
序号 板块

资金净流

入量

资金净流入量

板块当日表现 板块近日表现 资金流入前三个股

趋势分析

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

１

电子

元器件

４．４６ ０．２７ ０．９９ ０．８８ ２．３２

上涨居多 资金进出频繁

国 民技术

（

１．３６

亿

） ，

长 电 科 技

（

０．６０

亿

），

上海贝岭

（

０．４１

亿

）

政策支持 强弱分明

２

信息设备

１．０２ －０．０７ ０．３８ ０．１５ ０．５６

上涨居多 资金进出频繁

安 洁科技

（

０．２２

亿

） ，

长 城 开 发

（

０．１９

亿

），

华工科技

（

０．１８

亿

）

政策支持 强弱分化

３

房地产

０．６５ ０．４９ －０．０９ －０．１７ ０．４１

上涨居多 资金进出频繁

万 科

Ａ

（

０．５４

亿

） ，

金 地 集 团

（

０．４４

亿

），

华夏幸福

（

０．４２

亿

）

政策压制 分化明显

４

家用电器

０．６１ －０．１８ ０．２４ ０．０９ ０．４６

上涨居多 资金连续流出

青 岛海尔

（

０．４３

亿

） ，

格 力 电 器

（

０．４２

亿

），

兆驰股份

（

０．２１

亿

）

景气降低 弱转居多

５

交运设备

０．４４ ０．２２ －０．１２ ０．１３ ０．２１

上涨居多 资金进出频繁

江 淮汽车

（

０．３９

亿

） ，

广 船 国 际

（

０．３７

亿

），

北斗星通

（

０．１９

亿

）

政策支持 强弱分化

序号 板块

资金净流

出量

资金净流出量

板块当日表现 板块近日表现 资金流出前三个股

后市趋势判断

特大户 大户 中户 散户 基本面 技术面

１

有色金属

－７．８９ －０．７４ －２．３６ －１．０４ －３．７６

跌多涨少 资金进出频繁

山东黄金

（

－１．１５

亿

），

广晟有色

（

－０．８８

亿

），

辰州矿业

（

－０．８３

亿

）

国际联动 强弱分化

２

医药生物

－６．５３ －０．３２ －１．６７ －１．０７ －３．４７

上涨居多 资金连续流出

恒瑞医药

（

－０．９３

亿

），

中珠控股

（

－０．４０

亿

），

上海医药

（

－０．３９

亿

）

抗周期 强弱分化

３

建筑建材

－５．２９ －０．８４ －１．２９ －０．８４ －２．３３

上涨居多 资金连续流出

天山股份

（

－１．３０

亿

），

海螺水泥

（

－０．７７

亿

），

冀东水泥

（

－０．３５

亿

）

景气降低 分化加大

４

信息服务

－５．００ －０．５４ －０．５７ －０．７０ －３．１９

下跌居多 资金连续流出

中国联通

（

－１．７０

亿

），

凤凰传媒

（

－１．３６

亿

），

远光软件

（

－０．２２

亿

）

政策支持 强弱分化

５

采掘

－３．９１ －０．２１ －１．２２ －０．４８ －２．０１

上涨居多 资金连续流出

紫金矿业

（

－０．７８

亿

），

中色股份

（

－０．３９

亿

），

中国神华

（

－０．３１

亿

）

景气降低 强弱分化

证券简称

成交价

(

元

)

成交量

（

万股

）

成交金额

（

万元

）

买方营业部 卖方营业部

荣信股份

（

002123

）

１５．５ ４０ ６２０

宏源证券股份有限公司北京

东四环中路证券营业部

宏源证券股份有限公司北京东

四环中路证券营业部

湘潭电化

（

002125

）

１６．６５ ３４５ ５７４４．２５

华泰证券股份有限公司上海

牡丹江路证券营业部

方正证券股份有限公司唐山北

新西道证券营业部

劲嘉股份

（

002191

）

１０．２ ３００ ３０６０

中国国际金融有限公司深圳

福华一路证券营业部

机构专用

誉衡药业

（

002437

）

１６．５３ ４０ ６６１．２

中国国际金融有限公司上海

淮海中路证券营业部

海通证券股份有限公司哈尔滨

和平路证券营业部

欧菲光

(00２４５６)

２０．０７ １３０ ２６０９．１

申银万国证券股份有限公司

上海飞虹路证券营业部

招商证券股份有限公司深圳益

田路免税商务大厦证券营业部

金杯电工

(00２５３３)

８．５６ ２６０ ２２２５．６

山西证券股份有限公司上海

虹桥路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司北

京亦庄宏达北路证券营业部

金杯电工

(00２５３３)

８．５６ ２００ １７１２

广发证券股份有限公司上海

东方路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司北

京亦庄宏达北路证券营业部

金杯电工

(00２５３３)

８．５６ １３５ １１５５．６

金元证券股份有限公司成都

二环路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司北

京亦庄宏达北路证券营业部

金杯电工

(00２５３３)

８．５６ １００ ８５６

中信证券股份有限公司苏州

中新路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司北

京亦庄宏达北路证券营业部

尚荣医疗

(00２５５１)

１９．５４ １６３ ３１８５．０２

申银万国证券股份有限公司

上海飞虹路证券营业部

国信证券股份有限公司深圳红

岭中路证券营业部

星河生物

(３００１４３)

１３．３７ ５０ ６６８．５

渤海证券股份有限公司天津

泉旺路证券营业部

渤海证券股份有限公司天津开

发区第二大街证券营业部

恒泰艾普

(３００１５７)

２１．３７ １７．５８ ３７５．６８

招商证券股份有限公司深圳

益田路免税商务大厦证券营

业部

大通证券股份有限公司广州天

河路证券营业部

中海达

(３００１７７)

２１．７ ６８ １４７５．６

华泰证券股份有限公司上海

瑞金一路证券营业部

东方证券股份有限公司上海飞

虹路证券营业部

证券简称

成交价

(

元

)

买入营业部 卖出营业部

华丽家族

（

６００５０３

）

７

东方证券股份有限公司上海

乌鲁木齐北路证券营业部

大通证券股份有限公司上海幸

福路证券营业部

华丽家族

（

６００５０３

）

７

国泰君安证券股份有限公司

上海打浦路证券营业部

大通证券股份有限公司上海幸

福路证券营业部

宏图高科

（

６００１２２

）

４．３２

中国国际金融有限公司上海

淮海中路证券营业部

中信证券股份有限公司北京北

三环中路证券营业部

华丽家族

（

６００５０３

）

７

东方证券股份有限公司上海

乌鲁木齐北路证券营业部

大通证券股份有限公司上海幸

福路证券营业部

华丽家族

（

６００５０３

）

７

中信证券股份有限公司总部

（

非营业场所

）

大通证券股份有限公司上海幸

福路证券营业部

华丽家族

（

６００５０３

）

７

华泰证券股份有限公司华泰

证券股份有限公司总部

大通证券股份有限公司上海幸

福路证券营业部

成交金额

（

万元

）

７００

１３６７．６６

５２０２．４２

７０００

１１９００

１８９００

成交量

（

万股

）

１００

１９５．３８

１２０４．２６

１０００

１７００

２７００

沪市
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业绩披露期 银行股春季行情方兴未艾

陈建刚 邹恒超

3

月

~4

月是银行业绩集中披

露期， 触发因素集中， 我们再次强

调看好银行股年报季报的表现， 逻

辑在于以下

4

方面：

(1)

估值便宜———从静态估

值看，

2011

年市盈率只有

7

倍，

我们预计

2012

年行业利润增长

19%

，

2012

年的动态市盈率估值

下降到

6

倍 （已考虑融资摊薄）。

银行相对沪深

300

的市盈率估值也

只有

0.64

， 无论是绝对估值还是相

对估值都处在历史底部的区域；

(2)

银行年报、 一季报业绩

具备确定性比较优势， 而市场当前

对于银行的年报和季报预期是不充

分的， 预计一季度银行和非金融企

业利润增速差距继续扩大；

(3)

一季度流动性改善预期

进一步强化， 一季度信贷和货币市

场投放在全年占比都较高， 降准的

时间窗口已经打开；

(4)

历史上年报季报期间银

行正收益较为确定。 近

11

年来

2

月

~4

月 银 行 上 涨 概 率 较 大

（

73%

）， 平均涨幅为

8%

， 在所有

连续

3

个月中上涨的概率和涨幅都

最大。

具体来看， 我们预计上市银行

2011

年净利润同比增长

30%

， 由

于同业利差的上升和债市上涨， 业

绩要好于市场预期。

息差环比上升主要来自于非信

贷业务。 从已公布业绩快报的上市

银行来看， 收入环比增加较快的如

兴业银行 （环比

26%

）、 南京银行

（环比

18%

） 分别是同业、 债券业

务占比较高， 其余各家银行收入端

基本符合预期， 说明去年四季度贷

款上浮比例和三季度基本一致。

我们更新了一季报预测， 预计

一季度银行业净利润同比增长

25%

左右。 预计一季报增长在

50%

左右的有民生、 兴业， 民生全年来

看仍能实现

30%

的增长。 其中包

括以下

3

个假设：

首次， 预计净利息收入同比增

长

25%

， 环比增长

6%

。 其中规

模、 息差分别贡献

4%

、

2%

的环比

增速。 一季度息差的提升动力有：

按揭贷款年初重定价， 对息差环比

贡献

3

个基点； 货币环境较为宽

松， 同业业务利差较去年末继续改

善。 综合考虑按揭占比和同业资产

占比较高， 一季度较为受益的是招

行和兴业。

其次， 营业费用同比增长

20%

。

由于营业成本具备粘性， 而收入端

由于去年上半年的加息增长会快于

成本方。 我们假设一季度费用增速

和去年同期保持一致， 成本收入比

较去年同期下降

0.5

个百分点。

再次， 信贷成本保持稳定。 我

们 模 型 假 设 一 季 度 信 贷 成 本

0.48%

， 和去年同期基本一致， 理

由基于：

1

） 经济下滑程度好于预

期。 去年四季度货币财政政策松动

带来效果， 经济下行之 “空” 或许

延后至下半年， 一季度期间银行贷

款质量不会出现迅速恶化的迹象；

2

） 政府平台贷款并未出现偿付危

机。 目前银监会对于平台贷款的态

度发生了转变， 从禁止展期和借新

还旧转向有条件延期， 短期流动性

风险缓解。

随着

3

月

~4

月银行年报业绩

集中披露， 我们预计银行对于

2012

年业绩增长态度依然较为乐

观， 虽然增速会下降但已在预期当

中； 对于监管约束的态度， 我们预

计银行表示今年比较去年适当微调

放松； 对于从

A

股二级市场再融

资， 银行态度会较保守； 对于中长

期经营环境及制度潜在变革会比较

谨慎， 以渐进式的推进为原则， 对短

期盈利并不构成压力。 个股推荐暂时

维持上周推荐组合： 民生银行、 兴业

银行、 北京银行、 招商银行。

（作者单位： 国金证券）

存款为何增长乏力

董乐 刘瑞

我们认为， 我国历史存款增

速快于贷款源于外汇占款。 我国

存款增长主要来自两个方面： 一

部分是外汇占款增长所造成的货

币投放， 而另一部分是由贷款而

产生的派生存款。 过去

10

年我国

外汇占款的年均增速为

30.47%

，

远超同期贷款增速。 这就造成了

同期存款的增速快于同期贷款。

而从

2009

年开始， 外汇占款增速

开始下滑，

2011

年降至

12.31%

低

于贷款增速， 从而影响了存款增

长水平。

同业资产快速增长抑制存款

增速。 除了外汇占款增速下降外，

存款溢出增加也是造成存款增速

下降的重要原因。 存款从银行体

系中溢出， 成为公众手中的现金

以及同业资金 （包括证券、 保险、

信托以及财务公司等非存款类金

融机构）。 同业资产在银行业资产

负债表中， 主要表现为其他金融

机构负债， 根据央行数据，

2011

年该项增加了约

1.4

万亿元， 大量

存款转为同业资产加剧了存款流

失。 理财产品是存款转向同业的

最主要渠道，

2011

年理财产品余

额增加约

1.5

万亿元， 其中

70%

投

资于债券和利率资产上。 存款负

利率是推动理财产品快速增长的

主要原因。

我们认为新增存款

≈△

外汇占

款

+△

贷款

+△

债券投资

-

存款溢

出。 根据我们测算，

2012

年新增

人民币存款规模大约为

9.5

至

10

万亿元， 存款增速约为

11.7%~

12.3%

。 因此我们判断， 与

2011

年相比，

2012

年全行业存款同比增

速约为

10%~12%

， 贷款余额同比增

速约为

14% ~16%

； 与此相对应，

2012

年上市银行整体规模增速为

15%

左右， 上市银行业盈利同比增速

约为

15%~16%

。 我们维持对行业

“增持” 评级， 在个股选择上我们看

好战略清晰、 估值合理、 盈利能力和

风险控制能力强的上市银行。

风险提示： 货币政策不及预期；

宏观经济显著恶化； 房价过快下跌；

利率市场化进程加速。

（作者单位： 海通证券）

� � � �点评： 周四两市大盘缩量震荡， 板块资金净流出

居多。 电子元器件板块周四再度走强， 板块资金由净

流出变成净流入， 带动信息设备、 家用电器等板块周

四资金出现净流入， 这些板块个股当天强弱明显， 散

户资金净流入， 机构资金有所净流出， 宜择强关注。

房地产和交运设备板块， 周四结束调整， 资金再度出

现净流入， 但机构和散户资金净流入量不大， 也只宜

择强关注。

从周四资金净流出数据看， 有色金属板块当天排资

金净流出首位， 散户资金大量净流出， 短线获利抛压明

显， 择强关注。 医药生物、 建筑建材和采掘板块， 周四

资金出现连续净流出， 板块个股分化较大， 宜择强关

注。 信息服务板块， 周四因传媒个股走弱， 资金出现净

流出， 依然是散户资金获利回吐明显， 注意择强关注。

资金流向

Capital Flow

深市

横向并购纵向延伸催生民爆龙头

周小波 林开盛

当前我国民爆行业主要具备两

大特点： 一是生产、 销售和使用的

各个环节均受到国家的严格管制；

二是民爆产品属于危险品、 属地管

理且运输成本较高， 具有显著的运

输半径， 因此民爆行业呈现 “诸侯

割据” 的局面。

预计随我国经济总量不断扩

张， 矿山的开采和利用的规模将

会进一步扩大， 另外， 城市化率

的稳步上升， 也将推动各项基础

设施的建设， 这是我国民爆行业

持续发展的核心驱动力。 此外，

民爆器材被列入军民结合型产业

有利于民爆行业进入军品领域，

打造新的增长点， 由于民爆的生

产工艺、 产品性质和管理体制与

军品相近， 因此具备得天独厚的

发展优势。

由于西部投资增速仍将高于全

国平均水平，

2012

年国务院

2

号

文提出要加快贵州发展， 并将支持

以交通、 水利为重点的基础设施建

设取得突破。 因此， 我们认为， 贵

州及西部的民爆需求潜力将进一步

增加， 如果有配套政策， 贵州区域

内产能增加并非不可能。

从国际经验看， 横向并购

+

纵

向拓展是未来发展方向。 美国和澳

大利亚分别是全球民爆第二和第三

大国，

90%

的市场份额被

Orica

和

Dyno Nobel

两家企业所垄断， 这

两家企业基本不单卖爆破器材， 而

是以提供爆破工程服务的方式进行

运营。 我国虽位居第一， 但生产企

业数量高达

146

家， 呈现诸侯割据

的格局， 并且盈利模式落后， 主要

以销售产品实现收入， 未来横向并

购与纵向延伸将是企业做大做强的

必然途径。

需要提及的是， 大众可能担心

发展爆破工程服务的进度会大幅低

于预期， 但我们认为随着矿石资源

价值的凸显和矿山环境的复杂化，

矿主首要考虑是提高爆破效率和消

除供给瓶颈， 而一体化的民爆企业

相比普通爆破队， 拥有成本、 技术

和资金三大优势， 订单向一体化民

爆企业转移是大势所趋。

横向并购的首要条件是区位。

我们从各个省份的民爆市场规模、

集中度和未来发展潜力三个方面

来判定最具备整合基础与成长空

间的区域， 重点看好内蒙、 西部

和东北地区的民爆市场， 主要包

括内蒙、 四川、 贵州、 新疆、 黑

龙江、 辽宁、 甘肃和宁夏。 另外

从发展潜力的角度看好云南和湖

南。 其中， 内蒙、 西部和东北地

区城市化率较低， 基础设施相比

沿海发达省份仍有显著差距， 未

来基建领域的加速毋庸置疑。 考

虑到矿山开采在我国民爆行业的下游

需求占比超过

75%

， 且这些区域是我

国主要的矿产资源分布地， 未来民爆

需求量仍然较大。

淘汰落后产能将加速行业变革。

历史上， 我国淘汰民爆落后产能的政

策， 直接导致了

5000

吨以下产能小

企业的集中关闭和铵锑炸药、 工业火

雷管的彻底淘汰， 而工信部发布的行

业指导意见已经明确规定了

2012

年

1

月

1

日、

2014

年

1

月

1

日和

2016

年

1

月

1

日三个时间节点分别实现第

一、 二、 三期的技术发展目标， 这必

将进一步加剧行业的整合与产品结构

的升级。

（作者单位： 申银万国证券）

� � � �

3

月

2

日，

A

股有辉隆股份、 世纪游轮共两家

上市公司的限售股解禁， 均为深市中小板公司。

辉隆股份

(002556)

： 解禁股性质为首发原股

东限售股。 解禁股东

191

家， 持股占总股本比例均

低于

2%

， 属于 “小非”， 部分为公司高管， 均为

首次解禁， 且持股全部解禁， 若考虑减持限制， 实

际解禁股数合计占流通

A

股比例为

144.88%

， 占总

股本比例为

36.34%

。 该股的套现压力很大。

世纪游轮

(002558)

： 解禁股性质为首发原股

东限售股。 解禁股东

4

家， 即刘彦、 叶桦、 朱胤、

赵戈非， 持股占总股本比例均低于

1%

， 属于 “小

非”。 前

3

家股东为公司高管。

4

家股东均为首次

解禁， 且持股全部解禁， 若考虑减持限制， 实际解

禁股数合计占流通

A

股比例为

1.69%

， 占总股本比

例为

0.43%

。 该股的套现压力很小。

（作者系西南证券分析师张刚）

钨：紧抓资源 关注技术

华创证券

钨行业利润分配的现状是集中

于两头———前端钨精矿和后端硬质

合金刀具。 手握资源的上游企业，

通过对中下游冶炼和初级加工行业

整合， 攫取其利润空间； 而后端刀

具深加工企业， 则通过不断的产品

研发和创新， 巩固其寡头垄断地

位， 同时增强对其上游的议价能

力， 来保持和提高产品利润率。

我们认为， 未来行业利润的变

化来自三方面： 一是上游资源企业

对下游中低端硬质合金企业利润的

蚕食； 二是新一轮经济周期带动行

业需求， 供需失衡推动钨价上涨；

三是技术进步企业对后端深加工环

节利润的分享。

在行业利润分配方面， 下游中

低端硬质合金企业的利润被迫向上

游资源企业转移。 受政府管制、 小

矿山产能瓶颈影响， 上游行业集中

度将继续提高。 通过前期行业整

合， “钨精矿

-

硬质合金” 环节对

上游的资源涨价响应速度已经很

快； 但 “硬质合金

-

刀具” 环节的

议价能力仍然较弱， 硬质合金企

业的行业利润将被上游资源企业

攫取。

在行业利润增长方面， 看好需

求回暖推动钨价上涨。 钨的终端需求

具有强周期性、 国内外共同主导性两

大特征。 我们认为， 在目前可以预见

的全球流动性改善、 外需触底回升的

情况下， 钨由于外需占比较大， 因

此， 需求弹性要强于铜等内需主导型

金属； 我们同时看好全球制造业景气

回升、 经济周期触底反弹， 因此， 具

备强周期特性的钨的需求也值得看

好， 供需失衡推动钨价上涨， 上游资

源企业从中受益最大。

长期来看， 做强后端深加工产

品 （刀具）， 并能够参与国际竞争，

是从产业链后端分享利润的唯一途

径。 全球硬质合金后端深加工是高

度集中市场， 国际三巨头几乎垄断

了全球高端刀具市场， 其产品附加

值是钨精矿的

10

倍甚至上百倍。 持

续不断的产品研发和创新， 是后端

深加工领域的核心竞争力。 手握资

源、 资金和研发实力雄厚的企业，

有望最先缩小技术差距， 分享后端

国际巨头的寡占利润。

我们建议首抓前端上游资源、 同

时关注后端高效刀具研发， 两条主线

寻找钨行业内公司投资价值。 对比厦

门钨业和章源钨业， 我们认为两家上

市公司在前后端均处于国内优势地

位。 相对而言， 厦门钨业的产业规模

和技术优势更为明显。

游资增仓 机构减仓

周四两市大盘窄幅震荡， 个股上涨居多， 电

子信息、 房地产等板块再度走强， 两市成交继续

萎缩。

沪市市场交易公开信息显示， 涨幅居前上榜个

股为上海贝岭、 盛屯矿业和华微电子。 周四电子信

息板块再度走强， 个股普涨， 在两市涨停的

9

只非

ST

股当中， 有

5

只为电子信息股， 上海贝岭和华

微电子就是电子信息板块涨停个股。 龙虎榜显示，

上海贝岭在光大证券上海世纪大道营业部和华泰证

券上海国宾路营业部两个席位， 游资均以超过

3000

万元的大单增仓。 华微电子， 虽有三席机构

席位有少量卖出， 但游资在国泰君安成都建设路营

业部和兴业证券成都航空路营业部两个席位， 有超

过

1200

万元的大举增仓， 强势涨停， 均可继续看

高。 盛屯矿业， 公司公告购买矿业资产， 复牌交易

后连续两个交易日以 “一” 字涨停报收， 盘中成交

稀疏， 短线将继续惯性上涨。

沪市振幅居前上榜个股为大名城。 当天公司脱

ST

帽并正式更名， 低开后基本围绕上一个交易日

收盘价位放量震荡， 前期曾大幅上涨， 龙虎榜显

示， 游资在华西证券上海曲阳路营业部等券商席位

大举抛售， 短线有调整压力， 规避为好。

深市市场交易公开信息显示， 涨幅居前上榜个

股为金路集团、 万泽股份、 深华发

A

和天伦置业。

周四房地产板块再度走强， 万泽股份， 大幅高开后

瞬间涨停， 龙虎榜显示， 虽卖出居前有三席机构席

位， 但游资在银河证券宁波翠柏路营业部等券商席

位， 合计增仓占当天成交总额近一半， 增仓积极，

看高一线。 天伦置业， 游资在山西证券福州杨桥东

路营业部等券商席位， 合计增仓金额占当天成交总

额近一半， 还可看高。 金路集团， 化工板块唯一涨

停个股， 龙虎榜显示， 信达证券丹东锦山大街营业

部和中投证券江门堤东路营业部， 游资均有超过千

万元增仓， 突破涨停， 还有空间。 深华发

A

， 电子

信息板块涨停个股之一， 龙虎榜显示， 东方证券桂

林中山中路营业部等券商席位游资大举增仓， 强势

明显， 继续看高。

总体来看， 周四大盘有所止跌， 但短线还未企

稳。 龙虎榜显示， 游资增仓机构减仓， 操作上不宜

盲目扩大仓位。 （作者系国盛证券分析师程荣庆）

龙虎榜

Daily Bulletin
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