
板块市场 公司家数 成交笔数

成交量

（万股）

成交额

（万元）

平均折价率

（%）

创业板

１４ １８ ２１７９．６８ ３４５４０．２５ ８．３５

中小企业板

１０ １２ １７９０．５８ １８７７５．６ ６．９６

深沪主板

９ １６ ４６８１．４９ ３２５３７．６２ ６．２８

上交所

５ ５ ６１６．４９ ５６８０．２２ ９．０１

深交所

２８ ４１ ８０３５．２６ ８０１７３．２５ ７．０５

限售股解禁 Conditional Shares

A14

Trend

动向

主编：李骐 编辑：谭恕 2014 年 1月 8 日 星期三

Tel

：(0755)83517114

活跃股热度不减 游资推高故事股

证券时报记者 孙晓辉

据证券时报记者粗略统计， 昨日

换手率居前的一百只个股成交金额达

到

181

亿元。在这些活跃个股中，部分

个股频频在交易龙虎榜上露脸， 其中

多数活跃的源泉来自游资的推动。

故事继续 行情发酵

在诸多活跃个股中， 昌九生化无

疑最赚眼球。 昨日昌九生化成交

8.2

亿元，换手率达

25.51%

。 过去几个交

易日的交易龙虎榜数据显示， 游资成

为该股重新活跃的主力。 公开信息显

示，自

2013

年

12

月

25

日以来，该股

有

6

个交易日换手率超过

20%

。 其

中，

25

日、

26

日和

27

日换手率均在

40%

以上。 曾有投资者预期昌九生化

为赣州稀土借壳的对象， 但威华股份

2013

年

11

月

4

日发布与赣州稀土的

重组预案， 致使昌九生化重组预期落

空，随后昌九生化连续跌停，累计跌幅

超过

65%

， 市值累计蒸发

45.5

亿元。

跟重啤走势类似，

12

月

25

日该股在

游资的助推下绝地重生，截至昨日，该

股

9

个交易日累计涨幅超过

35%

，其

中收获

4

个涨停板。

在

LED

行业回暖的背景下，相

关上市公司开始得到各路资金关注，

资料显示，包括南方基金、广发基金、

金鹰基金等机构投资者近期一直在

密集调研

LED

行业的上市公司。 虽

然长方照明和雷曼光电并不在近期

机构调研名单中，但两只个股近期成

交活跃。

长方照明昨日收涨

1.27%

，报

12.74

元， 今年开局以来连续四连涨，

累计涨幅

24.06%

。深交所公开交易信

息显示，

6

日和

7

日该股换手率分别

高达

29.04%

和

41.1%

，成交量分别为

3.86

亿和

2.39

亿，

3

日、

6

日、

7

日的交

易龙虎榜上， 该股前五大买卖席位均

为游资。

雷曼光电

6

日股价创一年新高，

过去一年累计涨幅

52.75%

。今年以来

该股累计涨幅为

13.7%

， 深交所公开

数据显示，

3

日和

6

日该股换手率分

别为

33.36%

和

37.56%

， 昨日换手率

为

20.94%

，荣登交易龙虎榜的几个交

易日中，前五大买卖席位均为游资。

雷柏科技昨日涨停，成交

3.25

亿

元，股价创自

2012

年

5

月

9

日除权以

来新高， 该股今年以来累计涨幅为

16.5%

。 受收购北京乐汇天下科技有

限公司

70%

股权的消息影响，该股自

去年

12

月

20

日以来， 便进入快速上

涨通道， 至今累计涨幅超过

50%

，其

间有

8

个交易日换手率超过

20%

。 深

交所公开交易信息显示，

6

日该股前

五大买入席位中的买一和买五席位为

机构，其余买卖席位均为游资，

7

日前

五大买卖席位均为游资。

故事讲完 游资不散

任子行

2013

年开盘价

15.16

元，

截至

2013

年

12

月

31

日，收盘价

30.15

元，年换手率达到

3336.19%

，

2013

年累

计涨幅超过

100%

， 累计成交金额

159.95

亿元。 说该股是

2013

年的人气

“换手王”并不夸张。其股价异动表现在

信息安全上升至国家战略的政策利好

背景下，该股因此受到资金追捧，持续

攀升， 一度创下十多个交易日连续收

阳。 不过，进入

2014

年以来，该股尚未出

现明显向好势头。

露笑科技

1

月

7

日晚间公告， 公司

及全资子公司浙江露通机电有限公司于

近日收到由浙江联政科技评估中心鉴定

的

9

项省级科学技术鉴定证书。 露笑科

技昨日下跌

4.13%

， 今年以来累计跌幅

为

5%

， 该股自去年

12

月以来有

8

个交

易日换手率超过

20%

。 去年

12

月上旬，

该股进入快速上涨通道， 其间收获

7

个

涨停板，累计涨幅超过

70%

，但自

12

月

16

日达到

15.79

元的阶段新高后， 该股

便进入调整，截至昨日累计跌幅近

25%

。

公开交易信息显示， 该股主力军也以游

资为主。

去年

4

月， 苗药龙头企业贵州百

灵发布公告称， 公司将与苗医杨国顺

等人合作开发后者祖传治疗糖尿病苗

药秘方，

2013

年年底，贵州百灵公布了

经由秘方研制的降糖药 “具有显著的

降糖效果”。 在去年

12

月

23

日之前，

贵州百灵一直处于上涨通道， 涨势喜

人，

24

日受股东套现

3.7

亿元的消息影

响，该股迎来明显下调，截至昨日累计

跌幅

25%

。

故事美切换到业绩美 LED将照亮2014

陈李

新年第一周，

LED

（发光二极管）

行业申万指数就出现了显著上涨，

1

月

2

日上涨

7%

，

1

月

3

日上涨

3%

，成

为了表现最好的行业。事实上，其间并

没有出现行业显著利好， 但可以自上

而下找到

LED

行业的投资逻辑。

技术进步决定LED成长性

2013

年大幅上涨的成长股，其共

同的特征就是来自于行业广阔的成长

空间，因此，选择成长股最重要的因素

之一就是行业的成长空间。 从白炽灯

到节能灯再到

LED

灯，

LED

灯低能

耗、高寿命，目前在能源相对较紧的日

本 ，

LED

灯的渗透率已经达到了

50%

，而欧洲、美国

LED

灯的渗透率

也在快速提升过程中。

通常来说，

LED

灯能耗只有节能

灯的

1/4

，而寿命则有

5

万小时，是节

能灯的

10

倍，此外由于是冷光灯，

LED

灯则不会像节能灯那样出现经常开关

容易坏的情况，因此

LED

灯替代节能

灯也可以说是技术的进步所决定的。

LED

行业的成长空间，应来自于

家用

LED

照明渗透率的提高。

A

股

市场中不乏讲故事空间大的行业或

者公司，但很多有大空间的行业却并

不具备短期触发的条件。 而

LED

行

业的短期成长空间来自于行业未来

渗透率的提升，提升的驱动力则来自

于政策的驱动以及自身产品性价比的

提高。

国家发改委已经发布了 《半导体

照明节能产业规划》， 并明确将促进

LED

照明节能产业十二五期间产值

年均增长达到

30%

， 目标是到

2015

年

LED

功能性照明产品市占率达到

20%

，而目前占有率仅

8%-10%

，这意

味着近几年政策方面的支持和补贴仍

然有望较大。

LED

民用最大的障碍来自于价

格， 但过去几年，

LED

芯片价格

2011

年下跌了

40% -50%

、

2012

年下跌

30%-40%

、

2013

年下跌

15%-20%

，目

前

LED

灯的价格已基本达到了具有

经济性的边际。 市面上的一些

6

瓦左

右的灯泡价格已经降到了

30-50

元，

折合每瓦价格

5-8

元，即便像飞利浦

这样的品牌的价格也降到了每瓦

8

元， 这意味着室内照明行业需求未来

将可能出现快速增长，从而带来

LED

灯渗透率的快速提升。

2013

年成长股上涨，其中一个投

资思路来自于海外市场快速上涨对于

中国投资标的的影射，典型的例如

3D

打印、手游等等。 预计

2014

年一个亮

点可能来自于

LED

需求的快速增长。

随着下游需求的快速增长， 我们预计

全球

LED

芯片需求同比增长

29%

，而

供给增长仅

17%

，过剩产能幅度将从

2012

年的

31%

降至

2014

年的

4%

；全

球

LED

行业的景气有望拉动

A

股相

关产业链的投资机会。

业绩支撑已现曙光

LED

行业有望获得业绩支撑，我

们预计

2014

年增长在

30%-50%

之

间。

2013

年成长股上涨的过程中，更

多是来自于估值的提升， 而我们认为

2014

年在流动性相对偏紧，资金价格

上升趋势下， 通过讲故事提估值的格

局将可能结束， 因此业绩对行业表现的

重要性将大于

2013

年。 我们预计

LED

公司在中性假设下仍有

30%-50%

的增

长， 并且由于

2013

年业绩基数并不高

（

2013

年一季度业绩同比

-11.3%

），因此

有望在一季度就实现高增长， 这或将使

得前期犹豫的投资者重新坚定信心。

另一方面， 当前

LED

板块估值不

高，

2014

年仅

24

倍左右，远低于其他成

长股， 如果未来行业需求快速增长得以

证实（无论海外或者国内），估值具有显

著提升空间。

最后，从自上而下的角度来看，成长

股在

2014

年缺乏系统性投资机会，也是

LED

板块具有相对优势的地方。 市场总

是寻找“相对美”的行业，我们认为

LED

板块行业空间大，成长路径明确，并且短

期来看， 行业已经满足需求快速增长的

必要条件， 而全球景气的上升也将拉动

中国景气， 而市场对于行业未来业绩高

增长并且可能超预期的反应并不充分，

估值显著低于其他成长股， 因此未来一

旦业绩证实了行业的景气上行趋势，将

带来显著超额收益。

（作者系瑞银证券策略研究员）

1月6日收盘，昌九生化融资余额仅7158.73万，较去年12月24日大减70%

融资基本还清 昌九生化强势与融资客无关

张刚 刘浩

曾因与“赣州稀土”闹出绯闻，

昌九生化的“身价”一度高达

80

亿

元， 就算在

2013

年

11

月

4

日曝出

赣州稀土最终“花落”威华股份的前

一交易日，昌九生化的市值也在

70

亿

元左右。

接下来，在威华股份以

11

个一字

涨停欢呼雀跃的背后， 却是昌九生化

的融资客们

11

个日夜的煎熬。

11

个一

字跌停令昌九生化的市值“瞬间”蒸发

65%

，可谓“一夜回到解放前”。 而更为

戏剧的是， 从昌九生化打开跌停板至

今，又“奇迹般”上涨了

36%

，短短

9

个

交易日出现多达

4

个涨停板。 在这一

轮大涨大跌的背后， 昌九生化的两融

数据究竟发生了怎样的变化呢？

时间倒回至去年

11

月

1

日，这

是第一个跌停板的前一交易日。 当天

收盘，昌九生化两融余额为

35427.64

万元，其中融资余额

35422.71

万元，

融券余额

4.93

万元， 前者是后者的

7185

倍，同期两融市场该比例为

85

倍， 昌九生化后市被看好程度可见

一斑。

从

2013

年

11

月

4

日当天开盘，

昌九生化便连续遭遇了

11

个一字跌

停，直至

12

月

24

日收盘，其两融余额

降至

24103.65

万元， 较

11

月

1

日下

降

32.2%

； 融资余额为

24101.93

万

元，下降

32.0%

。 其间，该股呈净融资

偿还状态，偿还额为

1.13

亿元，融资

偿还额占区间交易额的比重高达

96.4%

， 显然这些成交的背后不乏券

商的强行平仓。

随后， 该股终于在

12

月

25

日打

开跌停板， 截至

2014

年

1

月

7

日收

盘，股价已累计上涨逾

36%

，

9

个交易

日拉出

4

个涨停板。 然而此轮上涨的

背后， 我们并没有观察到融资买入的

迹象，相反是大量的融资偿还。

据同花顺数据统计显示，

1

月

6

日收盘， 昌九生化两融余额仅剩下

7158.73

万元，且全部为融资余额（融

券余额为

0

）。 融资余额已较去年

12

月

24

日大幅减少

70%

， 其间净融资

偿还额为

1.69

亿元。 由此可见，此轮

上涨被“惊魂未定”的融资客们视为了

逃生之机， 而非挣钱或减少损失的机

会。 实际上在打开跌停板的第一天收

盘（

12

月

25

日），融资余额就骤降至

8555.53

万元，单日融资偿还额高达

1.55

亿元。

昌九生化连续跌停给融资者们造成

的损失和伤痛是巨大的， 我们撇开上市

公司信息披露是否充分等问题不谈，融

资融券作为成熟市场投资工具多样化的

标志之一， 投资者应予以充分认识和理

性看待， 不要把其完全当作是放大本金

杠杆， 赚取高额收益的工具， 更不应以

“赌”的心态参与两融市场。

（作者系西南证券研究员）

� � � � 1 月 8 日，A 股市场有两家上

市公司的限售股解禁。

深物业 A（000011）：解禁股

性质为股改限售股， 实际解禁股数

4.98

万股。 解禁股东

1

家， 即杨福

泽，持股占总股本比例为

0.01%

，属

于“小非”，首次解禁，且持股全部解

禁，解禁股数占流通

A

股

0.02%

。该

股套现压力很小。

纳川股份（300198）：解禁股

性质为追加承诺限售股，实际解禁

股数

3331.92

万股。 解禁股东

3

家，即林绿茵、刘荣旋、刘炳辉，分别

为第二、三、四大股东，持股占总股本

比例为

8.61%

、

6.53%

、

5.69%

。刘炳辉

先生和股东刘荣旋先生 （公司高管）

系父子关系。 第三大股东首次解禁，

余下

2

家股东此前曾减持。

3

家股东

此次所持剩余限售股全部解禁，若考

虑高管减持限制，实际解禁股数合计

占流通

A

股比例为

34.55%

， 占总股

本比例为

15.92%

。 该股的套现压力

较大。

（西南证券 张刚）

香雪制药

第二大股东继续减持

证券时报记者 汤亚平

周二，两市探底回升，题材股炒

作风云再起。 大宗交易平台成交量

相对减少，折价率则有所上升。

据证券时报数据部统计， 不包

括

B

股与

ETF

， 昨日两市共有

33

家公司上榜大宗交易，合计成交

46

笔，成交量高达

8651.79

万股，折合

成交总额达

8.58

亿元。 其中，沪市

共有

5

笔大宗交易，涉及

5

家公司，

成交

616.49

万股， 折合

568.22

万

元，平均折价率高达

9.01%

。

值得注意的是， 深市共有

41

笔交易， 涉及

28

家公司， 成交

8035.26

万股， 折合

8.017

亿元，平

均折价率为

7.05%

。相比之下，周二

大宗交易有两个明显的特点：一是

总成交量和成交总额大幅下降，而

折价率增大；二是中小板、创业板

交易量远高于主板大宗交易量。 创业

板共有

18

笔交易， 涉及

14

家公司，

成交

2179.68

万股， 折合

3.45

亿元，

平均折价率为

8.35%

。 中小板共有

12

笔交易， 涉及

10

家公司， 成交

1790.58

万股，折合

1.877

亿元，平均

折价率为

6.96%

。

昨日大宗交易成交显示， 涉及折

价率超过

10%

的公司有

12

家，其中香

雪制药折价率最高，达

17.14%

。 该公

司晚间发布公告称， 公司第二大股东

有达投资于

2014

年

1

月

6

日至

2014

年

1

月

7

日期间累计减持公司股票

500

万股，占公司总股本的

1.2754%

。

减持后有达投资仍持有香雪制药

2581.61

万股股份， 占公司总股本的

6.58%

。 此前，有达投资于

2013

年

12

月

19

日至

2014

年

1

月

3

日期间累计

减持香雪制药

548.02

万股，占公司总

股本的

1.4%

。

昌九生化打开跌停板至今，又“奇迹般”上涨了 36%。 两融余额之比从

7185 倍天值跌落，显示融资资金已经跑光，而游资持续进出造就了 9 天日

均 7.85 亿成交天量。

1月7日大宗交易相关数据

本版作者声明： 在本人所知情的范围内， 本人所属机构以及财

产上的利害关系人与本人所评价的证券没有利害关系。
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B股 保持观望为宜

� � � �周二沪深

B

股大盘有所回稳，

全日呈现低开震荡走高态势， 其中

沪

B

指反弹力度稍大， 最终收于

244.61

点，上涨

0.49%

；深市

B

股则

冲高回落 ， 最终深成

B

指收于

5567.03

点，微跌

0.11%

。

从基本面来看， 最新发布的汇

丰服务业

PMI

数据不及市场预期，

与之前的制造业

PMI

数据相似，产

出以及新订单增长均出现一定程度

的下滑， 显示近期宏观经济仍旧疲

弱。另外有媒体报道，国务院将发布

107

号文， 此文件被称为针对影子

银行的最严厉监管法案， 这可能对

部分地产、银行等行业产生影响。此

外，随着新股申购的渐行渐近，

IPO

市值配售对市场的影响也开始放大，

投资者仍需注意。

整体观察，

2014

年是改革年，改

革主题的投资机会将在政策落实的

过程中逐渐酝酿，

1

月历来是政策密

集出台的时点，将成为政策主题行情

的催化剂，政策主题依然是贯穿

2014

年全年的主题热点方向。

操作上短期市场仍面临经济数

据疲弱，

107

号文发布以及新股发行

开闸的负面影响，市场不确定性因素

较多， 建议投资者还要保持耐心，短

期以控制仓位，规避风险为主， 重点

提前布局改革主题，如国企改革、

B

股

改革等主题股。

（中信浙江 钱向劲）
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