
机构席位抛售居多

程荣庆

周一两市大盘放量回调， 个股分化加剧， 航天

军工、 机械制造和建材板块逆市逞强， 创业板个股

成下跌重灾区， 在当天跌停的

46

只非

ST

个股当

中， 就有

35

只是创业板个股。

沪市市场交易公开信息显示， 涨幅居前上榜个

股为金丰投资和东安动力。 上海本地个股周一逆市

走高， 当天涨停的

22

只非

ST

个股当中， 上海本地

股有

5

只个股涨停， 游资依然是买入的主要力量。

金丰投资， 上海本地股领涨股， 连续四个交易日涨

停， 龙虎榜显示， 买入居前的均为游资席位且继续

大举增仓， 卖出居前有一机构席位， 西藏同信证券

上海东方路证券营业部等券商席位也有大额抛售，

获利抛压增大， 建议及时见好就收。 东安动力， 航

天军工板块涨停个股之一， 当天航天军工板块整体

启动， 有多只个股涨停， 龙虎榜显示， 华泰证券成

都南一环路证券营业部和中金公司上海淮海中路证

券营业部两市席位， 游资买入合计占当天成交总额

近四成， 大举增仓明显， 底部涨停， 看高。

深市市场交易公开信息显示， 涨幅居前上榜个

股为国海证券。 国海证券， 券商板块唯一涨停个

股， 近期上升通道明显， 不断创出反弹新高， 龙虎

榜显示， 光大证券深圳金田路证券营业部， 游资仍

有高达

1.5

亿元的大单增仓， 进入加速上涨， 注意

见好就收。

总体来看， 周一大盘弱势明显， 跌停个股明显

多于涨停个股， 显示游资和机构分歧加大， 龙虎榜

显示， 机构席位抛售为主， 大盘调整压力加大， 操

作上不宜追高。 （作者系国盛证券分析师）

限售股解禁

Conditional Shares

4

月

24

日，

A

股市场有

3

家公司限售股解禁。

兴蓉投资 （

000598

）： 解禁股性质为定向增发

限售股， 去年同期定向增发价为

17.20

元

/

股， 除权

除息调整后为

8.50

元

/

股。 解禁股东

10

家， 即曹鲁

江、 国泰基金管理有限公司、 中信证券股份有限公

司、 中国人寿资产管理有限公司、 张郁、 兵器财务

有限责任公司、 泰康资产管理有限责任公司、 天津

硅谷天堂鲲祥股权投资基金合伙企业 （有限合伙）、

雅戈尔集团股份有限公司、 中国银河投资管理有限

公司， 持股占总股本比例均低于

3%

， 属于 “小

非”， 均为首次解禁， 且持股全部解禁， 合计占流

通

A

股比例为

52.03%

， 占总股本比例为

19.90%

。

该股市场价格低于定向增发价， 暂无套现压力。

水晶光电 （

002273

）： 解禁股性质为股权激励

一般股份。 解禁股东

60

家， 持股占总股本比例均

低于

1%

， 属于 “小非”， 均为公司高管或核心技术

人员 ， 实际解禁股数合计占流通

A

股比例为

0.71%

， 占总股本比例为

0.59%

。 该股的套现压力

很小。

欣旺达 （

300207

）： 解禁股性质为首发原股东

限售股。 解禁股东

12

家， 即深圳首创成长投资有

限公司、 唐菲、 向立峰、 陈冬仙、 肖光昱、 项海

标、 孙威、 李武岐、 李灿辉、 潘启州、 姚玉雯、 徐

慎彬， 持股占总股本比例均低于

3%

， 属于 “小

非”， 部分为公司高管， 均为首次解禁， 且持股全

部解禁， 考虑减持限制， 实际解禁股数合计占流通

A

股比例为

23.20%

， 占总股本比例为

5.80%

。 该股

的套现压力较大。

（作者系西南证券分析师张刚）

沪市

4

月

23

日大宗交易

深市

散户资金出现大量净流出

时间：

2012

年

4

月
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日 星期一 资金流出流入单位： 亿元

动向

Trend
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2012
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月
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日 星期二
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:
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:
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点评： 周一两市大盘震荡下跌，

板块资金净流出居多。 交运设备和综

合板块， 因军工股和上海本地股强势，

成为当天仅有的资金净流入板块， 但

机构和散户资金净流入量偏小， 注意

择强关注。 银行、 餐饮旅游和黑色金

属板块， 周一资金出现净流出， 但净

流出量不大， 机构和散户资金还出现

了相反方向的流动， 分歧明显， 板块

近期走势较弱， 建议观望。 从周一资

金净流出居前的板块看， 化工、 机械

设备、 有色金属和证券信托等板块，

周一均有资金大量净流出， 其中散户

资金净流出量较大， 获利回吐明显，

当天个股下跌居多， 只可择强关注。

信息服务板块， 周一资金也出现大量

净流出， 主要是传媒个股大跌， 散户

获利抛压明显， 但机构资金少量净流

入， 护盘嫌疑居多， 宜观望。

（以上数据由本报网络数据部统计， 国盛证券分析师成龙点评）

B

股市场生机乍现 未来出路三选一

钱向劲

本周一， 正当

A

股大盘全面

调整之际，

B

股却走出了难得一见

的逆势大涨行情。 昨日上海

B

股

指数高开高走， 盘中创出

250.70

点的反弹新高， 终盘沪

B

指收报

247.86

点， 大涨

2.37%

； 深成

B

指

收报

4869.53

点， 上涨

0.91%

。

B

股成交金额明显放大， 个股异常活

跃。 凌云

B

股、 中鲁

B

、 建摩

B

等

B

股纷纷涨停， 沪市

B

股全面

收涨， 深市也仅有

3

只

B

股下跌。

B

股之所以走出相对独立行

情， 主要是受到证监会主席郭树清

讲话提振。 日前， 郭主席到广东调

研时表示， 将研究解决

B

股公司

发展等问题， 引发市场对相关政策

出台的猜想。 在这种情况下， 关于

B

股公司发展问题的解决方案将引

发相应投资机会，

B

股市场值得全

面关注， 特别是其中质优低估、

AB

股价差巨大的个股。

由于目前绝大部分沪深

B

股

的定价都低于

A

股， 深成

B

股目

前动态平均市盈率仅为

9

倍左右，

沪

B

股目前动态平均市盈率也只

有

12

倍左右， 吸引力不可谓不大。

但是已经多年没有新的

B

股上市，

其融资功能早已丧失， 定位问题就

显得格外尴尬。 目前，

B

股市场为

国内企业 （尤其是外资企业） 筹集

外资的功能已基本被

H

股和红筹

股取代，

B

股市场完全失去了存续

的理由。

我国理论界关于

B

股市场的

未来出路， 有代表性的意见主要有

以下三种： 上市公司回购注销

B

股， 推出国际板并与

B

股市场合

并，

A

、

B

股合并。 从国外已有的

实践经验看， 瑞士、 韩国、 新加坡

等国家都曾有过内资股、 外资股分

立挂牌的历史， 其最初目的也大都

出于为本国企业筹集外资提供便

利， 但最终出于防止上市资源的浪

费和节约成本， 都纷纷与内资股交

易市场合并了。

上市公司回购注销

B

股

希望上市公司回购注销

B

股，

以便一劳永逸地解决

B

股问题，

在理论上是可行的， 但不太现实。

一方面， 目前沪深两市

B

股

的市值体量较大，

B

股上市公司未

必能拿得出这么多的闲置资金用于

回购

B

股。 另一方面， 我国 《公

司法》 规定公司只有在四种情况下

才允许回购股份： 一是减少公司注

册资本； 二是与持有本公司股份的

其他公司合并； 三是将股份奖励给

本公司职工； 四是股东因对股东大

会作出的公司合并、 分立决议持异

议， 要求公司收购其股份。

鉴于回购部分被低估的

B

股，

可以提高公司的净资产收益率与每

股税后利润， 从而提升上市公司形

象， 同时活跃

B

股市场， 有关监

管部门应予以积极支持。 比如， 允

许

A

、

B

股价差大的上市公司通过

增发

A

股， 或者利用减持非限售

股资金回购

B

股后再进行注销。

推出国际板与

B

股市场合并

这种办法设想在上海证券交易

所推出国际板的同时， 连带解决

B

股问题。 但是， 推出国际板的本意

是吸引境外优质企业前来上市和红

筹股回归， 为中国境内投资者提供

投资机会， 同时扩大中国资本市场

的影响力。 而

B

股上市公司都是

境内企业， 知名度不够、 业绩参差

不齐， 如果硬把

B

股放上去 “挂

羊头卖狗肉”， 这个变味的国际板

可能会失去吸引力。

而且， 一个基本的问题尚未

明确， 资金募集是采用人民币还

是外币形式？ 如果募集人民币，

尽管可以使外国企业不能轻易将

人民币兑换成外币流出， 但在目

前

A

股市场尚未实现全流通、 无

数企业等着融资和再融资、 创业

板还有大堆公司排队的情况下，

推出国际板无疑会分流资金， 不

利于新股发行， 甚至可能导致

A

股重挫， 这恐非管理层所乐见。

在

A

股市场发行价畸高的弊端尚

未根治之前， 贸然推出国际板，

很可能重蹈覆辙， 这对于我国

A

股市场的发展乃至整个金融体系

的稳定无疑是不利的。

如果募集外币， 虽然可在一定

程度上解决央行被动购汇、 丧失基

础货币投放自主权的问题， 但是由

于外汇储备大量集中在国家手中，

境内居民及机构外汇存款非常有

限， 难保国际板股票发行成功。 如

果允许居民使用人民币购汇投资国

际板股票， 一样会分流

A

股市场

资金， 同时可能导致外汇储备大幅

缩水。 推出国际板扩大中国资本市

场的影响力是一件好事， 但决不能

贸然推出， 以免好事变坏事。

A

、

B

股合并

近年来，

B

股市场与

A

股市

场并轨的建议逐渐成为市场的主流

声音， 这主要基于以下考虑。

一是

B

股与

A

股合并的法律

障碍和市场障碍不大。 两者都在沪

深市场上市交易， 接受同样的监

管； 二是

B

股市场上市公司数量

少， 目前已无非流通的外资法人

股， 操作起来简单容易， 造成的社

会 “震动” 小； 三是

B

股市场自

2001

年向国内个人投资者开放后，

投资者已逐步实现本土化， 与

A

股市场的个人投资者具有同质性，

有

A

股股改的成功经验便于沟通

操作； 四是如果选择在

A

股市场

处于深度调整阶段启动

B

股的改

革， 可以给市场一个新的动力， 代

价也最小。

需要强调的是，

A

、

B

股合并

过程中涉及到不能简单地采取将

B

股折价转为

A

股的方式。 因为， 遵循

同股同权的基本原则， 将

B

股折价难

以取得全部

B

股投资者的认同， 但如

果按照

1:1

直接转换， 又必然损伤

A

股投资者的利益， 所以必须采用真正

市场化的办法实现自然合并。

（作者系中信金通分析师）

问题胶囊加速政策转向 医药股布局机会渐近

李秋实 徐志华

问题胶囊事件引发了医药界

乃至整个社会的反思， 除了对药

企良心的追问外， “唯低价是取”

的安徽模式招标成为这一事件的

深层次原因。 自去年 “

56

号文”

关于基药招标 “价格最低、 质量

合格” 的定调后， 已经出现了大

量的招标价低于成本价， 大型品

牌优质企业产品不能中标的现象，

该模式已对医药行业的健康发展

产生抑制。 我们认为， 问题胶囊

事件将加速政策转向， 医药行业

增速有望在年内回升。

日前， 政府已开始思考关于药

品招标转向的问题， 从 “唯低价是

取” 转为 “质量优先， 价格合理”。

在国务院刚刚印发的 《医改

2012

年工作安排》， 关于药品招标的政

策已有明显转向， 问题胶囊事件的

爆发， 将加速这一政策的执行。

2012

年是非基药招标年， 基药的

政策方向也将传导到非基药招标

中， 预计在未来

20

几个省的招标

中， 我们将看到政策逐渐趋于良

性， 医药制造业增速也有望在

2012

年内回升。

值得注意的是， 原料药业拖累

医药行业利润增长大幅低于收入。

医药行业

1-2

月细分行业运行数据

显示， 化学原料药是拖累前两个月

利润增速大幅低于收入的主要原

因。 受价格大幅下降影响， 化学原

料药

1-2

月收入增长

11%

， 利润下

降

17%

。 剔除化学原料药影响， 医

药制药业收入增长

25%

， 利润增长

19%

。 尽管增速较

2011

年已经有

所下降， 但我们认为医药股整体估

值的下移已经消化了增速下滑的影

响。 中成药和中药饮片行业依旧保

持了高速的增长态势， 收入分别增

长

30%

和

42%

。 化学制剂受抗生素

限量、 招标降价的主要影响， 收入

增长

19%

， 利润增长仅

4%

。

经过去年的大幅调整， 医药行

业自今年初以来涨幅依旧垫底。 当

行业增速回升， 资金配置重新青睐

消费股的时候， 医药行业的持续上

涨机会将来临。 加大医保投入、 医

保支付制度改革、 控制药价虚高将

持续成为未来几年的政策主线， 但

推动行业健康发展依旧是政策制定的

另一个基本原则， 两者互为表里， 必

须兼顾。 若政策过偏， 以后类似问题

胶囊的事件将层出不穷。 我们仍建议

关注创新

+

资源的穿越政策迷雾组合，

如恒瑞医药、 华东医药、 天士力； 以

及无边界扩张行业整合者康美药业、

尔康制药、 红日药业。 另一方面， 我

们建议开始密切关注政策转向对行业

增长的实质影响， 选择合适时点提前

布局已经严重调整后的普药龙头企业

和医药商业企业的投资机会。

（作者系国泰君安医药行业研究员）

A

、

B

股合并三部曲猜想

如果将

A

、

B

股市场的最终合

并作为远期目标， 笔者认为可以对

B

股市场分步采取以下措施。

首先， 允许发行

B

股投资基

金。 参照

A

股市场做法， 允许具

有一定资质的境内基金管理公司募

集资金用于投资

B

股。 一来在为

境内开辟外汇资金投资渠道的同时

减轻外汇市场压力， 二来可以减缓

境外资金大进大出所带来的

B

股

市场剧烈波动。 鉴于目前

B

股市

盈率相对

A

股而言明显较低， 加

上基金公司专家理财的优势， 对于

国内零散外汇资金无疑具有极大的

吸引力。

B

股基金的发行规模， 要

与

B

股的市场规模、 投资价值等

相匹配， 确保

B

股市场中的机构

投资者可以相互制约。 另外可考虑

适当放宽汇率管制， 比如允许个人

购汇投资额度提高到每年

10

万美

元， 但不得随意汇出境外， 具体可

以由中国证监会与国家外汇管理局

共同商定。

其次， 允许境内合法持有外汇

的机构投资

B

股。 目前， 境内机

构投资者可以到海外投资股票， 但

却不能投资境内的

B

股， 这是不

合理的， 也是有违市场经济原则

的。

A

、

B

股产生价差的一大原

因， 是

B

股市场目前不对机构投

资者开放， 从而使其失去了部分流

动性溢价； 另一原因是国家外汇管

制， 资金实力强的境内个人投资者

要想扩大投资， 只能通过黑市购汇

或累计限额购汇的方式操作， 手续

太麻烦， 因此转投

A

股， 造成

A

、

B

股价差。 从价值投资的角度来

看， 一个市场同一只股票有两种价

格， 显然是不合理的， 同股同权是

必然的趋势。 国家起初不允许境内

机构投资者投资

B

股市场的原因，

就是担心外汇流失， 现在国家外汇已

从短缺变为过剩，

B

股市场向境内机

构投资者放开的条件已经成熟。

最后， 实现

A

、

B

股合并。 允许

发行

B

股投资基金及允许境内合法

持有外汇的机构投资

B

股后，

B

股市

场主体将逐步与

A

股市场一致。 我

们有理由相信，

B

股的价格优势将吸

引增量外汇资金入市， 并迅速向

A

股价格接轨， 即使短期上涨过头， 价

格发现机制也将很快抹平两者的差

异。 无需太长时间， 国家就可以宣布

从某一时点起， 将

B

股市场完全并

入

A

股市场，

B

股市场使命就此终

结。 剩下要做的， 无非是将

B

股保

证金按照当时的汇率兑换为人民币，

国家外汇储备相应增加。

不过需要指出的是， 目前

A

、

B

股合并还存在以下问题需要解决。

一是纯

B

股公司的非流通股问题。

并入

A

股市场后， 可以参照

A

股市

场现行做法， 规定解禁期、 解禁额

度， 最终实现全流通。 对于一些现

有规模较小的纯

B

股上市公司， 也

可以考虑到深市中小板挂牌。 二是

B

股公司的

ST

问题。 鼓励

B

股公司之

间进行重组， 尽可能解决

B

股公司

的

ST

问题。 如果解决不完， 待

A

、

B

股合并后再重组解决。 如果重组不

成功， 按要求转入三板市场， 待符

合条件时， 再转入

A

股市场交易。

三是

B

股账户的清理规范问题。 笔

者认为证监会可以考虑出台相关规

定， 对目前

B

股账户管理中的不规

范问题进行清理， 对

B

股境外个人

投资者账户 （

C9

账户） 实施全面指

定交易制度， 避免在合并后给

A

股

市场留下隐患。

（钱向劲）

龙虎榜
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资金流向

Capital Flow

观点

Point

吴比较

/

制图

B

股逆市上涨困局待破

B

股指数昨日放量大涨

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

交运设备

３．１７ ０．７４ １．０２ ０．６１ ０．８１

领涨 资金连续流入 中国船舶 （

１．５７

亿）， 中兵光电 （

０．８２

亿）， 中航黑豹 （

０．８０

亿） 题材丰富 强弱明显

２

综合

０．５７ ０．４３ ０．２３ －０．０２ －０．０８

跌多涨少 资金连续流入 同济科技 （

１．７６

亿）， 中国高科 （

０．１２

亿）， 哈高科 （

０．０７

亿） 题材丰富 强弱分化

３

银行

－０．３２ －０．４１ －０．１４ ０．０７ ０．１６

全线下跌 资金连续流入 兴业银行 （

０．２８

亿）， 民生银行 （

０．２７

亿）， 农业银行 （

０．１２

亿） 估值偏低 弱势居多

４

餐饮旅游

－０．８８ ０．１５ －０．０７ －０．２０ －０．７７

下跌居多 资金连续流入

ＳＴ

张家界 （

０．１０

亿）， 中国国旅 （

０．０７

亿）， 北京旅游 （

０．０４

亿） 景气降低 强弱分化

５

黑色金属

－１．２２ －０．０４ －０．２８ －０．１７ －０．７２

下跌居多 资金连续流入 八一钢铁 （

０．１６

亿）， 抚顺特钢 （

０．１１

亿）， 河北钢铁 （

０．０８

亿） 成本压力 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

化工

－１８．１５ －０．９４ －３．５８ －２．９８ －１０．６４

下跌居多 资金进出频繁 金发科技 （

－１．０３

亿）， 卫星石化 （

－０．７２

亿）， 凯乐科技 （

－０．５８

亿） 景气降低 强弱分明

２

机械设备

－１５．９１ －０．２５ －２．９６ －２．７０ －１０．００

下跌居多 资金进出频繁 平高电气 （

－０．６４

亿）， 郑煤机 （

－０．５９

亿）， 通裕重工 （

－０．５３

亿） 景气降低 强弱分明

３

信息服务

－１５．００ ０．０２ －３．７５ －２．５３ －８．７４

传媒个股普跌 资金连续流出 电广传媒 （

－２．７０

亿）， 百视通 （

－０．７９

亿）， 软控股份 （

－０．７７

亿） 政策支持 强弱分化

４

有色金属

－１０．３２ －０．６７ －３．１７ －２．２３ －４．２５

下跌居多 资金连续流出 包钢稀土 （

－１．４５

亿）， 厦门钨业 （

－１．１９

亿）， 中科三环 （

－１．１０

亿） 国际联动 弱势居多

５

证券信托

－９．８４ ０．３２ －２．９６ －１．９７ －５．２３

下跌居多 资金进出频繁 方正证券 （

－２．９９

亿）， 中信证券 （

－１．９４

亿）， 海通证券 （

－１．４６

亿） 估值偏低 强弱分明

证券简称

成交价格

（元）

成交量

（万股）

成交金额

（万元）

买方营业部 卖方营业部

金 螳 螂

（

００２０８１

）

４０．７ １００ ４０７０

湘财证券有限责任公司

上海金沙江路证券营业

部

东方证券股份有限公司苏

州临顿路证券营业部

四维图新

（

００２４０５

）

１４．４６ １５０ ２１６９

中信证券股份有限公司

深圳福华一路证券营业

部

中信证券股份有限公司上

海沪闵路证券营业部

徐家汇

（

００２５６１

）

１０．２９ ３０ ３０８．７

华泰证券股份有限公司

上海牡丹江路证券营业

部

华泰证券股份有限公司南

通如东人民路证券营业部

贝因美

（

００２５７０

）

１９．９１ ５００ ９９５５

中银国际证券有限责任

公司南昌会展路证券营

业部

国盛证券有限责任公司鹰

潭胜利西路证券营业部

贝因美

（

００２５７０

）

１９．９１ ５６．４ １１２２．９２

华泰证券股份有限公司

上海武定路证券营业部

华泰证券股份有限公司南

通如东人民路证券营业部

国电清新

（

００２５７３

）

１６．２ ７０ １１３４

华安证券有限责任公司

上海浦东南路证券营业

部

华安证券有限责任公司涡

阳站前路证券营业部

新大新材

（

３０００８０

）

９．２２ １１３ １０４１．８６

中国国际金融有限公司

深圳福华一路证券营业

部

中信证券股份有限公司深

圳深南大道证券营业部

证券简称

成交价格

（元）

成交金额

（万元）

成交量

（万股）

买入营业部 卖出营业部

西南证券

（

６００３６９

）

９．２２ １６２２．７２ １７６

华泰证券股份有限公司

华泰证券股份有限公司

总部

西南证券股份有限公司重

庆建新北路证券营业部

金隅股份

（

６０１９９２

）

８．３８ ３３５２ ４００

中国国际金融有限公司

北京建国门外大街证券

营业部

中国国际金融有限公司北

京建国门外大街证券营业

部

西南证券

（

６００３６９

）

９．２２ ３５４９．７ ３８５

中国国际金融有限公司

北京建国门外大街证券

营业部

西南证券股份有限公司重

庆建新北路证券营业部

江苏阳光

（

６００２２０

）

３．２４ ７１９．８５ ２２２．１８

华泰证券股份有限公司

华泰证券股份有限公司

总部

东北证券股份有限公司上

海世纪大道证券营业部

西南证券

（

６００３６９

）

９．２２ ４６１０ ５００

长江证券股份有限公司

沈阳三好街证券营业部

西南证券股份有限公司重

庆建新北路证券营业部

西南证券

（

６００３６９

）

９．２２ ６８１３．５８ ７３９

华泰证券股份有限公司

华泰证券股份有限公司

总部

西南证券股份有限公司重

庆建新北路证券营业部

金隅股份

（

６０１９９２

）

８．４３ ２１７９９．９８ ２５８６

中国国际金融有限公司

北京建国门外大街证券

营业部

广发证券股份有限公司北

京建外大街证券营业部

正泰电器

（

６０１８７７

）

１３．５２ １２８４．４ ９５

华泰证券股份有限公司

华泰证券股份有限公司

总部

海通证券股份有限公司武

汉中北路证券营业部


