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期指一周看台

欧债面临崩溃

大国紧急救市

陈敏

本周欧元区危情不断， 一度陷入慌乱之

中。 欧洲银行业与欧元区成员国主权债务面临

重重考验， 市场信心持续恶化， 迫使各国机构

紧急商议救市对策。

首先是希腊再次逼近债务生死线。 本周希

腊

10

年期国债收益率飙升

146

个基点， 预示

着希腊在未来

5

年内发生债务违约的概率高达

98%

。 尽管希腊承诺坚守财政赤字目标， 但其

今年前

8

个月的财政预算缺口扩大了

22%

。

据报道， 若不能及时获取下一笔欧元援款， 希

腊政府资金最迟将于

10

月中旬耗尽， 届时将

面临债务违约的厄运。

与此同时， 欧洲银行业与国债违约担保成

本大幅上涨， 欧元区的主权债券信用违约掉期

价格纷纷创出历史新高。 穆迪本周将区域内两

大银行业巨头———法国农业信贷银行和法国兴

业银行的长期债信评级下调一个级距， 并将法

国最大的银行法国巴黎银行的长期债信评级列

入负面观察名单。

由于部分储户和货币基金受到欧债危机的

惊吓纷纷逃离， 导致欧洲银行业进一步恶化。

标普警告， 若欧债危机继续恶化， 将有可能危

及德国银行业。 花旗集团则预测， 未来

3

至

6

个月内将有一批欧元区国家主权评级被调降，

其中包括意大利、 西班牙、 希腊、 葡萄牙和塞

浦路斯。

此外， 欧元区关于解决欧债危机的方案存

在严重分歧。 七国集团

9

月

9

日晚在法国马赛

表示， 各国央行将随时根据需要向商业银行提

供流动资金， 确保银行系统和金融市场的弹

性。 但会后声明并未涉及具体救市措施， 缺乏

说服力， 也难掩七国集团内部分歧。

站在生死线上的希腊以及这轮银行业危机

迫使各方紧急出台了具有实质性的救市措

施———全球

5

大央行宣布联手向市场提供

3

个

月的美元流动性， 暂时消除了投资者对欧元区

问题的顾虑。 受此提振， 美国三大股指本周表

现抢眼。 原油价格亦出现反弹。 全球及欧元区

核心国家致力于解决欧元区债务危机， 削弱了

黄金的避险需求， 金价本周继续大幅回落。

（作者为华泰长城期货分析师）
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十大数据揭示底部 过分悲观不可取

证券时报记者 汤亚平

当前

A

股的波动， 反映出多

方正在利用历史估值底部区域的躁

动进行积极的长线布局。 这种能量

的渐进式释放， 是一个慢慢消化空

方情绪的过程。 证券时报记者梳理

了年内接近历史底部区域的主要数

据， 并逐一进行点评， 希望对多空

双方正确认识

A

股市场目前的处

境都有所帮助。

A

股总市值缩水

3

万亿

据证券时报信息部统计， 以

9

月

15

日收盘价为基准计算， 两市

总市值为

24.4

万亿元。 若剔除今

年以来上市新股贡献的市值，

A

股

总市值降至

23.3

万亿元， 较去年

末的

26.3

万亿元缩水金额高达

3

万亿元。

点评： 在上半年国内生产总

值同比增长

9.6%

的经济背景下，

A

股总市值却走在不断缩水的路

上。 一个不可忽视的事实是， 实

体经济的发展成果， 没能传导给

股市， 使得广大的投资者没能通

过股市分享到经济增长的成果。

当下， 经济主动减缓是为了可持

续增长， 而股市暴跌显然超出了

“减缓” 的程度。

A

股估值追赶历史底部

目前全部

A

股的动态市盈率

不到

13

倍， 上证

50

指数和上证

180

指数的动态市盈率不到

10

倍，

而银行股动态市盈率不到

7

，

A

股

市场的估值已经低于上证指数在

998

点和

1664

点时的水平。 目前，

深市平均市盈率

28.94

倍， 其中主

板

23.21

倍， 中小板

35.47

倍， 创

业板

46.08

倍。

点评： 市盈率水平仍然是决

定股票市场股价定位的主要要素。

A

股目前的估值水平已经隐含了

极度悲观的预期， 估值水平回归

并不等于系统估值下移， 无论纵

向和横向比较，

A

股市场估值修

复是必然的。

M

2

与

M

1

增速将步入反弹

央行公布的数据显示，

8

月末

广义货币 （

M

2

） 余额

78.07

万亿

元， 同比增长

13.5%

， 比上月末低

1.2

百分点； 狭义货币 （

M

1

） 余额

27.33

万亿元， 同比增长

11.2%

，

比上月末低

0.4

个百分点。 同时，

8

月份新增人民币贷款

5485

亿元，

相比

7

月份的

4926

亿元的年内低

点有所回升。

点评：

M

2

与

M

1

增速已经进入

历史低位， 但在政策不松动的态势

下， 后两个月增速仍有惯性下滑的

过程， 预计

M

1

增速的低谷可能会

落定在

10%

以下。 届时有很大概

率会下调存准率，

M

2

与

M

1

增速将

会步入反弹。

A

股持仓比例

创一年来新低

目前，

A

股市场有接近六成

的投资者选择了空仓， 持仓比例

处于近一年以来的最低水平。 中

登公司最新数据显示，

8

月底

A

股持仓账户数为

5710

万户， 占全

部

A

股有效账户的比重

42.21%

，

较

7

月份下降了

0.27%

， 为连续第

7

个月下降， 再创

2010

年

10

月份

以来的新低。

而与之对应的是， 沪深两市的

成交量不断下降。

8

月份两市日均

成交量仅有

832

亿元， 创

2010

年

7

月份以来的新低。 两市当月参与

交易的

A

股账户数为

2413.60

万

户， 较上月减少了

244.18

万户，

亦为一年来较低水平。

点评： 中登公司披露的

A

股

持仓账户数一直被视为 “散户风向

标”， 同时也可以视为机构建仓操

作的反向指标。

股票投资意愿创

3

年新低

央行

9

月

15

日发布的

2011

年

第三季度储户问卷调查报告显示，

三季度居民消费意愿维持低位， 储

蓄存款意愿更高， 投资意愿回落。

在各主要投资方式中， 选择 “房地

产投资” 的占

23.6%

， 比上季提高

1.4

个百分点， 仍为居民投资首选。

其他依次为 “基金理财产品”

（

21.3%

）、 “债券投资” （

14.2%

）、

“股票投资” （

9.2%

）， 股票投资

意愿降至

2009

年以来最低水平。

点评： 在房地产高压政策下，

房地产投资仍为居民投资首选。 这

种现象值得投资者反思。 股票投资

意愿在各主要投资方式中垫底， 从

一个侧面表明市场缺的不是资金和

政策， 而是信心。

八成券商

集合理财产品净赎回

海通证券统计数据显示， 仅考

虑

2011

年

3

月

31

日之前发行成立

的产品， 券商集合理财产品二季度

末总份额为

1127.79

亿份， 较一季

度末净赎回份额为

84.33

亿份， 净

赎回比例为

7.48%

。 从单只产品来

看， 全部

171

只券商集合理财产品

中

80.11%

的产品出现净赎回， 仅

有

18

只产品出现净申购。

点评： 造成集体赎回潮的原因

是九成产品业绩出现负回报。 最近

一个月， 在可统计的

227

只券商集

合理财产品中， 共有

205

只产品出

现负回报， 占比达

90.31%

。 集合

理财产品曾被看成是券商的 “救命

稻草”。 这根 “救命稻草” 在低迷

的大势下也岌岌可危。

基金成绩单首现全面亏损

根据银河证券基金研究中心每

日发布的基金净值数据， 截至

9

月

13

日， 今年以来包括股票型基金、

混合型基金和指数型基金在内的股

票方向型基金中仅有鹏华新兴产业

一只获得了

0.4%

的正收益， 其他

基金全线亏损。 今年半年报公布

时， 股票基金还有

9

只具有正收

益， 而在短短两个多月后， 基金业

绩已近乎全军覆没。

点评： 目前新基金发行困难，

甚至赔本， 但发新基金至少在一定

程度上弥补了老基金被赎回的客户

流失。 这种拆东墙补西墙的策略，

只能导致 “越穷越生” 恶性循环。 从

历史经验看， 这种让基金、 券商及散

户投资者全线亏损的市场环境到了要

改变的时候。

25

只

ST

股演绎涨停秀

进入三季度大盘走势依旧颓废，

但

ST

板块却在弱势中大放异彩。 数

据显示，

9

月以来共有

25

只

ST

股上

演 “涨停秀”。 其中，

ST

昌鱼、

ST

国祥各有

4

个涨停；

ST

金泰涨停

3

次；

ST

高陶、

ST

国药、

ST

天龙涨停

2

次。

9

月来两市

ST

股平均涨幅

0.3%

， 上证指数同期下跌

3.44%

。

ST

万鸿、

ST

昌鱼、

ST

国祥累计涨幅超

过

20%

。

点评：

ST

板块个股集体上演

“最后晚餐”， 往往是大盘调整接近尾

声的信号。

29

只个股下跌逾四成

数据显示， 以年内最高价到

9

月

15

日的收盘价计算， 跌幅超过

40%

的个股多达

235

只。 其中晋亿实业、

汉王科技、 世纪瑞尔等

29

只个股股

价跌幅超过

50%

； 今年以来

218

只

新股发行上市， 已有

95

只次新股

“破发”， 占比高达

43.58%

； 部分钢

铁股跌破净资产， 跌破净资产的

A

股上市公司达到

16

家。

点评： 虽然上证指数没有跌至

2319

点， 但腰斩、 破发、 破净的个

股却是

2319

点时的两倍，

2

元、

3

元

的低价股再次重返股市， 这些也都是

大盘在底部区域时的常见现象。

机构一致选择主动加仓

根据国都证券测算数据， 上周偏

股型基金整体平均仓位明显上升， 剔

除各类资产市值波动对基金仓位的影

响， 基金整体主动加仓

2.84

个百分点。

且六大基金公司一致性选择了主动加

仓， 无一基金进行主动减仓。 另一方

面， 机构在逆市大额增持

ETF

基金。

上周两市

ETF

基金一反前期净赎回局

面， 出现

24.17

亿份的大额净申购， 创

出下半年以来交易周净申购新高。

点评： 种种迹象显示， 当散户资

金纷纷逃离股市之际， 机构资金正逐

步介入市场， 正出现唱空不做空局

面。 这也是阶段性底部的信号。

多方追涨杀跌 空方掌握主动

高子剑 孟卓群

本周 （

9

月

13

日至

9

月

16

日）

两涨两跌， 看似打平， 但是幅度不

对称， 总计全周下跌

0.62%

， 周

K

线三连阴。 今年沪深

300

指数的最

高点出现在

4

月

11

日 （

3380.53

点）， 随后开始阴跌。 本周二， 年内

最低点被改写为

2677.13

点， 至此，

已经下跌了

20.8%

。 距离去年低点

（

2462.20

点） 还有

8.7%

。 目前， 沪

深

300

指数日

K

线继续保持在

60

日

均线以下， 季均线斜率也向下， 仍

为偏空格局。

本周多方继续 “追涨杀跌”， 频

繁在低点杀出， 高点买进。 在多方找

不到方向的同时， 股指期货

IF1110

合约的持仓量已经攀升到

3

万手以

上， 超出

IF1109

合约同期水平， 显

示空方并没有撤退的意思。

做了

8

年分析师， 写了许多报

告， 知道一些投机取巧的方法， 但我

们从来不用。 例如， 我们可以为本篇

报告起一个标题———《现在不是最糟

糕的情况》。 接下来， 上涨下跌我们

都不算错。

首先， 何谓最糟糕的情况？ 当前

是熊市， 从今年

4

月

11

日到本周二，

最多下跌了

20.8%

。 大熊市时， 期指

的持仓量会大幅增加， 例如

2000

年

科技股泡沫，

2008

年金融危机， 台

湾地区股指期货的持仓量都创出了历

史新高。 在大熊市中， 套期保值的需

求异常强烈， 持仓量必然猛增。 如果

您请教当时接过客户指令的交易员，

他们会告诉您， 客户已经悲观到只问

空单成交了没， 不问成交价格。 这就

是最糟糕的情况。

以这个标准来看， 现在不是最糟

糕的情况。 单一合约持仓量没有创历

史新高， 历史记录为

2011

年

5

月

27

日创出的

39790

手； 持仓量

22

日移

动平均值也没有创出新高， 历史记录

为

2011

年

6

月

21

日时的

30896

手，

目前仅为

26241

手。 所以， 空方套期

保值的需求还没有达到极致。

这时候取巧的机会就来了。 现在

不是最糟糕的情况， 可以理解为后市

会上扬———还不是最差的情况嘛； 也

可以理解为后市会下跌———不是说最

糟的情况还没有来吗？

那么， 投资者可能会问， 到底最

糟糕的情况会不会来？ 我们一向不做

预测， 只是跟随目前的趋势。 从期指

IF1110

合约持仓量还在攀升来看，

A

股市场正在朝着更糟糕的情况发展。

（作者系东方证券分析师）

股指缩量整理

资金小幅流出

证券时报记者 万鹏

本周， 深沪股市出现探底反弹走势， 日均

成交额较上周继续小幅回落。 不过， 从另一方

面来看， 两市资金净流出规模仅有

29

亿元，

也较上周的

105

亿元大幅下降。

据大智慧资金流向数据显示， 本周资金

净流入最多的板块分别为通信 （

1.12

亿元）、

供水供气 （

0.87

亿元）、 商业连锁 （

0.68

亿

元）、 计算机 （

0.59

亿元） 和交通工具板块

（

0.28

亿元）。 个股方面， 中国联通、 中兴通

讯资金净流入分别为

1.1

亿元和

0.6

亿元， 奥

维通信、 长江通信两只个股资金净流入也超

过了

500

万元。

在资金净流出排行中， 有色金属、 钢铁、

电力等传统行业位居前列。 其中有色金属板

块一周资金净流出达

8.4

亿元， 紫金矿业、 包

钢稀土净流出额分别为

1.5

亿元及

1.3

亿元，

此外， 中金黄金、 中色股份、 宁波韵升、 山

东黄金等个股亦出现大规模的资金净流出。

而云海金属、 宝钛股份、 赣锋锂业、 精艺股

份等活跃股资金净流入均超过

1000

万元。 其

余资金净流出超过

1

亿元的板块有： 机械、

电器、 银行、 电子信息、 钢铁、 酿酒食品、

建材和电力。

本周上市的

4

只新股中， 除隆华传热有主

力资金兑现外， 其余

3

只个股均有资金介入迹

象。 此外， 位居本周个股资金流出榜首的方正

证券， 一周资金净流出高达

2.75

亿元， 但其

股价却不跌反升， 需引起投资者警惕。

现金选择权套利：攻守兼备的防御新思路

蔡大贵

现金选择权是指当上市公司拟

实施资产重组、 合并、 分立等重大

事项时， 相关股东按照事先约定的

价格在规定期限内将其所持有的上

市公司股份出售给第三方的权利。

现金选择权作为保护中小股东

权益的制度的同时也给中小股东带

来了投资机会， 这种投资机会主要

是指事件驱动形式的套利机会。 如

果我们确定

A

公司的重组计划一定

会通过， 那么当

A

公司的股价低于

现金选择权价格时， 投资者是可以

套利的； 而当

A

公司股价略微高于

现金选择权的价格， 投资于

A

公司

的股票相当于免费获得一个安全垫。

作为典型的央企整体上市案

例， 攀钢系的重组所谓最为引人瞩

目， 重组经历了

2008

年熊市， 坚

守在攀钢钒钛 （原名攀钢钢钒） 中

的投资者最终获得了丰厚的收益。

实际上， 在目前的

A

股市场中，

也有不少类似当年攀钢钒钛那样具

有现金选择权的套利机会， 可以作

为弱市中的防御佳品。

广汽长丰（

600991

）

2011

年

3

月

23

日， 广汽集团

确定以换股方式吸收合并广汽长丰

（

600991

）， 重组成功后广汽长丰将

终止上市， 广汽集团在上交所发行

不超过

4.7

亿股

A

股， 发行价每股

9.09

元。 广汽集团以新发行公司的

形式上市， 以每

1.6

股广汽集团

A

股换取

1

股广汽长丰股份， 换股价

14.55

元

/

股。 公司给出两次现金

选择权。

第一次是换股前

12.65

元

/

股，

第二次是换股后如果广汽集团

A

股上市首个交易日的股票交易均价低

于

A

股发行价， 则可以按照发行价

9.09

元

/

股转让给中国机械集团公

司。 广汽集团吸收合并广汽长丰的方

案与金隅股份 （

02009.HK

） 吸收合

并太行水泥 （

600553

） 的方案很相

似， 都具有攻守兼备的特性。

综合来看， 方案获得通过的概率

极高， 而

14.55

元

/

股的的现金选择权

价格是广汽长丰保底价格。 截至

2011

年

9

月

16

日， 广汽长丰收盘

16

元

/

股， 考虑到

14.55

元

/

股的保底价， 广

汽长丰的下行空间十分有限， 最大亏

损不超过

10%

。 而按照广汽集团

9.09

元的发行价， 根据市场一致预期的

0.76

元的每股收益， 市盈率为

12

倍。

该股上市后有可能出现较高的溢价。

路桥建设（

600263

）

路桥建设与广汽长丰的情形比

较相似， 中交股份以 “吸收合并

+

首

发募资并上市” 的方式回归

A

股，

以路桥建设第四届董事会第十四次

会议决议公告前

20

个交易日的均价

11.81

元

/

股为基准， 路桥建设的换股

价格为

14.53

元

/

股。 为充分保护路

桥建设全体股东特别是中小股东的

利益， 本次换股吸收合并将向路桥

建设除中交股份及其全资子公司以

外的股东提供现金选择权。 路桥建

设股东可以自行选择以其所持有的

路桥建设股票按照

12.31

元

/

股的价

格全部或部分申报行使现金选择权。

截至

2011

年

9

月

16

日， 路桥建

设的收盘价为

14.37

元

/

股， 略低于

14.53

元

/

股的换股价， 是安全边界较

高的投资品种。

莱钢股份（

600102

）

莱钢股份与济南钢铁合并， 由山

钢股份作为第三方提供现金选择权，

对济南钢铁股东提供的现金选择权是

3.44

元

/

股， 对莱钢股份提供的现金

选择权是

7.18

元

/

股， 如果股东在行

权日不行权， 则两者的换股比例为

1

股莱钢股份换

2.43

股新济南钢铁，

1

股旧济南钢铁换

1

股新济南钢铁。

据我们的分析， 济南钢铁的价格

高于现金选择权价格

110%

才是较为

保险的价位， 对应莱钢股份的股价为

9.2

元。 从这个角度来看， 莱钢股份

的上升空间是存在的。 因此， 对于济

南钢铁和莱钢股份， 目前的股价几乎

没有下跌空间， 莱钢股份甚至还有小

幅上升的空间。

此外， 全柴动力 （

600218

）、 水

井坊 （

600779

）、 双汇发展 （

000895

）

等个股也具有相应的现金选择权套利

机会。

（作者系平安证券分析师）

官兵

/

漫画

代码 简称

发行总量

申购价格

（元）

申购上限

（万股）

申购资金上限

（万元）

申购日期

中签结果

日期

发行市盈率

（倍）

网下发行量

（万股）

网上发行量

（万股）

００２６２２

永大集团

７６０ ３０４０ － － － １０－１０ １０－１３ －

００２６２３

亚玛顿

８００ ３２００ － － － ０９－２６ ０９－２９ －

００２６１９

巨龙管业

４６８ １８８２ － － － ０９－２１ ０９－２６ －

００２６２０

瑞和股份

４００ １６００ － － － ０９－２０ ０９－２３ －

６０１９９６

丰林集团

１１７０ ４６９２ － － － ０９－２０ ０９－２３ －

００２６２１

大连三垒

４９７ ２００３ － － － ０９－２０ ０９－２３ －

３００２６６

兴源过滤

２８０ １１２０ ２６．００ １．１０ ２８．６００ ０９－１９ ０９－２２ ３８．８１

６０１６３３

长城汽车

６０００ ２４４２４．３ １４．００ ２４．４０ ３４１．６００ ０９－１９ ０９－２２ １６．０９

３００２６８

万福生科

３４０ １３６０ ２５．００ １．３０ ３２．５００ ０９－１５ ０９－２０ ３３．７８

３００２６７

尔康制药

９２０ ３６８０ １７．９７ ３．６５ ６５．５９１ ０９－１５ ０９－２０ ４９．９２


