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产业环境良好
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将缓慢上涨
有色金属毛利率
四季度将快速恢复
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三季度以来有色金属价格稳步走升，

国际商品市场继续稳步上扬
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上下游的高负荷和正常产销全

面支持本轮上涨行情

信用产品供给
“

哑铃化
”

特征显著
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9

月份以来由于市场需求的变化，银行间

市场信用产品供给呈现“哑铃型”变化
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简评

：

经过连续
8

个交易日上
涨后

，

昨日
A

股小幅调整
。

两市股
指低开后震荡整理

，

日
K

线收出带
较长上下影的阴十字星

。

上证指数
5

日均线盘中失而复得
；

深成指完
全回补了前日的跳空缺口

；

中小板
综指相对强势

，

收盘微涨
。

个股保持
了一定的活跃度

，

两市上涨个股比
例

52.54%

，

共
1 4

只非
S

、

ST

股报收
涨停

，

比前日增加
4

只
。

权重股弱势
整理

；

创业板个股涨多跌少
，

吉峰农
机再度涨停

。

两市合计成交
2366

亿
元

，

比前日萎缩一成多
。

行业方面
，

30

大行业指数跌多
涨少

，

没有明显领涨领跌行业
，

有色
金属

、

采掘业
、

房地产跌幅居前
。

（成 之）

机构视点

■

主题投资仍是行情主角

光大证券

：

周三股指继续小幅震荡整理
，

收盘小跌
，

结束了连续八个交易日的上涨
。

虽然
经济复苏使得大盘稳步上行是市场主流观点

，

但从风格指数的表现来看
，

主题投资仍相当活
跃

。

从最近
60

日风格指数涨跌幅来看
，

大盘指
数下跌

2.4 3%

，

小盘指数上涨
7 .87%

；

低市盈率
指数下跌

4 .98%

，

高市盈率指数下跌
0.35%

，

亏
损股指数上涨

1 . 92%

；

近几日涨幅前列的也大
多是受益于重组

、

事件性主题投资的个股
。

风格
指数表明市场已出现宏观经济复苏搭台

、

主题
投资唱戏的格局

。

一方面
，

对比股市的涨跌
，

上
市公司业绩的复苏毕竟是一个相对缓慢的传递
过程

，

在业绩增速环比数据反弹趋缓后
，

投资者
更乐意参与对主题投资的快速炒作

；

另一方面
，

年底之前
，

上市公司重组预期加强
，

促使个股从
下至上的机会增多

。

大盘难以深幅调整

长江证券理财部

：

1 0

月宏观经济数据并没
给市场带来超预期的东西

，

周三市场对此反应
冷淡

，

大盘继续按照既有的路线运行
。

从盘面上看
，

股指渐行渐缓
，

而短期获利盘
较多

，

加之
3200

点上方压力较大
，

大盘或将进
入调整周期

。

但大盘能不能真正调下去
，

则取决
于金融板块或地产板块能否深度下调

。

地产板
块由于近期上涨幅度本来就小

，

因此做空动能
并不是很足

，

而金融板块受益于人民币升值和
息差扩大的预期

，

业绩向好
，

调整的可能也不
大

，

因而
A

股深幅下调的可能性不大
。

市场在此
处盘整消化后再度上行的概率较大

。

寻找市场“局部短缺”

国泰君安证券研究所

：

考察商品价格变化
和资产价格变化

，

在货币增长下
，

决定价格涨幅
和涨速的主要因素是某种商品或资产的稀缺性
和流通性

。

例如
，

A

股价格总是在股票供给与资
金入市的不平衡中波动

，

2001 - 2005

年股市下
跌如此

，

2006- 2007

年的大牛市亦如此
。

我们认
为

，

在中国股市仍然有近
1 0

万亿市值没有实
现流通的情况下

，

A

股将仍属于供需关系和流
动性左右价格的市场

。

在当前商品以及资本品总体供大于需趋势
已然确立的背景下

，

寻找商品市场和资本市场
的
“

局部短缺
”

或
“

阶段性短缺
”

将是投资的主
要方向

。

基于我们的分析
，

我们继续看好房地
产

。

短期看
，

二线城市的房价有望紧跟一线城市
上涨

，

尤其在未来中国出口导向型经济模式逐
步转向内需拉动型的过程中

，

中部地区中心城
市的房地产将可能具有更大的跃升潜力

。

在同
一城市内

，

我们则更看好高端房产的升值空间
。

而股票市场中
，

供不应求的股票涨幅也将显著
跑赢市场

，

这类股票一般集中于成长性好的公
司或者具有主题投资价值的公司

。

上升趋势正在构建之中

华泰证券研究所

：

从周
K

线上看
，

上升趋势
正在构建之中

，

我们认为未来
1 - 2

月间上证指
数将可能有效突破

34 7 8

点
，

但这并不是本轮
行情的终极目标

。

当然
，

短期内出现一些震荡调
整是正常的

，

但回调的空间十分有限
，

更多的可
能将是震荡横盘

。

市场的表现特征将是个股行
情持续活跃

、

不断挖掘新热点的过程
。

投资者首
先可关注成长型品种

，

包括新能源
、

节能环保
、

电动汽车
、

新材料
、

新医药
、

生物育种
、

信息产业
等板块

。

其次是资产重组与产业整合
，

这是后股
改时期重要投资机会

，

也是沪深
A

股独特存在
的机会

，

每逢年底必涨
。

股指进一步上行难度加大

国海证券研究所

：

我们认为近期大盘震荡
频率明显加快

，

各种热点炒作也缺乏可持续性
，

个股跌多涨少
，

表明在经过连续上涨之后
，

投资
者心态开始趋于浮躁

，

追高意愿明显减弱
，

因此
短期股指进一步上行难度加大

，

大盘需要一个
技术性的调整来修复指标

。

不过
，

我们认为在经
历一定的震荡整固之后

，

仍有机会延续中期上
升趋势

。

操作上避免再追高买入近期涨幅较大
的品种

，

谨防短期调整风险
。

从中期角度看
，

部
分具有估值优势的绩优股

、

通胀预期下的资产
资源类股票仍值得高度关注

。 （

成 之

整理
）

昨日已有
1 6

只创业板个股的动态市盈率低于
7 0

倍
，

其中
6

只低于
60

倍创业板高估值风险逐步释放
证券时报记者

陈 霞

� � � �昨日是创业板本周以来表现最好

的一天， 盘中

22

只个股翻红， 吉峰

农机报收涨停， 华谊兄弟跌幅最大，

报收

54.51

元， 下跌

1.03%

。

昨日

A

股市场窄幅整理， 人民

币贷款增加

2530

亿元， 低于市场预

期，导致股指在上午收盘前出现调整。

而随着大盘回落， 创业板个股却纷纷

翻红，跷跷板效应有所显现。从创业板

盘面来看，个股涨多跌少，但

22

只翻

红个股中只有吉峰农机涨停， 其他个

股涨幅均未超过

5%

。 昨日创业板总

成交金额为

21.18

亿元， 较上一个交

易日减少了

22.07%

。 与此同时，创业

板个股的换手率较上周均出现明显下

降，昨日换手率最大的是吉峰农机，为

21.37%

，也是昨日唯一超过

20%

换手

率的创业板个股； 换手率最低的是神

州泰岳，只达

5.75%

。成交萎缩和换手

率明显降低， 显示资金暂时对创业板

关注度有所降低。

尽管昨日盘中

22

只个股翻红，

但也有多只个股盘中创出新低， 还有

不少个股昨日收盘价已低于首日开盘

价， 如华星创业、 神州泰岳、 机器

人、 网宿科技、 立思辰、 特锐德、 爱

尔眼科、 银江股份等股份， 而盘中创

出新低的个股， 有探路者、 汉威电

子、 红日药业、 中元华电、 乐普医

疗、 华谊兄弟。

个股中值得一提的是华谊兄弟，

该股上市以来一直被各大机构看好，

但其走势却一直不尽人意。 该股首日

上市交易涨幅为

148%

， 第二个交易

日跌停， 而随后的

7

个交易日则收出

7

连阴， 股价一路走低， 昨日盘中创

出

53.38

的最低价。 此外， 探路者也

是一路走低， 昨日不仅盘中创出

39.05

的最新低价， 其成交量也较上

一个交易日大幅萎缩。 与探路者走势

相似的还有红日药业。 也有个股自上

市以来一直表现较为强势， 如吉峰农

机、 鼎汉技术。 更多个股则处于蓄势

整理阶段， 交投并不活跃。

随着多只个股大幅回调， 一直以

来让市场担忧的创业板高估值风险也

在逐步得以释放。 根据深交所统计数

据显示， 昨日创业板平均市盈率为

93.97

倍， 较上市以来盘中最高市盈

率

111.03

倍， 已经下降了

18%

。 而

以三季度业绩计算的市盈率来看， 昨

日有

16

只个股的动态市盈率已经低

于

70

倍， 其中有机器人、 爱尔眼科、

宝德股份等。 而北陆药业、 上海佳

豪、 中元华电的动态市盈率均低于

60

倍。 昨日动态市盈率最低的是神

州泰岳， 为

46.01

倍。

但也有部分个股的市盈率仍然高

企。 如华谊兄弟昨日动态市盈率为

192.09

倍。 此外， 吉峰农机昨日动态

市盈率为

104.34

倍， 不过该股走势

一直较为强劲， 显示有部分资金对该

股认同程度较高。

数据未带来惊喜震荡整理格局延续
东海证券

王 凡

� � � �周三沪深股指呈现出缩量调整

态势， 尾盘上证综指再度奋力回升，

成功收于

5

日均线及前期双头颈线

位

3174

点上方， 多空双方处于势均

力敌的微妙平衡状态。 我们认为，刚

刚公布的

10

月份宏观数据进一步确

认了经济持续回升的趋势，但由于资

金面面临一定压力，短期内股指将维

持高位横盘震荡的格局，并在周五招

商证券巨量申购资金解冻之后再进

行方向性选择。

资金面压力显现

周三

10

月份主要宏观经济数据

集中公布， 其中居民消费价格（

CPI

）

同比下降

0.5%

， 降幅进一步缩小

0.3

个百分点， 预计

11

月

CPI

有望逐步

转正并逐步爬升。而

PPI

、全社会固定

资产投资、 社会消费品零售总额、规

模以上工业增加值、进出口总值和发

电量等数据也出现持续向好变化，经

济回升的趋势得到进一步巩固。 但值

得忧虑的是，

10

月份人民币贷款仅增

加

2530

亿元，创出

1

年以来的新低。

考虑到主要银行基本已完成全年信

贷额度的发放，因此在年内剩下两个

月信贷增速将保持在较低水平，预计

市场流动性短期将趋向紧张。 而这种

资金面收紧的状况极可能要到明年

年初新的年度信贷计划出台之后方

才缓解，这将对近期股指形成持续的

压力。

另一方面， 招商证券本周二上

网发行预计冻结资金将在一万亿元

左右， 在周五申购资金解冻之前，

市场活跃度将受到一定抑制。 实际

上， 近两个交易日成交量已较前期

开始衰减， 盘中金融和地产等主要

权重股大部分时间也处于调整态势，

仅仅是中小盘题材股有所表现， 这

也造成了周三股指下跌而上涨家数

反而多于下跌家数的背离情况。 因

此， 短期内多方将受制于资金面趋

紧的现实， 将使得指数难以如前期

一样单边上涨， 更多的将是维持横

盘震荡的局面。

整理后仍有望上行

技术形态上，近期上证综指已经

连续

3

个交易日收于今年

8

月形成

的双头形态颈线位

3174

点上方，基

本可以确立对该颈线位的突破是有

效的。 股指的多次调整也在

5

日均线

处受到强劲支撑，表明在经过连续震

荡后，市场急升之后的获利盘已经得

到较大程度的清洗，股指向下大幅调

整的动力也不充足。 预计近期股指仍

将在大型上升通道上轨处和

3174

点

附近反复震荡。 同时，目前

60

日均线

逐步走平，今后数周内极可能向上拐

头并上穿半年线形成黄金交叉，这将

对股指的上行形成有力支撑。 总体来

看，股指后期沿上升通道震荡上行的

概率较大。

关注两类板块题材

当前市场炒作重心开始逐步转

移到年报业绩题材方面，因此建议关

注两类板块：一是业绩确定的建材板

块和增长较为明确的交运设备和家

用电器等内需消费品板块。 其中，建

材行业业绩确定、估值较低，考虑到

2010

年中央政府投资不会大规模退

出及房地产投资的跟进，未来业绩仍

有一定的支撑；而交运设备和家用电

器行业需求逐季度提升，存货周转率

加快，毛利率提升明显，业绩呈现高

速增长，预计随着国家“扩内需、促消

费”政策的实施，家用电器、小汽车等

耐用消费品的需求会得到进一步提

升。

二是受益于“景气逐渐从下游先

导行业传递到中上游行业、行业盈利

逐渐恢复” 的中游行业， 如钢铁、有

色、化工等。 该类行业正面临好转趋

势，毛利率逐渐恢复，存货周转率加

快，随着经济的持续恢复，需求会进

一步提升，业绩将会逐渐走出低谷。

此外，主题投资方面，考虑到奥

巴马即将访华及

12

月哥本哈根会议

等事件的刺激，建议重点关注低碳新

能源板块；考虑到国内电价可能上调

的预期，建议关注受益的电力行业和

其他产品可能提价的公用事业板块。

行业属性和业绩成为增减仓依据
———

第三季度基金投资组合分析
西南证券

张 刚

� � � �基金第三季度投资组合显示，持

仓比重下降，减持了金融、房地产，增

持了机械、医药、化工，行业属性和业

绩成为了基金的增减仓依据。

基金

2009

年第三季度所持股票

和第二季度相比， 共有

143

只股票

被减持。 被减持股票主要集中在原

材料、 医药、 房地产、 金融等行业。

从持股占流通

A

股比例看， 减持比

例最多的前十只股票显示，

6

只属于

房地产行业。 另外， 有

107

只在第

二季度还被持有的股票在

2009

年第

三季度被清仓， 其中胜利股份曾被

基金持有

10%

以上的较高比例。

2009

年第三季度基金所持股票

和第二季度相比， 有

128

只股票被

增持。 房地产、 医药、 原材料、 电

气设备行业被增持较多。 另外，

182

只股票在第二季度还未被持有， 是

基金在

2009

年第三季度新进建仓的

品种。 新进建仓的股票在原材料类

行业、 医药、 信息技术、 机械、 房

地产、 商业行业领域的较多。

通过对比基金增减的股票， 我

们发现新进建仓的股票数量高达

182

只， 其次是被减持的股票数量高达

143

只， 被增持的

128

只， 被清仓的

有

107

只， 整体出现大范围调仓。

从基金持股的变化上看， 看好信息

技术， 看淡金融保险。 原材料类行

业、 医药、 房地产， 既被大幅增持，

也被大幅减持， 凸显基金对这三类

行业存在较大分歧。

从业绩看， 被增仓比例最大的

前十家上市公司中，

2009

年三季报

每股收益均在

0.50

元以上， 其中

2

家在

1

元以上。

9

家公司

2009

年三

季报净利润同比实现增长， 三安光

电的增幅在

50%

以上。 不过， 和

2009

年半年报相比， 中联重科、 中

兴通讯、 泸州老窖的业绩增速加快，

片仔癀由半年报业绩下降转为三季

报增长， 扬农化工由半年报业绩增

长转为同比下降， 三安光电、 中南

建设、 宏润建设、 天地科技、 哈药

股份的净利润同比增速放缓。 行业

属性方面，

2

只属于医药，

2

家属于

建筑业。

10

家公司中， 扬农化工、

宏润建设在三季度限售股解禁。

相比之下， 被减仓比例最大的

前十家上市公司的财务数据相对较

差。

10

家公司中，

6

家三季报每股

收益低于

0.50

元。

9

家公司

2009

年

三季度净利润同比实现增长， 增幅

在

50%

以上有

4

家。 三季报净利润

增幅超过半年报的有保利地产、 万

科

A

、 博瑞传播、 招商地产、 金地集

团共

5

家， 金融街、 农产品、 华发

股份、 浦发银行共

4

家公司净利润

增速出现放缓， 胜利股份

2009

年三

季报、 半年报净利润同比均为下降，

但降幅收窄。 行业属性方面，

6

家属

于房地产。

10

家公司中， 胜利股份、

保利地产、 金地集团共

3

家在第三

季度限售股解禁。

对比上述两类公司， 被减持幅

度较大的股票每股收益较低。 在限

售股方面， 基金没有了以往回避的

倾向。 被减持幅度较大的股票多为

房地产行业， 尽管业绩同比出现高

增长， 但持续性存在不确定性； 而

被增持幅度较大的公司多属于医药、

建筑。 我们不难发现行业属性和业

绩， 成为基金进行增减操作的依据。

跌幅居前的行业

涨幅居前的行业

昨日回放
■

B

股指数逼近年内高点
近日

A

股市场持续上涨，各主

要指数纷纷创出近两个月的新高，

其中，中小板综指已率先于

11

月

2

日创出年内新高。 昨日

A

股市场小

幅调整， 但

B

股市场仍保持强势，

沪市

B

股指数报收

223.87

点，离

224.06

点的年内高点仅一步之遥。

沪市

B

股指数于去年

10

月

28

日创出

86.44

点的熊市低点， 在随

后的反弹中一路上扬， 并于今年

8

月

4

日创出

224.08

点的反弹高点，

涨幅达到

159.2%

，远高于同期上证

指数和深成指涨幅。而在

11

月以来

的反弹中， 该指数涨幅已达到

7.66%

， 昨日收盘离年内高点仅有

不到

1

个点的差距。 （成 之）

机构三季度动向

■

创业板观察

■

市场近期出现指数震荡、个股活跃的局面


