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A股成交额近期下降 国企改革孕育牛市希望

龚璨

沪指自

8

月

14

日二次冲关

3300

点以来

，

作为人气风向标的成

交额始终未能有效放大

，

相反还出

现一路缩量

：

截至

8

月

22

日的最近

7

个交易日

，

沪指日平均成交额为

2134

亿元

，

较

8

月

14

日之前

7

个

交易日的日均交易额

2534

亿元

，

平

均萎缩了

400

亿

，

降幅达

15.79%

。

创业板指亦进入了缩量盘整周期

，

其自

8

月

16

日创出年内天量交易

额

979.9

亿元至

8

月

22

日

713.3

亿

元

，

日成交量能降幅近

30%

。

如影随

行的是

，

以

“

短线快枪手

”

著称的深

港通北上资金开始大面积兑现创业

板浮盈

，

尤其针对短线涨幅较大的

个股如东方财富

、

昆仑万维

、

朗玛信

息

、

华策影视

、

机器人等

。

面对主板

、

创业板

、

同病相怜

的成交额萎缩局面

，

我们不禁疑

惑

：

市场还能否延续升势

？

下一个

风口浪尖会不会回归到主板国改

题材呢

？

8

月

22

日

，

中国联通

A

股放

出年内天量封死涨停板

，

与之形

成鲜明对比的却是

“

同期不同命

”

的另一央企混改题材

———

中粮系

和中国黄金集团旗下

A

股上市

公司中粮生化

、

中粮糖业和中金

黄金

，

三者股价均悉数回落并快

速回补了此前利好刺激导致的跳

空缺口

。

而保利地产

（

中国轻工集

团

、

中国工艺集团公司整体并入

中国保利集团

），

利好兑现首个交

易日亦走出了一根带长上影线的

放量阴线

，

而同题材的中国海诚

、

久

联发展开盘后即迅速涨停

，

普通投

资者又难有机会买入

。

可以说

，

投资

者一时很难从追逐央企混改题材中

获得赚钱效应

，

所以更多以做主题

投资见长的资金选择谨慎观望也就

在情理之中了

。

接下来还是要看对国资改革的

主题投资机会

，

我们认为会有一个

“

山高月小

、

水落石出

、

全面开花

”

的

过程

。

“

山高

”

指的是国改氛围与政

策支持会近一步加强

。

从时间窗口

上看

，

2016

年中央经济工作会议上

明确了混合所有制改革是国企改

革的重要突破口

，

按照完善治理

、

强化激励

、

突出主业

、

提高效率的

要求

，

在电力

、

石油

、

天然气

、

铁路

、

民航

、

电信

、

军工等领域迈出实质

性步伐

。

今年时间过半

，

而混改成

效仍有待加强

。

紧随其后

9

月份的

十九大

、

年底的中央经济工作会

议

，

大概率会借着供给侧改革取得

阶段胜利的东风

，

乘势而上

、

再接

再厉加码支持国有资本混合所有

制改革

。

“

月小

”

指少数优质个股会出现

一票难求的现象

，

这并不是坏事儿

，

因为集中优势资源树立改革样板

，

分批次

、

有侧重

、

立标杆

，

这样才能

着力解决管资产到管资本转变过

程中对模式

、

节奏

、

范围的疑虑

，

这

是 投 资 逻 辑 不 断 加 强 的 过 程

。

“

水落石出

”

是针对中小市值品种

可能出现资金跷跷板效应的提示

，

对于没有业绩支撑和高成长预期

的小市值股票

，

去泡沫的进程料仍

将持续

。

“

全面开花

”

则是对于未来国改

题材

（

含地方国资

）

全线普涨美好的

期待

，

参照

2006

年股权分置改革从

局部试点到全面推开进而促成不同

凡响大牛市的历史

：

如果国改题材

也可以全面开花

，

那么很可能形成

又一轮的牛市

。

我们提示三个国改投资思路

，

一是延续供给侧改革

“

剩者为王

”

叠

加国资混改

，

以产能过剩的煤电改

革为代表

；

二是关注跨界试点

，

以铁

总跨界引入民营资本为契机

，

油气

、

科研院所和军工方向加码推进混

改

；

三是关注地方国资里面上海

、

深

圳

、

北京方向的投资机会

。

（作者系怀新投顾首席投资顾问）

水泥价格利好频现 有望进入上行周期

证券时报记者 赵黎昀

冬季错峰生产的政策红利尚未

临近，水泥价格就已躁动起来，带动

相关个股启动上涨。

8

月

22

日开盘，水泥板块大幅

飘红， 早盘

Wind

申万水泥制造业

19

只个股中，仅

2

只走跌。 截至下

午收盘， 水泥板块整体涨幅有所收

窄，同力水泥涨

6.05%

，华新水泥涨

2.87%

，金圆股份

2.44%

。

证券时报·

e

公司记者多方采

访获悉，目前水泥价格高位运行，加

之近期环保限产、 错峰生产政策不

断，未来水泥价格将继续冲击高点。

利好频现

在各项政策影响商品市场供需

关系，更直接决定价格走势的当下，

22

日水泥板块的集体上扬，与政策

面利好消息传出有关。

近日中国水泥协会 “第六次晋

冀鲁豫

C12+4

会议”在山东枣庄召

开。 据悉， 会议上晋冀鲁豫四省确

定，

10

月

1

日起

C12+4

水泥成员企

业统一停窑。包括水泥协会、四省

建材协会各领导，冀东水泥、同力

水泥、山水集团等

13

家大型水泥

企业领导人共同参加了上述会

议，并达成共识。 据悉，此次会议

提出确保效益稳步提升的共同目

标， 要求坚决执行错峰生产国家

产业政策， 确保今年行业效益大

幅提升。

“

10

月份正处于旺季，要求

停窑的消息十分出乎意料。”对于

此次行业协会的新决议， 山东地

区一不具名水泥行业人士称，

9

月份到

11

月份本来就是水泥行

业的传统旺季，下游需求旺盛，熟

料供应紧张。 按照此前国家规定

的错峰生产计划，

11

月

15

日各

地大面积停窑，产能将大幅下降，

这个时间段停窑， 对于供应造成

的紧张情况是不可估量的。

上述人士直言， 这种旺季停

窑的情况前所未有， 行业整体想

把水泥价格抬高的意愿明显。

事实上， 本次会议中中国水

泥协会常务副会长孔祥忠也已明

确指出， 近两个月时间， 能源行

业、 建材相关行业原材料资源性产

品在环保强约束下大幅度涨价，水

泥行业必须有组织有体系地统一应

对上游原材料涨价压力， 形成市场

经济价格传导机制。 晋冀鲁豫四省

必须要确保

2017

年水泥行业区域

效益大幅度提升， 要消化上游行业

涨价压力。 效益提高是去产能工作

的基础和保障， 利润增长要高于成

本增加幅度。

此前，

7

月

26

日， 中国水泥协

会发布了《

2020

年水泥行业去产能

行动计划》，到

2020

年，行业将压缩

熟料产能

3.9

亿吨， 关闭水泥粉磨

站企业

540

家， 将上述指标按

4

年

分解得到每年的目标任务。其中，到

2017

年底，全国范围内压减熟料产

能

0.388

亿吨， 压减水泥粉磨站企

业

90

家。

盈利增长明显

在环保督察的影响下，

8

月份

以来水泥价格已有明显上涨。

“环保对水泥生产全产业链都

有明显影响。地方矿山开采、河道整

治都处于环保监察范围， 因此近期

沙石价格上调明显。此外，搅拌站违

规生产也面临大面积停产， 工地扬

尘治理问题也对产能形成局限。”卓

创水泥分析师侯琳琳称， 从

8

月初

开始，全国水泥价格就有上涨趋势，

四川、山东等地涨幅明显。当前国内

P.O42.5

散装水泥到厂价在

321

元

/

吨， 较月初有约

20

元

/

吨左右的上

调。 山东地区目前该型号水泥价格

上涨了

30

元

/

吨， 四川成都袋装水

泥已上涨

50

元

/

吨。

水泥价格的坚挺走势， 从相关

上市公司财报也可见一斑。

Wind

统计显示，当前已有

9

家

水泥行业企业公布半年报， 净利润

同比均呈现上涨， 其中

6

家净利润

增幅超过

100%

。

8

月

21

日晚间公告半年报的

海螺水泥显示， 期内公司实现营业

收入

319.08

亿，同比增长

33.10%

；

净 利 润

67.17

亿 ， 同 比 增 长

100.21%

。 公司表示，集团受产品综

合销价上涨和销量增加影响， 各区

域销售金额均有不同程度的增长。

随着下半年水泥行业限产加

剧，价格回升，相关企业或将迎来更

大收益。

“目前水泥行业受政策影响明

显，

9

月份即将开启旺季，未来价格

涨幅无法估量。 ”候琳琳称，此前有

企业称，今年水泥价格或将突破

500

元

/

吨，足见行业对价格看涨情绪浓

厚。 目前随着环保监察力度加大，市

场熟料库存已在低位。若

10

月份的

停窑政策执行彻底， 对产能将形成

巨大缩减。

生意社分析师张琼也称， 就华

北和华东这几个省来说， 下半年有

三个主要的利多因素。 一是继续执

行的错峰限产，目前山西、山东等部

分地区已经出台了冬季错峰限产的

文件。 另一主要的需求拉动因素是

雄安新区， 雄安新区的建设成型对

整个华北地区的水泥、 钢材等基建

市场都是一个提振。 第三是下半年

持续严查环保， 包括水泥行业近期

各地陆续颁布了排污许可证， 下半

年环保力度的加大， 也会规范掉市

场上一些小的不规范的产能。 因此

预计，从

9

月份开始，水泥价格就会

步入一个秋季上行周期。

鄂尔多斯主营产品价格飞涨

提示风险后股价仍创新高

证券时报记者 张杨

8

月

21

日晚间， 鄂尔多斯发布股票交易异常

波动自查公告， 经公司自查并向控股股东及实际

控制人核实，不存在应披露而未披露的重大信息。

公司主营产品硅铁、硅锰、

PVC

等市场环境及行业

政策未发生重大调整， 内外部经营环境未发生重

大变化。

不过，公司股价似乎并未受到异动公告的影响。昨

日早间， 鄂尔多斯开盘后股价继续攀升， 一度接近涨

停，但收盘有所回落，最终报收

20.34

元

/

股，涨

6.83%

。

在近期环保限产以及行业性去产能的政策红利

下，鄂尔多斯各主营产品受市场看好，投资者对公司

主营产品盈利水平乐观，硅铁、硅锰上涨持续性强，

部分投资者认为公司或将深度受益。 加之受环保核

查影响，目前硅石非常紧张，在此情况下，处于行业

龙头的鄂尔多斯具备更好的市场竞争力。

受上述因素影响， 昨日硅铁期货

1709

合约涨

停，主力

1801

合约大涨

5.66%

。 自

7

月中旬以来，在

短短的一个多月时间， 硅铁期货价格指数已经累计

大涨

42%

。

不过，鄂尔多斯称主营产品未来具有不确定性。

今年以来，公司产品价格波动走高，硅铁价格从年初

的

5600

元涨到现在的

8100

元， 目前硅铁已经距离

峰值价格还有距离，但是处于

5

年以来相对高位；硅

锰价格从年初的

8050

元下跌到现在的

7300

元，价

格略有下调；

PVC

价格从年初的

6246

元上涨到现在

的

7263

元，距离最高价还有距离。 以上产品未来价

格均具有不确定性。

硅铁、硅锰、

PVC

鉴于市场供求关系变化和行业

竞争的原因，市场价格波动较大。 今年下半年，随着

国家环保检查力度的加大，以及内蒙古

70

年大庆等

事件的影响， 内蒙古地区以及周边地区硅铁生产企

业关停或者减产， 主要下游钢铁领域开工旺盛使得

铁合金产品市场价格出现阶段性上涨。 但随着同行

业企业复产， 公司铁合金产品价格及下游市场能否

维持现有水平，存在较大不确定性。

此外， 鄂尔多斯公告还显示重要原材料供应或

将不足。硅石、锰矿石、石灰石、兰炭等是公司生产铁

合金、

PVC

产品的主要原材料，影响上述原料价格的

主要因素来自供需关系。目前，原材料价格都有不同

幅度的上涨，且受环保检查影响，原公司采购的部分

硅石供应商已经停产， 有可能会造成公司因原料不

足导致部分减产。

自

5

月中旬以来， 鄂尔多斯股价至今已上涨

143%

。 当前静态市盈率

73.23

倍，动态市盈率

47.37

倍，公司股票价格及相关指标均处于近

5

年高位。

有色金属再度爆发 机构建议长期关注

证券时报记者 钟恬

经历了

7

月份一波火爆的行情

之后，有色板块一度陷入休整期。上

证综指连日来缩量窄幅震荡， 昨日

有色金属板块尤其是小金属板块，

在午后异军突起，表现抢眼，带动沪

指以翻红报收。 其中，和胜股份、华

友钴业、深圳新星、江粉磁材、正海

磁材涨停，寒锐钴业、刚泰控股、洛

阳钼业、赣锋锂业的涨幅逾

7%

。

综合券商分析， 多数看好

8

月

金属价格上涨， 认为在有色板块调

整时期， 多数品种的供需改善基本

面未发生变化， 从历史经验上看供

改行情仍处在启动阶段； 而国内环

保督查、 供给侧改革等加速产能出

清，仍将推动有色价格上涨。

小金属股爆发力十足

近期有色金属板块基本面向

好。 市场监测数据显示，

2017

年

7

月全国有色类商品价格指数比年初

上 涨

5.9%

， 比 去 年 同 期 上 涨

46.9%

。 近期，锌价整体偏强格局未

改，新一轮钴价开始上涨，稀土价格

短暂维稳后或将继续上攻， 随着未

来新能源汽车的爆发， 钴锂需求有

望继续增长， 其他重要有色金属价

格，铜、锡、镍等也都强劲上行。

另一方面， 第四批环保督察组

于

8

月

7

日至

8

月

15

日陆续完成

了督察进驻，进驻时间约为

1

个月。

中央共

8

个督察组将对吉林、浙江、

山东、海南、四川、西藏、青海、新疆

（含兵团）开展督察工作，实现对全

国各省（区、市）督察全覆盖。

受上述因素刺激， 处于阶段

性休整行情的有色板块， 昨日午

后再度集体走强， 其中小金属股

更是爆发力十足。截至昨日收盘，

和胜股份、华友钴业、深圳新星、

江粉磁材、 正海磁材等强势放量

涨停。

数据显示， 市场资金对有色

股的态度出现分歧。 据盘后资金

流向数据显示， 有色板块净流入

17.79

亿元，居两市板块前列。 其

中， 赣锋锂业净流入

8.03

亿元，

位列板块第一，其次是洛阳钼业，

净流入

5.88

亿元，此外，格林美、

天齐锂业、 厦门钨业等净流入均

过

2

亿元。

同时公开信息也显示， 有机

构在小金属股暴涨之际逢高出

货。其中，江粉磁材的卖方榜出现

两家机构席位， 卖一机构净卖出

2080

万元，卖四机构净卖出

2045

万元； 正海磁材的卖方榜也有两

家机构， 分别卖出

2069

万元和

1252

万元。

机构建议长期关注

7

月份以来， 有色股经历了

一轮火爆的行情， 从全年的涨幅

来看，有色股的“战绩”十分出色。

同花顺统计显示， 不计今年

上市的次新股，有色板块中，近期

风光无限的明星股方大炭素今年

涨幅高达

247.59%

，赣锋锂业、神

火股份今年涨幅分别为

166.91%

和

141.81%

。 华友钴业、 天齐锂

业、江粉磁材、洛阳钼业、盛和资

源、云铝股份、中国铝业等今年涨

幅均超过

70%

。

华泰证券认为， 在有色板块调

整时期，铝、稀土等品种的供需改善

基本面未发生变化， 从历史经验上

看供改行情仍处在启动阶段； 同时

在政策主导的逻辑之外，铜、钨等品

种正经历自然周期下的供需调节，

具备长期关注价值。

平安证券认为， 随着宏观经济

形势趋稳回升，有色金属需求向好。

建议关注供给侧改革力度大， 供需

结构不断好转的铝、 铅锌和稀土行

业；长期来看，随着新能源汽车快速

发展，动力电池相关锂、钴矿产资源

受益显著，有望进入长景气周期。兴

业证券也表示，国内环保督察、供给

侧改革等加速产能出清， 推动价格

上涨。 继续坚定推荐电解铝供改和

新能源钴、锂行情，回调便是机会。

具体策略上，国金证券建议当

下看锌，后续看钴。锌方面，锌锭去

库存进一步加速，今年

1～7

月锌产

量同比下滑

4.5%

， 近期内蒙古主

要锌炼厂继续检修，四川环保检查

力度远超预期， 推动锌价强势上

涨；钴方面，国内金属钴价格上周

继续上涨

0.5

万元

/

吨至

42

万元

/

吨，创下历史新高，而嘉能可因电

力供应因素关闭旗下赞比亚铜钴

矿项目，未来或将引发大面积铜钴

矿停产，钴价有望迎来新一轮的加

速上涨。 事实上，华友钴业今年持

续走强累计涨

99.91%

，同时股价在

8

月初创下历史新高； 今年

3

月

6

日上市的寒锐钴业，累计涨幅更是

达到

491.19%

。

机构高位减持

养老金概念股现分化

证券时报记者 刘钊

随着养老金正式现身

A

股市场，两只概念股

21

日双双封涨停， 但次日出现明显分化。 截至昨日收

盘， 正海磁材继续涨停， 而九阳股份低开后震荡走

高，最终上涨

2.38%

。

8

月

14

日与

8

月

18

日， 正海磁材与九阳股份

的中报显示出养老金正式现身

A

股，养老金以“基

本养老保险基金八零二组合”的账户，出现在正海磁

材和九阳股份的前十大流通股东， 分别持股

392.92

万股和

286.7

万股，位列第九和第十大股东。 受此刺

激，周一开市，两只概念股当即涨停。

虽然傍上养老金概念让股价大涨， 但这两只概

念股今年上半年业绩表现都欠佳。 同时，

8

月

21

日

和

22

日，这两个公司出现机构逢高抛售的情况。

具体来看，

8

月

21

日龙虎榜数据显示，九阳股

份卖方榜单上有

3

家机构席位， 合计抛售

9193

亿

元。 卖一和卖二为游资席位，分别为光大证券宁波

解放南路营业部和华西证券北京紫竹院路营业部，

分别卖出

3.32

亿元和

4645

万元。

5

家卖方席位合

计抛售

4.7

亿元。 昨日的龙虎榜数据显示，正海磁

材卖方榜上有

2

家机构席位， 两家合计卖出

3321

万元。

对于养老金概念股是否具有投资指示意义，分

析人士认为，短期来看，养老金概念股有望受追捧，

从长期看，对个股涨跌影响有限，不过有助于市场投

资者结构的改善。

中信建投指出，预计我国基本养老金的

A

股总

配置比例应该在

10%

左右， 带给市场的增量资金规

模上限在

2000

亿元上下。从养老金入市的资金规模

来看，其所能带来的实际总量效应有限。

中泰证券研报则表示，从海外经验来看，以美国

401K

计划为例，养老金入市的事件驱动性影响使得

美股大多数情况下能迎来一波短期上涨行情， 但并

不持续。长期来看，随着养老金规模和入市规模的增

加，美国市场的个人投资者的占比逐年降低，投资者

结构不断改善。

养老金此次亮相的两只个股是中小创， 而非此

前市场普遍预期的大蓝筹。中泰证券分析称，结合养

老金入市目的， 低风险偏好属性叠加资产保值增值

的诉求将使得养老金的资产配置风格更贴近基本

面，与当前政策引导价值投资的趋势相一致。

由于目前还有大量上市公司半年报并未出炉，

所以不排除养老金还在其他个股中潜伏。
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