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大宗交易

Block Trade

本周大宗交易排行榜

万鹏 / 制表

产业资本减持动力趋强

大宗交易折价率或走高

秦洪

本周大宗交易继续放量，创

投资本、 财务投资者集中的创业

板、中小板的大宗交易持续增加，

而且沪市也出现了大量减持信

息。如此的格局就说明，随着指数

的涨升以及估值的提高， 解禁股

东的套现动力渐趋强烈。

我们认为， 在全流通的背景

下， 虽然金融资本可以短期化解

大小非的抛压。但是，就中长线趋

势来看， 产业资本仍会位居主导

地位。 当金融资本将股价推升至

高位后，不仅创投资本、财务投资

者愿意大手笔套现， 而且控股股

东也会加入到套现的行列。 本周

创业板指数的宽幅震荡就充分说

明了这一点。

为此，我们预计，未来大宗

交易成交价格的折价率有放大

的可能。 从本周的减持价格来

看，折价率较低，大多数小市值

品种的折价率在

10%

以内。 之所

以如此，主要是因为二级市场火

爆， 解禁筹码的稀缺性有所显

现。 也就是说，由于市场的火爆，

大宗交易接盘者很容易将手中

的筹码快速兑现， 并获得利润。

因此，大小非们处于大宗交易谈

判中的主动地位，折价率自然也

就较低。

不过， 由于本周创业板指数

呈现宽幅震荡， 意味着未来创业

板的减持压力会有所增强。 在此

背景下， 大小非的谈判优势会有

所减弱， 减持价格的折价率也会

有所提升。

重点个股点评

汤臣倍健（300146）：公司主

营保健品业务， 此前一直保持快速

的成长趋势。但近一两年来，由于受

到产品质量以及销售费用增加的影

响，公司的业绩增速有所放缓，股价

表现也略逊色于创业板大盘。 但一

方面， 由于公司全国销售布局的完

成， 未来的销售费用增长趋势会有

所放缓， 从而意味着公司盈利拐点

显现。另一方面，公司产品线渐趋丰

富，未来的成长性的确可以期待。因

此， 限售股东的短线抛压并不会改

变该股中长线的上升趋势。

康力电梯（002367）：公司是

我国电梯行业民族品牌的龙头企

业，近年来迎来新的产业发展契机。

除了城市轨道交通的大发展使得扶

乘电梯业务市场容量急剧膨胀外，

国际品牌电梯质量问题的增多，也

为我国民族品牌电梯的大发展提供

了极佳的机遇。与此同时，随着电梯

保有量的增多， 电梯的维护费用也

成为电梯企业的新业务增长点。 故

公司的未来业绩成长空间相对乐

观，可跟踪。

国金证券（600109）：公司行

业竞争力一般， 但其在券商板块中

的市值较低， 从而被赋予了较强的

业绩弹性。另一方面，公司经纪业务

具有一定的区域垄断优势。 公司将

受益于当前我国证券市场的回暖趋

势，虽然大小非减持力度有所增强，

但在基本面回升预期的驱动下，股

价仍将会保持强势。

（作者系金百临咨询分析师）

短期震荡在所难免 结构行情仍会延续

练伟忠

上证指数今年

2

月

18

日见顶以来，

一直持续阴跌。近期，沪市交易金额连续

回升到

1000

亿元以上，股指也重新回到

布林上升通道之中。从技术上看，这预示

着市场已经开始重新走强。

决定

A

股走向的因素是多方面的，

但最重要的因素莫过于经济环境和政策

导向。 上证指数从去年

12

月的

1949

点

上涨至今年

2

月份的

2444

点，这固然是

受经济预期好转，货币政策放松的影响。

而从今年高点到

5

月初

2161

的低点，则

是受国内经济低迷的影响。 本周四公布

的

5

月中国汇丰采购经理人指数（

PMI

）

预览值在时隔

7

个月后， 重回荣枯线以

下，受此拖累，上证指数出现明显回落。

在资本市场中，跟着政策走被认为

是永久不灭的真理。 从本届政府的一系

列政策动向来看，依然把改革放在了

首位，改革就必然有政策配合，这也

要求投资者在未来的投资决策中要

有读懂政策的能力，提高一些对重要

改革政策的落实和实施时间的预判

能力。

从当前股指运行来看， 市场成交

量的持续放大， 创业板的赚钱效应令

市场人气显著恢复。 上证指数

5

月份

触底

2161

点展开反弹以来，结构性行

情的特征非常突出。 近期市场结构性

反弹主要有以下几个方面的原因：

首先是政策红利预期。 从已经明

确的年内九项深化经济体制改革的重

点工作来看，涵盖了金融、财政等多个

领域，强化了市场对政策红利的预期，

而同时取消和下放

91

项行政审批项

目清单， 也意味着新一轮改革正在推

进。 其次是增量资金的支持， 目前

2000

亿元人民币合格境外机构投资者

（

RQFII

）额度审批已正式开闸。 第三是

地产政策松动。据相关报道，地产调控政

策已出现松动迹象， 近期地产板块放量

上涨，相关下游板块也跟随大涨。

总体来看， 市场对经济增速放缓的

担忧开始逐步减弱， 政策红利的预期大

大提振了市场信心。近期，沪市成交量屡

屡越过千亿元大关， 股指也成功进入布

林上升通道， 投资者终露欢颜。 我们认

为， 未来股指还会在布林通道箱体进行

一段时间的震荡调整。

技术因素在寻找投资标的中显得尤

其重要。 目前压制股指上行的技术因素

无非就是前期的整理平台， 以及布林上

轨的压制。 但从近期连续高达千亿元的

成交量， 以及布林通道重新上升的形态

来看，股指重拾升势是值得期待的。

近期， 创业板的连续疯狂已经引起

监管层的注意，后续如果继续疯狂，不排

除政策会有所加码。 值得注意的是，近两

个交易日陷入调整的概念股有所增加，

但从量能来看后市调整的幅度可能也会

相当有限， 而强者恒强的态势似乎仍难

以改变。

当前由改革城镇化延伸的基建，由

信息化到环保概念， 都是未来改革的受

益板块。 随着后续改革的不断深入，市场

可挖掘的概念还将进一步增多。

（作者系中航证券分析师）

美国牛市启示：长尾的力量

邓二勇

从人自身来解读， 近百年历史最核

心的逻辑是人的解放。 个性的解放与自

由的伸张，意味着需求多样性的爆发。历

史证明， 我们终将会抛弃冰冷生产线制

造出的精确到毫无差别的产品， 转向各

种各样的“小众需求”，即所谓的“长尾”。

这些细分市场的需求过于零散， 对于传

统的供应商来说， 是无法提供这样的服

务的。

随着技术的发展和商业模式的推

进， 长尾需求的推进成为了新的经济增

长点和新的伟大的公司诞生的地方。 而

从

2009

年美国股市见底以来，与长尾需

求相关的公司表现名列前茅———标普

500

指数成分股涨幅前

100

名的公司中

相关公司占到

25%

。

个人主义

与长尾需求的兴起

二战以后，麦卡锡主义兴起，随之

而来是 “嬉皮士” 盛行的 “垮掉的一

代”。 从一个极端到另一个极端，整个

社会经历了从封闭到自由的过程，而

正是从这时候开始， 需求的多样化蓬

勃发展起来。

随着个人主义的再次兴起， 需求的

多样化再次爆发， 而作为展现个性的标

志，对于差异化产品的追求也逐渐兴起。

吸引大众眼球的“热门”不再成为人们追

逐的唯一焦点。

从电影行业来看， 经过通货膨胀调

整的电影票房排行榜，排名榜首的，既不

是美轮美奂的《阿凡达》，也不是惊心动

魄的《蝙蝠侠黑暗骑士》。 排名榜首的是

1939

年上映的《飘》，随后则是

1977

年

的《星球大战

4

：新的希望》和

1965

年的

《音乐之声》。 从前

30

名的分布来看，

60

年代的电影最多， 随后就一直处于回落

的趋势之中，

21

世纪的

10

多年中，只有

3

部上榜，而且排名都相对靠后。这种下

降的趋势， 在网络时代来临之前就已经

变得十分明显。

同样， 在音乐专辑方面也有类似

的情况。 专辑销量排名前两名的分

别是

1982

年迈克尔·杰克逊的 《战

栗》和

1976

年老鹰乐队的合集《

the

Greatest Hits

》。 而从音乐专辑销量

的整体排名来看， 在经过

70

年代

的短暂高峰以后，也出现了下滑的

态势。

上面两个案例充分说明， 在网络

科技对唱片和电影产生冲击以前，需

求的分散化趋势已经非常明显。 事实

上，不仅仅在上述两个行业，在许多其

他行业也有类似的情况，这也是

EBay

成功的真来源。 这是与个人主义回潮

的社会变迁相关的。 在需求变迁的背

景下， 需求的长尾就成为一个重要的

商机。

更为肥大的长尾

随着需求多样化的趋势更加显

著，产品需求的集中度越来越低，长尾

商品的种类也就越来越多。 只要技术

的条件具备， 这种长尾需求就能够得

到满足。随着互联网时代的来临，长尾

需求开始受到更多的满足， 而这更进

一步激发了长尾需求的产生。

长尾需求作为整体其体量很

大， 但是其作为大量细分的产品，

单一产品的需求都非常有限，这就

存在规模效应的限制。 如果销量不

够， 那么相关成本就难以覆盖，从

而形成亏损。 因此，从某种程度上

说，在过去，这样的长尾需求是几

乎无法满足的。

然而在网络时代， 这样的需求则

有可能实现。 突破规模效应的瓶颈主

要通过如下途径：（

1

） 通过减少库存，

降低库存产生的相关费用；（

2

）突破地

域限制， 形成跨地域的供给规模；（

3

）

降低搜索成本；（

4

） 通过增加用户数，

增加一些需求。

国内的长尾型公司

关于美股“长尾”的讨论，对于国

内也是有借鉴意义的， 中国与美国一

样也存在需求多样化的趋势。同样，在技

术方面，国内也有了相应的准备，国内互

联网正处方兴未艾之时。 相信其中有一

些标的是值得关注的。

（1）平台型公司

需求多样化不仅在美国不断地扩

张， 在中国也成了一种趋势。 在经历了

30

多年的社会变迁之后，思想解放和文

化舶来，引发的也是国内需求的多样化。

一个经典的例子便是央视春晚收视率的

不断下降。 从以往每家每户准时收看春

晚，到如今收视率不足

30%

，央视春节

联欢晚会已经越来越不能满足观众的需

求。而互联网技术在国内也如火如荼，通

过互联网满足长尾需求的商业模式也方

兴未艾。我们有理由相信，采用此类商业

模式的公司能够在资本市场上获得应有

的追捧。

从国内公司来看， 最为显著的是平

台类公司。这样的公司，为供需双方提供

了接触的机会， 只是从其中收取渠道费

用。 而这样的平台一旦有了较多客户或

者访问量，并且能够形成一定的黏性，这

就满足了上述总结的第四点。

（2）消费电子产业链

之前我们对

2002

年以前的微软和苹

果公司做了一番比较， 当前智能手机市

场，是否会重复

PC

市场走过的道路呢？

苹果的系统在硬件方面通用性比安

卓更差，只是安卓是开源的，也就更利于

软件在安卓平台上开发。 从某种程度上

说， 我们认为苹果的设计是其核心竞争

力所在。在乔布斯的带领下，苹果更像一

个时尚公司， 而在乔布斯这位设计师离

开之后，苹果的前景就不再乐观。

因此，从中长期来看，我们不看好苹

果产业链公司。 相反，三星手机供应链，

或者其他品牌手机的供应链， 反而会更

有机会。

（作者系长江证券分析师）

双底形态初现 回抽后再续升势

陈健

本周大盘宽幅震荡， 在周线三连阳

之后收出一根阳十字星， 表明股指在进

入上档套牢区域后，多头力量有所减弱。

由于上证指数日

K

线在

2161

点至

2240

点之间形成了双底形态， 目前的回调可

视为双底突破后的回抽， 大盘在回抽企

稳之后仍将继续反弹。

从基本面来看，

5

月汇丰中国制造

业采购经理人指数 （

PMI

） 预览值为

49.6

，创

7

个月新低，表明经济下行风险

加大。而美联储主席伯南克表示，美国劳

动力市场已出现改善，但仍然脆弱，过早

加息可能妨碍经济复苏，但可能在“未来

几次会议上”决定缩减量化宽松（

QE

）规

模，表明

QE

退出已排上日程表。

目前， 国内的情况仍是热钱大量

涌入， 美国下半年某个时期退出

QE

将导致热钱流出中国， 这对中国的资

本市场不利。目前，制约市场的负面因

素有：

1

、经济复苏迹象不明显；

2

、流动

性宽松预期减弱。 因此， 本轮始于

2161

点的反弹可定义为 “流动性推

动

+

转型升级预期推动” 的交易型行

情。在通胀没有恶化之前，央行应该不

会有过激的收缩货币政策出台， 而金

融体系的存量闲置流动性依然规模庞

大， 这部分资本仍会以虚拟经济炒作

为主要的投资渠道。

近期， 监管层重拳出击新股发行

中的造假行为， 希望能对后来者有所

警示，营造新股发行（

IPO

）市场化的条

件。由此来看，当前的结构性行情仍未结

束。不过，在“宏观政策要稳住，微观政策

要放活， 社会政策要托底”，“稳增长、控

通胀、防风险”

+

“推转型”的政策组合背

景下，转型是核心，但这也意味着

A

股

难现牛市。

技术面上， 在之前月线三连阴后，

5

月份的反弹基本确定了“红五月”的月

K

线。从形态上看，大盘目前形成了小双底，

即以

4

月

16

日

2165

点、

5

月

2

日

2161

点为双底， 颈线位于

2250

点。 如按此计

算，量度升幅的高点位于

2339

点。本周后

半周股指出现回调，可视为双底突破后的

回抽，预期在

2250

点附近将有强支撑。大

盘企稳之后还将延续反弹， 而

2340

点上

方面临层层套牢盘，压力较重。

不管是从经济转型趋势，还是从长

期的市值成长空间来看，消费成长股都

值得中长期关注。 虽然从中长期来看，

转型升级将为成长股带来巨大机遇，但

从当前情况而言，中小市值的成长股将

面临调整压力，价值型蓝筹股投资机会

凸显。

随着时间推移，

IPO

重启预期对小市

值个股会带来冲击， 导致成长股估值风

险阶段性释放。 从中期角度来看，符合产

业转型升级需求、 具有产业升级潜力的

企业， 将继续成为主流资金战略性锁定

的品种，体现为“新型城镇化

+

科技创新

+

美丽中国”三大主题。

（作者系财通证券分析师）

本轮美股牛市涨幅前 100 名的公司中，“长尾型” 公司占到 25%
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买入金额

（万元）

００２４１５

海康威视

７６９４７．３０ ６００１０９

国金证券

２０

机构专用

１０８９５２．０

６０００７３

上海梅林

４４８０８．０１ ００２３０８

威创股份

１９

宏源证券股份有限公司上海康定路证券营

业部

７１６３４．４６

００２３０８

威创股份

４４４１６．８１ ００２４１５

海康威视

１１

中国国际金融有限公司上海淮海中路证券

营业部

６１７６７．３６

６００３９７

安源煤业

２９８９８．００ ６０００７３

上海梅林

１１

中国银河证券股份有限公司深圳景田证券

营业部

５１８４７．６７

６０１９３３

永辉超市

２７２３６．００ ００２５６１

徐 家 汇

１０

华泰证券股份有限公司成都梓潼桥西街证

券营业部

３１９６７．４７

３００３０３

聚飞光电

２１９９１．９６ ００２３１５

焦点科技

９

中国民族证券有限责任公司上海南丹东路

证券营业部

２９７１４．７０

６００１０９

国金证券

２１５６０．００ ３００１４６

汤臣倍健

９

中信建投证券股份有限公司福州市东街证

券营业部

２７２３６．００

３００１４６

汤臣倍健

２０７０１．９９ ００２６５５

共达电声

８

中信证券股份有限公司常州环府路证券营

业部

２６１８０．７９

６０１３３６

新华保险

１９８８０．０４ ３０００４８

合康变频

８

海通证券股份有限公司上海枣阳路证券营

业部

２３１９９．５５

００２６６３

普邦园林

１８９５７．４０ ３０００７９

数码视讯

８

中信证券股份有限公司北京安外大街证券

营业部

１９８８０．０４

６００４０９

三友化工

１７９６４．２４ ００２６６３

普邦园林

６

安信证券股份有限公司北京阜成路证券营

业部

１７９６４．２４

３０００７９

数码视讯

１４７３６．９７ ００２６７１

龙泉股份

６

东方证券股份有限公司上海裕通路证券营

业部

１５２２１．５３

３００２６２

巴安水务

１４２０９．００ ６００３９７

安源煤业

６

海通证券股份有限公司公司总部

１４５０５．９６

６０３００２

宏昌电子

１３９７２．７６ ０００６９７

炼石有色

５

长江证券股份有限公司上海宁波路证券营

业部

１３６５８．５６

００２１９１

劲嘉股份

１３３４０．５０ ００２１９１

劲嘉股份

５

民生证券股份有限公司深圳新湖路证券营

业部

１３３４０．５０

３０００７４

华平股份

１２３５５．８６ ００２２６６

浙富股份

５

航天证券有限责任公司总部 （非对外营业

部）

１１５４５．００

３００１３４

大富科技

１２２４４．４２ ００２３２５

洪涛股份

５

中信证券股份有限公司上海世纪大道证券

营业部

１１４５７．２０

００２０１６

世荣兆业

１１８５０．００ ００２３８３

合众思壮

５

华泰证券股份有限公司大连解放路证券营

业部

１０９４５．８０

００２００５

德豪润达

１１２８８．５６ ００２５２１

齐峰股份

５

国金证券股份有限公司上海遵义路证券营

业部

１０３２２．５６

６０１８１８

光大银行

１０３２２．５６ ３００２１９

鸿利光电

５

华泰证券股份有限公司北京西三环北路证

券营业部

１００２９．４６

３０００５３

欧 比 特

１０３１６．１０ ３００２６２

巴安水务

５

东吴证券股份有限公司张家港杨舍证券营

业部

９９２８．４６

００２６５５

共达电声

１０３００．５０ ００２４１８

康盛股份

４

光大证券股份有限公司乌鲁木齐解放北路

证券营业部

９７８６．００

６００３５２

浙江龙盛

１０１６０．００ ００２５５３

南方轴承

４

民生证券股份有限公司上海漕溪北路证券

营业部

９３９８．００

０００４００

许继电气

１００６５．５７ ３０００１５

爱尔眼科

４

华泰证券股份有限公司北京雍和宫证券营

业部

９２３８．６６

００２３５３

杰瑞股份

９８４７．２０ ３０００４０

九洲电气

４

海通证券股份有限公司威海高山街证券营

业部

８７２４．０３

３０００４０

九洲电气

９８２０．９４ ３０００４１

回天胶业

４

国都证券有限责任公司上海华山路证券营

业部

８５２９．６１

６００７７８

友好集团

９７８６．００ ６０１１２６

四方股份

４

广发证券股份有限公司上海东方路证券营

业部

８３０２．００

００２３１５

焦点科技

９４５９．００ ６０３００２

宏昌电子

４

华泰证券股份有限公司苏州人民路证券营

业部

８１２９．００

３０００４８

合康变频

９３９８．５２ ０００９５５

欣龙控股

３

中信证券股份有限公司汕头海滨路证券营

业部

８０４６．７７

３００２１９

鸿利光电

９３４０．９７ ００２００５

德豪润达

３

开源证券有限责任公司西安锦业三路证券

营业部

７７３０．４３

００２３８３

合众思壮

９２３８．６６ ００２２７６

万马电缆

３

中信证券股份有限公司北京复外大街证券

营业部

７６１６．００

００２６７１

龙泉股份

８４６５．０５ ００２３１０

东方园林

３

中信证券股份有限公司上海淮海中路证券

营业部

７１３２．９２

３００２２７

光 韵 达

８３５３．４０ ００２３１３

日海通讯

３

海通证券股份有限公司上海延长西路证券

营业部

６６０５．９２

００２３１０

东方园林

８２５８．３８ ００２３６９

卓翼科技

３

东方证券股份有限公司上海张杨路证券营

业部

５４６９．００

００２４２１

达实智能

７８２０．００ ００２４５３

天马精化

３

中信证券股份有限公司上海长寿路证券营

业部

５２５１．６０


