产生较大影响，同时

对于人民币汇率的影响也较大。

好在

A

股经过两轮贬值推动的

调整，在

5

月的贬值过程中体现

出一定的韧性，说明在估值回落

后，对利空因素的弹性也已经有

所下降了。

A

股

6

月纳入

MSCI

新兴市

场指数的概率较大。 如果

A

股初

步纳入

MSCI

新兴市场指数，将

有望带来

990~1100

亿元人民币

增量资金，短期实质影响不大。目

前被动跟踪

MSCI

全球指数体系

的资金总量为

9~10

万亿美元左

右， 跟踪新兴市场指数的基金约

1.5~1.7

万亿美元， 按照

2016

年

最新的

road map

，未来初步纳入

的

MSCI

的

A

股占据新兴市场

指数比例可能达到

1.1%

， 增量

资金约

990~1100

亿元人民币，

对于当前

A

股市场来说，总市值

接近

49

万亿， 流通市值接近

36

万亿，最近一个月的日均成交额

为

5689

亿元，而且即便实现将

A

股纳入

MSCI

， 对于真实资金的

进入仍然是一个渐进的过程

（

MSCI

会给客户提供新旧两个

指数使用的过渡期）， 因此短期

的实质影响有限。但结合当前更

加注重基本面和估值的市场特

征， 我们认为应当高度重视

A

股被纳入

MSCI

事件带来的催

化作用。

技术上看， 目前市场处于

箱体震荡格局。 上方

3000~3100

点是箱体上沿 ， 中间还留有

3066

点的向下缺口， 对多方形

成吸引。 下方

2815

点缺口被回

补后，多方在

2800

点形成顽强

抵抗，

5

月

4

次盘中被击穿最后

都顽强拉起， 使得风险偏好有

所回升，重回了箱体格局。 具体

到

5

月份的交易区间来看，我

们认为下方

2800

点是

5

月份

多次考验的点位， 最终防守成

功，因此具备一定的支撑力度。

上方

3000

点是

5

月反弹的高

点，

6

月仍有压力。

（作者系申银万国证券公司

分析师）

资金面持续向好 A股风物长宜放眼量

证券时报记者 汤亚平

在

5

月收官之战强攻收复

2900

点

后，沪指

6

月首个交易日全天在

2900

点

上方整固， 最终以小幅收跌开启

6

月行

情。 盘面上，周三早盘题材股走强，而周

二领涨的券商、银行、保险板块盘中陷入

调整，拖累了大盘。午后沉寂许久的央企

国资改革板块异动， 中粮屯河快速拉升

封板，带领板块内个股积极上攻，但整体

上两市以震荡消化获利盘为主。

从月线看，

A

股自

5178

点以来的回

落是逐级而下，那么，收复失地也可能是

逐级构筑新平台再上攻。 投资者不要寄

望反弹一蹴而就， 中级反弹往往是风物

长宜放眼量，要眺望时间的玫瑰。

如今，

A

股反弹上了一个台阶之后，

市场对大盘的情绪稍转乐观， 机构甚至

已经喊出了行情属于“夏季攻势”口号，

而散户投资者最想知道此波可能出现的

上涨攻势中，增量资金何时进场。

事实上，资金增减是动态的。 今年

5

月份以来，

A

股一直处于震荡下行态势。

然而，

5

月份

A

股合计有

125

家上市公司出

现了高管或高管亲属增持的情况，相比

4

月份的

79

家环比增长

58%

。 高管增持往

往被市场认为是“内部人”看好自家公

司后市发展空间的“背书”行为。

6

月首个交易日，沪指全天呈窄幅

震荡走势。 对沪股通来说并不受短期

涨跌影响，净流入

24.22

亿元，这也是

沪股通连续

13

日抄底

A

股，合计净流

入

152.94

亿元。

同一天， 直至香港交易所周三收

市，南方

A50

报收于

11.18

港元，全日

上涨

3.33%

，溢价

1.13%

，成交额

23.29

亿港元。 这意味着外资机构愿意多花

钱溢价买入。

此前，在这轮史上罕见的

15

个交

易日横盘周期内，

RQFII

再度扮演了

精准抄底角色。 数据显示， 沪股通连

续

13

天净流入，海外最大的

RQFII A

股

ETF

———南方富时中国

A50 ETF

亦有

20

亿净流入。 从溢价幅度来看，

截至

5

月

27

日，

2016

年以来南方

A50

出现溢价超

1%

的情况只有三次，

分别是在

1

月

28

日、

2

月

26

日、

5

月

27

日，显示出目前外资愿意溢价买入

的热情。

沪股通在

4

、

5

月份出现持续净流

入是众所周知的，

5

月

31

日的净买入

额继续放大，达

34.37

亿，创

4

个月新

高。 而截至

5

月

31

日，沪股通已连续五

个交易日呈现净买入的状态， 累计净流

入资金

80.52

亿元人民币。

QFII

显然也不甘寂寞， 提前发力布

局

A

股市场。 外汇局

5

月

31

日公布最新投

资额度审批数据显示，截至

5

月

30

日累计

批准

810.98

亿美元

QFII

额度，较上月增加

1.02

亿美元额度。

值得注意的是，

QFII

作为海外投资

A

股的主要渠道， 其在

A

股开户动向一

直被视为“入市”风向标。相关数据显示，

4

月份，

QFII

在沪深两市新开了

14

个

A

股账户， 这是

QFII

连续第

52

个月有新

开

A

股账户。 至此，开立的

A

股账户总

数达到

1020

个。

而作为

A

股市场最大主力的公募基

金显然也有所动作。长江证券数据显示，

5

月

27

日当周公募基金净流入

59

亿

元。而与此相对应的是，个人投资者同期

净流出

471

亿元。 公募基金信心不仅来

自于

A

股纳入

MSCI

指数概率增大，也

来源于养老金入市的预期。

在增量资金方面， 下半年的情况同

样值得期待。 如果

A

股今年

6

月份纳入

MSCI

指数，且初始纳入比例为

5%

，则对

应

A

股权重为

1.1%

。 中金公司认为，粗

略估计若

A

股以

5%

比例纳入

MSCI

指数

体系， 带来潜在资金流入规模约

210

亿

美元。

无独有偶， 深港通或将提前宣布开

通。 法国兴业银行策略师的报告指出，中

国“很可能”在

MSCI

决定是否将

A

股纳

入其指数前宣布推出深港通。 与沪港通

功能一样， 深港通开通带来的资金将不

亚于沪港通。

最值得投资者期待的是养老金入市。

随着养老金入市的重磅政策陆续出台，

2016

年我国养老金将随之迈入万亿元时

代，迎来跨越式发展。 从推进情况看，社保

基金会新设养老金管理部和养老金会计

部，目前招聘工作已进入到第二阶段的笔

试阶段， 不少市场分析人士据此认为，养

老金入市进程有望超出市场预期。 但养老

金较大可能分批入市，预计养老金初期入

市规模占

A

股流通市值比例约为

1%

，将为

A

股带来

3000

亿元增量资金。

此外， 最近一向低调的中植系转变

为高调， 中植系旗下涉足的业务领域很

广，特别是近几年来，拓展了一些新兴产

业，比如新能源汽车、互联网等，若注入

新资产， 这些在风口上的产业应该有表

现机会。

宠爱次新股

国海证券济安街夺冠5月龙虎榜

证券时报记者 钟恬

除了最后一个交易日惊现长阳，

5

月大盘总体表现沉闷乏味， 但龙虎榜

上各家营业部的活跃度并不逊色于

4

月份。 其中，国金证券上海奉贤区金碧

路证券营业部等

8

家营业部上榜次数

超过

40

次，超过

4

月份的

7

家；成交

金额超过

20

亿元的营业部有国海证

券济南济安街证券营业部等

2

家，而

4

月只有华泰证券深圳益田路荣超商务

中心证券营业部

1

家。

数据显示，从上榜次数来看，国金

证券上海奉贤区金碧路证券营业部最

为活跃，总共上榜

63

次；老牌“大哥”

华泰证券深圳益田路荣超商务中心证

券营业部和新秀国金证券上海互联网

证券分公司并列第二，均为

48

次。 其

他上榜超过

40

次的还有华泰证券厦

门厦禾路证券营业部、 华泰证券上海

武定路证券营业部、 中信证券杭州四

季路证券营业部等。

从成交金额上看， 国海证券济南

济安街证券营业部以

22.48

亿元的总

成交额摘下桂冠， 中信证券杭州四季

路证券营业部紧随其后， 总成交额为

20.78

亿元。 以往排名并不靠前的银河

证券南京江宁竹山路证券营业部、东

方证券上海浦东新区银城中路证券营

业部、 华福证券莆田城涵东大道证券

营业部一跃成为

5

月份的新生力量，

成交金额均在

12

亿元以上。 而

4

月份

成交超

20

亿元、排名第一的华泰证券

深圳益田路荣超商务中心证券营业

部， 被挤到了第

7

位， 总成交额为

11.60

亿元。

从交易的股票上看， 国海证券济

南济安街证券营业部可谓次新股专业

户。 其

5

月份操作过的股票总共有

6

只，包括川金诺、华自科技、银宝山新、

可立克、润欣科技和鹭燕医药，为清一

色的次新股。 其中，该营业部对华自科

技的操作最为频繁， 总共买入

13

次，

卖出

12

次，总成交额达到

12.89

亿元。

其于

5

月

10

日大手笔买入华自科技

超过

1

亿元，当日该股振幅较大，从早

盘涨超

9%

至午后一度跌超

4%

。 随后

两个交易日华自科技分别跌超

4%

和

7%

，该营业部有买有卖，买入额略超卖

出额。 而在

5

月

18

日至

27

日期间，该营

业部每天都对该股有所操作， 直至

5

月

31

日当天卖出

1.03

亿元。

5

月

10

日至

31

日期间，华自科技区间涨幅为

26.35%

，而

区间振幅则达到

54.62%

。

总成交额排名第二的中信证券杭州

四季路证券营业部，同样对华自科技有频

繁的操作，

5

月总共买入

13

次， 卖出

13

次，总成交金额稍为逊色，为

5.97

亿元。

该营业部

5

月以来操作过的股票有

15

只，除华自科技、川金诺、鹭燕医药等次新

股外，还有天齐锂业、江特电机、中水渔

业、宝鼎科技等活跃股票。

如果说国海证券济南济安街证券营

业部是次新股专业户的话，银河证券南京

江宁竹山路证券营业部则是锂电池概念

股专业户。 其

5

月份总成交额为

15.15

亿

元， 排第三位， 操作过的股票总共也是

6

只，分别为当升科技、天赐材料、多氟多、

沧州明珠、众和股份和西藏矿业，为清一

色的锂电池概念股。 其中操作最为频繁的

股票为天赐材料， 总共买入

6

次， 卖出

5

次，涉及金额

3.9

亿元。 其对天赐材料从

5

月

5

日拉升涨停之际开始介入， 直至

19

日卖出，该股于当日创出历史新高，之后

股价开始回落， 该营业部操作可谓精准，

而

5

月

5

日至

19

日该股区间涨幅达到

40.73%

。 值得一提的是，该营业部的操作

集中在

5

月

3

日至

19

日， 正是锂电池概

念股大热之时，

19

日之后再无上榜记录。

周二“变盘日” 两市融资余额大增83亿

证券时报记者 郑灶金

本周二，

A

股放量大涨， 沪指涨逾

3%

重上

2900

点；与市场大涨相应的是，

当日沪深两市的融资余额也大增

83.48

亿元， 从

8186.34

亿元增至

8269.82

亿

元，重回

8200

亿元之上，结束了此前连

续两个交易日的下降趋势。 此前在

5

月

10

日至

5

月

30

日， 沪指曾连续窄幅震

荡，

15

个交易日区间振幅不足

3%

；上述

15

个交易日中，大部分交易日沪深两市

的融资余额均下降， 累计下降超过

330

亿元。

行业方面， 按申万一级行业分类，

本周二仅四个板块出现融资净偿还，其

他板块均为融资净买入。 具体来看，与

市场热点相适应，当日大涨的非银金融

板块融资净买入金额最大， 接近

16

亿

元；另外，周二与计算机相关的软件服

务、互联网、信息安全等板块均大涨，计

算机行业当日的融资净买入金额也较

大，接近

13

亿元；其他行业中，电子行

业的融资净买入金额也超过

8

亿元，传

媒、有色金属等两行业的融资净买入金

额超过

6

亿元。

周二遭融资净偿还的板块有银

行和纺织服装、休闲服务、食品饮料

等行业。 银行股周二全线上涨，但当

日却遭遇融资客净偿还

1.32

亿元，为

当日融资净偿还金额最大的行业；纺

织服装、休闲服务、食品饮料等三行

业的融资净偿还金额则较少，均不超

过

3000

万元。

个股方面，东方财富周二最受融资

客青睐，当日其获融资买入

11.48

亿元，

同时被融资偿还

8.48

亿元，获融资净买

入

3

亿元；西部证券、恒生电子当日的

融资净买入金额接近

2

亿元， 多氟多、

东吴证券、三泰控股、江特电机、中国平

安、华谊兄弟等的融资净买入金额均超

过

1

亿元。

从上述个股来看，多个题材受到融

资客追捧，包括东方财富、恒生电子等

互联网金融概念，西部证券、东吴证券

等券商板块，多氟多、江特电机等锂电

池概念。

股价方面，东方财富周二涨停，周三

冲高回落，收盘价与周二相同。截至本周

三，东方财富

5

月份以来累计涨近

1%

。

东方财富

2014

年、

2015

年业绩均大增，

但

2016

年一季度归属于上市公司股东

的净利润仅

1.17

亿元 ， 同比下降

41.11%

。 东吴证券认为，东方财富核心

流量优势和用户黏性长期独占鳌头，并

积极寻求外延式发展机会， 进军互联网

保险、券商和基金，打造一体化互联网金

融平台。该公司市场认可度较高，基于公

司的完善布局和龙头地位， 合理市值为

1000

亿元，维持“买入”评级。 但交银国

际

4

月底发布的研报中， 则将东方财富

下调评级至中性。

融资净偿还方面， 周二被净偿还金

额最大的个股是华映科技， 当日净偿还

了

1.30

亿元，金地集团也被融资净偿还

了

1.24

亿元，大唐电信的净偿还金额为

8500

万元，建设银行、中信证券等的净

偿还金额均超过

6000

万元。 上述个股

中， 华映科技上周五至本周二累计大涨

近

17%

， 而在其股价大涨后融资客开始

获利出逃。 金地集团则是经过连续下跌

后于本周二出现反弹， 但其当日也出现

较大金额的融资净偿还。

英国退欧风险增加

汇丰控股拖累港股

证券时报记者 吕锦明

港股在

6

月份首个交易日

的走势表现反复， 恒生指数早

盘低开， 随后上涨

80

多点，但

到了下午盘中最多下跌约

100

点。 恒生指数收市报

20760.98

点，跌

54.11

点；成交额比前一

个交易日大幅减少近

37%

，至

650

亿港元。

盘面显示，多只大蓝筹股走

势偏软，腾讯控股股价在连创三

日新高后，昨日下跌逾

1.5%

，报

170.4

港元；另外，由于市场忧虑

英国退欧风险增加，拖累汇丰控

股跌

1.66%

，报

50.35

港元，渣打

集团股价更是大跌逾

3.7%

，报

59.35

港元。

近来“大笨象”汇丰可谓新

闻不断。路透援引消息人士的话

称，汇丰在上个星期开始通知伦

敦投资银行部门解雇数十名资

深员工， 将在本周继续裁减人

手。 消息人士强调，这是该行新

任全球银行部联席主管的主要

任务之一。 对此，汇丰昨日拒绝

评论有关报道。

不过，市场分析认为，对汇

丰和渣打影响更大的外部因素

是英国的脱欧公投。 英国 《卫

报》 委托研究机构

ICM

进行网

上及电话调查结果显示， 英国

民众对脱离欧盟的支持度上升

至

52%

， 支持留在欧盟只有

48%

；另外，英镑兑美元汇价继

于周二下挫逾

1%

后昨日低位

徘徊，最新报

1

：

1.4483

。

分析认为，这表明英国民

意倾向脱欧， 因此令市场担

忧 英 国 退 欧 风 险 增 加 的 影

响， 拖累汇丰和渣打集团股

价表现。

实际上，市场对汇丰管理层

的表现也多有微词。 英国《金融

时报 》 引 用

Autonomous Re－

search

的调查结果称，受访的

74

名机构投资者投票结果显示，汇

丰行政总裁欧智华

(Stuart Gul－

liver)

被选为“最应被替换的银行

行政总裁”。 据悉， 欧智华获

26

票， 票数远比紧随其后的瑞信行

政总裁谭天忠

(Tidjane Thiam)

多

出将近一倍。 报道还引述一名汇

丰前

20

大股东的话称，欧智华任

内表现过度进取， 也不喜欢接受

批评， 其曾经掌管的投资银行部

门成为汇控的一大问题。 对此，汇

丰方面曾予以公开反驳， 指欧智

华在

4

月的股东大会中获

99%

股

东支持连任。

有市场分析报告还指出，虽

然在港银行业有业务重组、潜在

并购消息利好憧憬支持，但信贷

需求疲弱令银行业近年来的盈

利能力饱受挑战，净息差面临的

压力仍在；另外，内地经济放缓

也为香港银行业相关贷款业务

带来风险，香港楼市按揭及地产

相关贷款也因楼市回落引起关

注， 即使有关问题暂时受控，但

券商普遍对香港银行业前景持

审慎看法。

为了应对压力， 汇丰还是将

视线投向了中国内地， 积极部署

拓展珠三角业务。 有报道称，汇丰

行政总裁欧智华日前亲自带队参

观汇丰位于珠三角的业务， 其间

更表明香港业务的发展已经受到

局限， 言下之意有意加大拓展内

地业务力度。

欧智华表示， 汇丰在香港拥

有庞大的巿场占有率， 但已经很

难找到增长的空间， 反观内地则

是商机多多。

据悉，这次汇丰探访内地之

行所拜访的一个客户， 正是全

球最大无人机生产商 “大疆创

新”。 汇丰认为，像“大疆创新”

这类客户从个人理财到公司举

债融资， 甚至潜在的大型收购

合并计划， 对银行服务有非常

广泛的需求， 这也是汇丰正在

寻求的客户类型。

有分析员引述汇丰管理层的

话表示， 该公司目前在珠三角的

51

家分行共聘用

1500

名全职员

工， 预计在未来几年员工数目将

会增至超过

6000

名。
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