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投资要点： 
► 市场震荡延续，但下行风险不大，未来结构化估值差异的回归利好大盘股。本次加息延续了央行的一贯“突击”

风格，在市场预期稍弱时实施，不过从加息时点来看，仍在市场预期范围之内。我们认为，年前完成二次加息
对市场意义重大，其实施标志着政策信号已经明朗，在本次靴子落地之后，市场下跌的概率在减小。若央行今
后仍以 25 基点的小幅连续加息为主要调控手段，市场在 2011 年很可能出现“前高后低”的行情；而且在连续加
息的过程中，资金成本逐步上升对价值型股票的影响小于成长型股票，这意味着目前估值较低的大盘股的投资
机会好于以成长为主题的中小板及创业板的概率在增大。 

► 加息或刺激短期资金供给，需求面仍不乐观。若不考虑加息因素，市场资金面仍会维持弱势格局，我们认为
本次加息对资金面是个利好，其产生的“利空出尽”效应可能会刺激短期供给资金增加，从而对市场产生支撑，
不过其效应能否持续还需要观察市场的进一步反应。 

► 高管净减持单周超 3 亿，产业资本抑制高估值。这已是连续五周出现高管净减持超亿的现象，中小板及创业
板公司仍为减持主力，其高估值频受产业资本的抑制；中小板及创业板的估值扩张难以持续，相对于大盘股的
估值回归是大概率事件。可以预见，产业资本与金融资本的博弈将成为 2011 年 A 股市场资金面上主导力量。 

► 公募基金仓位阶段性停止下滑。随着前期的不断减仓，基金仓位已有较明显的回落，上周公募基金在指数走低
下企稳回升，显现出增仓迹象；目前股票型基金平均仓位达到 84.41%，平衡型基金仓位为 78.45%。我们认为公
募基金目前对后市发展仍然存在一定的分歧，从而在年末对来年进行行业配置调整时，仍然会造成明显的仓位
波动。 
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资金供需与流动性分析周报
“靴子”终落地，战术性调仓时机已到
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第12期国库现管存款利率高于同期贷款30个基点

二次加息专题分析 

二次加息终到来 市场下跌风险在减弱 

中国人民银行决定，自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存款基准利率上
调 0.25 个百分点，由现行的 2.50%提高到 2.75%；一年期贷款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行的 5.56%提高到
5.81%；其他各档次存贷款基准利率据此相应调整。 

本次加息延续了央行的一贯“突击”风格，在 11 月 CPI 逐渐淡出视线，周小川行长表示“加息是两难选择”使得市
场预期稍弱时实施，不过从加息时点来看，仍在市场预期范围之内。我们认为，年前完成二次加息对市场意义重大，
其实施标志着政策信号已经明朗，在本次靴子落地之后，市场下跌风险在减弱。 

通胀仍是加息主因 公开市场操作倒逼加息 

在 11 月 CPI 创年度新高，负利率进一步扩大的环境下，居民物价满意度已创 11 年来新低，据中金宏观组此前预测，
12 月 CPI 虽会因翘尾因素消失及政府对 CPI 中占比较重的菜价实施价格管制而略有下降，但未来通胀压力仍存，我
们认为本次加息主要针对仍是通货膨胀因素。同时，一二级市场央票利率倒挂已使央行公开市场操作难以为继，出
现了连续六周的“被投放”现象；受近期信贷收紧和连续上调存款准备金率的影响，第 12 期国库现金管理商业银行
6 月期存款利率已高达 5.4%，高出当时同期贷款利率 30 个基点，这些异常表现也在倒逼着加息实施。 

图表 1：本次加息前公开市场操作难以为继 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND,中金公司研究部 

图表 2：国库现存利率高于商行同期贷款利率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WIND,中金公司研究部 

连续加息初期对股市边际影响趋减 估值因素主导利好大盘股 
由于本次加息为 25 个基点，离实际利率转正尚有不小的差距，在通胀压力并未有效缓解之前，连续加息仍为大概率
事件，从中国股市在 05 年至 07 年的表现及海外市场的经验来看，连续加息时对股市的边际影响逐步减弱，累积影
响逐渐增强，股市在连续加息的初期往往表现为震荡向上的行情。其内在原因不难理解：1）在连续加息初期，市场
仍处低利率环境，加息对市场的心理作用大于实际作用，在单次加息之前，市场往往受预期影响表现萎靡，在加息
之后，市场则因利空出尽有明显的反弹，从整体上而言，市场处于上升行情之中；2）在连续加息的后期，市场对连
续出现的加息行为已“司空见惯”，加息由累积作用产生的实际效应却逐渐显现，市场拐点逐渐来临。因此，我们认
为，若央行今后仍以 25 基点的小幅连续加息为主要调控手段，市场在 2011 年很可能出现“前高后低”的行情。而
且在连续加息的过程中，资金成本逐步上升对价值型股票的影响小于成长型股票，结构化估值的差异有望逐步回归
平衡，这意味着目前估值较低的大盘股的投资机会逐步好于以成长为主题的中小板及创业板的概率在增大。 
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将4.20日印度2次加息时设为海外基金流入印度
资金累计值为0，从图表来看印度进入加息周期

后外资进入呈明增加
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将6.29日巴西第二次加息时设为海外基金流入
巴西资金累计值为0，从图表来看巴西进入加息

周期后外资进入亦为增加趋势

图表 3：法定存贷款利率变化历史表现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：WIND,中金公司研究部 

图表 4：印度加息时间与孟买 Sensex30 指数&EPFR 显示印度在第 2 次加息前后国际资金流入情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg,EPFR 中金公司研究部 

图表 5：巴西加息时间与圣保罗指数&EPFR 显示巴西在第 2 次加息前后国际资金流入情况 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg, EPFR 中金公司研究部 
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股市资金供需分析 

加息或刺激短期资金供给 需求面仍不乐观 

与预期一致，上周上证指数继续维持弱势格局，下挫 2.02%。从资金供需情况来看，若不考虑加息因素，市场资金面仍会
维持弱势格局，我们认为本次加息对资金面是个利好，其产生的“利空出尽”效应可能会刺激短期供给资金迅速增加，市
场下跌风险减弱，不过其效应能否持续还需要观察市场的进一步反应。 

市场流动性方面，从中金资金供需模型来看，上周资金净供应为-67.74 亿元，与预期基本一致。若不考虑加息对资金面的

影响，保守测算后四周内市场资金净供应量分别为-115.71 亿元、-148.4 亿元、-145.35 亿元和-123.66 亿元。 

从资金供给角度：1）海外资金近期利空消息影响仍保持小幅资金净流出状态，上周净流出 1.62 亿美元；2）日均新增 A 股
开户数及证券账户活跃度企稳回升；3）12 月份新基金发行有所回暖，已回到今年月发行数量均值水平。因此，从资金供
给的整体情况来看，利空因素逐渐消失，加息则可能进一步促使资金供给在短期内迅速增加。  

从资金需求面上讲，1）近期国资委鼓励央企整体上市的消息及“新三板”扩容的传言若于未来真正实施会给中长期资金面
带来较大压力。2）IPO 发行规模重新回到稳定状态。3）目前增发对市场资金需求压力依然较大。4）下周限售股解禁市值
为未来 4 个月最高值，除中国太保、太平洋等解禁可能较大的股票外，还有 1783 亿，由于解禁公司中，中小板及创业板占
比仅 39.6%，因此实际的解禁压力相比前两月而言不是很大。因此，继续维持目前影响资金需求面的利空主要来自增发因
素，相对而言市场整体的资金需求要好于 11 月份的判断。 

图表 6：市场资金净供应量与上证综合指数走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Compustat,中金公司研究部 

图表 7：12 月新基金发行有所回暖 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：WIND，中金公司研究部 
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图表 8：当周可申购基金数目 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 9：每周日均新增开户数和日均参与交易账户/有效账户 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 10：股市融资情况（IPO+增发+配股） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：WIND，中金公司研究部 
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代码 名称 招股日期 上市板 总计（万股） 预计募资（亿元） 网上发行日期 网下发行起始日期

下周预计募集金额汇总（亿元） 14.0763

002534.SZ 杭锅股份 2010-12-21 中小企业板 4,100.00 4.2249 2010-12-28 2010-12-29

002537.SZ 海立美达 2010-12-21 中小企业板 2,500.00 2.6760 2010-12-28 2010-12-29

002535.SZ 林州重机 2010-12-21 中小企业板 5,120.00 3.3754 2010-12-28 2010-12-29

002536.SZ 西泵股份 2010-12-21 中小企业板 2,400.00 3.8000 2010-12-28 2010-12-29

增发（含定向）
代码 名称 发行方式 发行价格 增发数量(万股) 实际募资(亿元) 发行日期 中金行业

600373.SH *ST鑫新 定向 7.56 37,974.5018 28.71 2010-12-21 输配电设备

600535.SH 天士力 定向 37.60 2,842.1327 10.69 2010-12-17 医药制造

600268.SH 国电南自 定向 23.10 3,376.6232 7.80 2010-12-17 输配电设备

增发预案（含定向）
代码 名称 方案进度 发行方式 增发价格 增发数量(万股) 预计募资(亿元) 预案公告日 中金行业

600390.SH 金瑞科技 董事会预案 定向 2336.00 4.27 2010-12-25 基础金属

600307.SH 酒钢宏兴 董事会预案 定向 108600.00 96.00 2010-12-24 钢铁

002081.SZ 金螳螂 董事会预案 定向 2900.00 18.00 2010-12-24 建筑与工程

002185.SZ 华天科技 董事会预案 定向 7500.00 8.34 2010-12-23 半导体

600816.SH 安信信托 证监会批准 定向 4.30 136210.01 58.57 2010-12-23 信托

002283.SZ 天润曲轴 董事会预案 定向 4300.00 10.91 2010-12-23 商用汽车及零部件

600073.SH 上海梅林 董事会预案 定向 13420.00 15.50 2010-12-20 食品
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图表 11：本周及下周新股申购情况 
 
 
 
 
 
 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 12：本周股市再融资情况（增发+配股） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 13：限售股解禁情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：WIND，中金公司研究部 
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股票代码 股票简称 可流通时间 解禁数量(万股) 解禁市值 已流通数量(万股) 流通股份类型

总解禁市值(亿元)： 3,242.17 首发解禁公司占比： 43.4% 中小板&创业板公司数量占比： 39.6%
600717.SH 天津港 2010-12-27 57,953.62 489,708.07 86,930.43 股权分置限售股份
600708.SH 海博股份 2010-12-27 15,312.39 118,364.75 35,361.15 股权分置限售股份
300033.SZ 同花顺 2010-12-27 5,241.60 203,269.25 3,360.00 首发原股东限售股份
600157.SH 永泰能源 2010-12-27 12,177.03 284,089.99 13,389.90 股权分置限售股份
300035.SZ 中科电气 2010-12-27 2,273.85 53,731.08 2,325.00 首发原股东限售股份
300034.SZ 钢研高纳 2010-12-27 2,518.90 86,070.78 3,000.00 首发原股东限售股份
300036.SZ 超图软件 2010-12-27 2,350.40 78,949.94 1,900.00 首发原股东限售股份
601601.SH 中国太保 2010-12-27 352,708.37 8,091,130.08 268,120.35 首发原股东限售股份
002032.SZ 苏泊尔 2010-12-27 14,431.30 352,123.72 42,742.37 定向增发机构配售股份,其他类
002202.SZ 金风科技 2010-12-27 107,400.22 2,502,425.08 98,924.76 首发原股东限售股份
002201.SZ 九鼎新材 2010-12-27 7,407.31 102,739.44 5,854.54 首发原股东限售股份
002310.SZ 东方园林 2010-12-27 215.61 27,231.54 4,450.98 首发原股东限售股份
600765.SH 中航重机 2010-12-27 40,345.32 812,151.29 37,455.00 定向增发机构配售股份,股权分
600734.SH 实达集团 2010-12-27 1,841.27 9,740.30 21,383.69 股权分置限售股份
002011.SZ 盾安环境 2010-12-27 22,453.47 563,582.12 14,730.43 定向增发机构配售股份,股权分
600768.SH 宁波富邦 2010-12-27 1,972.60 18,936.96 9,473.67 股权分置限售股份
000783.SZ 长江证券 2010-12-27 106,450.14 1,283,788.74 110,667.23 股权分置限售股份,定向增发机
300029.SZ 天龙光电 2010-12-27 5,880.00 176,988.00 5,000.00 首发原股东限售股份
600572.SH 康恩贝 2010-12-27 1,234.80 24,844.18 24,571.04 股权分置限售股份
000558.SZ 莱茵置业 2010-12-27 24,444.99 182,359.60 12,484.92 股权分置限售股份,定向增发机
000605.SZ ST四环 2010-12-27 5,197.50 69,854.40 4,125.00 股权分置限售股份
601139.SH 深圳燃气 2010-12-27 44,000.00 570,680.00 13,000.00 首发原股东限售股份
300030.SZ 阳普医疗 2010-12-27 2,377.54 70,874.35 1,860.00 首发原股东限售股份
600444.SH *ST国通 2010-12-27 2,448.26 39,563.95 8,051.74 股权分置限售股份
300031.SZ 宝通带业 2010-12-27 2,374.13 54,723.58 2,500.00 首发原股东限售股份
600331.SH 宏达股份 2010-12-27 22,400.00 347,648.00 80,800.00 股权分置限售股份
300124.SZ 汇川技术 2010-12-28 540.00 79,871.40 2,160.00 首发机构配售股份
601099.SH 太平洋 2010-12-28 118,749.82 1,331,185.51 25,929.68 首发原股东限售股份
300122.SZ 智飞生物 2010-12-28 800.00 31,224.00 3,200.00 首发机构配售股份
600303.SH 曙光股份 2010-12-28 3,048.75 47,194.65 25,676.55 股权分置限售股份
600252.SH 中恒集团 2010-12-28 9,421.19 331,343.20 42,766.19 股权分置限售股份
600175.SH 美都控股 2010-12-28 33,248.07 182,531.91 80,080.79 定向增发机构配售股份,股权分
601018.SH 宁波港 2010-12-28 90,000.00 316,800.00 110,000.00 首发机构配售股份
300123.SZ 太阳鸟 2010-12-28 440.00 19,228.00 1,760.00 首发机构配售股份
600200.SH 江苏吴中 2010-12-28 3,118.50 21,392.91 49,090.42 股权分置限售股份
002310.SZ 东方园林 2010-12-29 576.00 72,748.80 4,666.59 首发原股东限售股份
000030.SZ *ST盛润A 2010-12-29 2,884.20 26,159.69 6,873.41 股权分置限售股份
002483.SZ 润邦股份 2010-12-29 1,000.00 31,400.00 4,000.00 首发机构配售股份
600801.SH 华新水泥 2010-12-29 6,736.31 190,839.52 9,703.69 股权分置限售股份
002484.SZ 江海股份 2010-12-29 800.00 25,000.00 3,200.00 首发机构配售股份
601919.SH 中国远洋 2010-12-29 531,308.28 5,174,942.69 216,286.74 定向增发机构配售股份,首发原
002482.SZ 广田股份 2010-12-29 800.00 69,120.00 3,200.00 首发机构配售股份
000828.SZ 东莞控股 2010-12-30 40,298.55 272,015.21 63,653.15 股权分置限售股份
600456.SH 宝钛股份 2010-12-30 2,033.10 58,004.34 20,952.87 股权分置限售股份
601299.SH 中国北车 2010-12-30 5,766.08 41,804.09 250,000.00 首发原股东限售股份
000523.SZ 广州浪奇 2010-12-30 7,839.50 125,588.87 9,415.44 股权分置限售股份
002328.SZ 新朋股份 2010-12-30 2,715.00 57,015.00 7,500.00 首发原股东限售股份
000788.SZ 西南合成 2010-12-31 10,430.38 169,389.31 24,337.35 股权分置限售股份
600806.SH 昆明机床 2010-12-31 19,199.57 202,939.44 19,819.06 股权分置限售股份
000803.SZ 金宇车城 2010-12-31 3,002.60 25,882.41 9,026.93 股权分置限售股份
000983.SZ 西山煤电 2010-12-31 167,900.33 4,481,259.81 147,216.99 股权分置限售股份
002024.SZ 苏宁电器 2010-12-31 24,028.11 319,093.27 520,180.74 定向增发机构配售股份
600005.SH 武钢股份 2010-12-31 470,280.00 2,102,151.60 313,535.23 股权分置限售股份

限售股解禁明细

图表 14：下周限售股解禁情况 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 
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股价(元)

公司代码 公司名称 中金行业
高管自购金额

（元）
10-12-26 日均成交金额

（百万元）
高管自购金额

占比（%）
一周 一月 YTD 10E 11E

600380 健康元 医药制造 767798.00 10.80 128.29 0.60 (9.09) (18.43) 10.98 151.39 124.76

600697 欧亚集团 百货及购物中心 658720.00 25.87 31.71 2.08 -2.23 -8.65 7.04 80.54 61.34

600019 宝钢股份 钢铁 263600.00 6.61 245.68 0.11 (0.45) 2.96 (29.48) 16.43 14.36

002064 华峰氨纶 化纤 121500.00 11.63 88.65 0.14 (6.74) (12.49) 22.55 136.85 107.01

002018 华星化工 化肥与农用药剂 (1023.62) 7.71 48.91 (0.00) (4.81) (8.43) (26.86) 4027.44 93.58

600108 亚盛集团 农业 (6350.00) 6.55 1010.64 (0.00) 1.55 18.87 13.52 572.43 403.59

002213 特 尔 佳 商用汽车及零部件 (9686.40) 19.04 132.53 (0.01) (2.46) 19.90 177.84 187.32 160.31

600068 葛洲坝 建筑与工程 (15877.20) 11.98 606.22 (0.00) (2.12) 7.64 54.82 127.36 99.03

002211 宏达新材 特殊化学制品 (16425.00) 17.01 48.38 (0.03) (7.25) (5.92) 12.88 56.10 35.23

002008 大族激光 机床工具及零部件 (26950.00) 19.58 716.32 (0.00) (7.86) 11.76 81.76 313.07 245.66

600650 锦江投资 仓储物流 (42440.00) 11.67 23.85 (0.18) (3.87) (8.76) (24.38) n.a. 67.10

000768 西飞国际 航天航空与国防 (96012.90) 12.43 541.39 (0.02) (0.40) (6.19) (18.23) 606.39 445.67

002282 博深工具 机床工具及零部件 (109373.00) 17.65 72.24 (0.15) (6.51) 10.94 13.30 41.40 31.81

600327 大厦股份 百货及购物中心 (113013.00) 12.40 81.09 (0.14) (0.64) (3.12) 39.03 192.48 152.98

002137 实 益 达 电子仪器与元件 (131750.00) 12.27 79.23 (0.17) (5.32) 1.32 24.92 n.a. n.a.

002129 中环股份 半导体 (141750.00) 25.85 89.48 (0.16) (5.03) 4.23 184.07 218.71 64.53

000679 大连友谊 百货及购物中心 (146106.60) 14.48 67.61 (0.22) (2.82) 0.35 (6.01) 47.72 38.06

002086 东方海洋 农业 (160653.36) 17.68 127.63 (0.13) (10.57) (13.88) 31.55 110.64 71.20

002148 北纬通信 电信服务 (169650.00) 44.20 39.84 (0.43) (11.25) (3.28) 28.80 115.49 82.49

002126 银轮股份 商用汽车及零部件 (206700.00) 32.41 89.58 (0.23) (6.92) 7.14 60.07 28.69 24.32

近一周 股价变化(%) 市盈率(x)

公司高管买卖股票行为分析 

净减持超 3 亿，产业资本抑制高估值 

统计数据显示公司高管已是连续 24 周净减持，高管减持潮有扩大迹象，上周高管减持家数共计 58 家，减持 3.55 亿
元；4 家高管增持，增持金额 181 万元。这已是连续五周出现高管净减持超亿的现象。中小板及创业板公司仍为减持
主力，减持家数 45 家，占比 79.63%。从减持行业上来看，软件、电子设备、机械及通信等为减持较集中板块。 

图表 15：公司高管交易股票行为与大盘走势比较 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上海/深圳证券交易所公告、Wind、中金公司研究部 

图表 16：上周高管买卖股票具体信息-1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上海/深圳证券交易所网站,中金公司研究部 
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股价(元)

公司代码 公司名称 中金行业
高管自购金额

（元）
10-12-26 日均成交金额

（百万元）
高管自购金额

占比（%）
一周 一月 YTD 10E 11E

002121 科陆电子 输配电设备 (348100.00) 30.38 179.98 (0.19) (11.71) 0.20 49.39 232.05 150.78

300014 亿纬锂能 电子仪器与元件 (370688.00) 26.40 44.36 (0.84) (8.65) (8.08) 0.63 90.50 70.23

000069 华侨城Ａ 房地产开发 (518000.00) 13.20 457.89 (0.11) 9.36 11.68 (22.52) 259.05 195.64

002295 精艺股份 基础金属 (689329.74) 17.99 21.73 (3.17) (2.70) (3.23) (24.45) 30.22 21.67

002177 御银股份 计算机设备 (771600.00) 18.31 104.23 (0.74) (4.39) 21.42 18.21 134.66 87.24

002095 生 意 宝 互联网软件及服务 (907800.00) 27.28 77.57 (1.17) (6.80) (2.29) 11.22 139.53 100.37

300019 硅宝科技 特殊化学制品 (1204500.00) 22.16 22.39 (5.38) (8.92) (15.13) 1.81 101.00 69.69

002104 恒宝股份 通信设备 (1322300.00) 16.41 177.14 (0.75) (13.27) (15.11) 16.85 216.79 135.35

002151 北斗星通 通信设备 (1780452.00) 44.49 55.03 (3.24) (11.02) (8.32) 32.75 136.13 105.42

002194 武汉凡谷 通信设备 (1896461.92) 14.46 48.69 (3.89) (7.78) (11.29) (32.59) 72.03 59.28

002147 方圆支承 机床工具及零部件 (2139130.00) 15.78 145.54 (1.47) (3.49) 5.13 33.31 126.66 88.18

002146 荣盛发展 房地产开发 (2305200.00) 14.14 467.37 (0.49) 18.92 23.49 9.91 70.29 49.21

002154 报 喜 鸟 服装 (2310379.20) 30.40 25.81 (8.95) (0.43) (7.03) 35.69 95.18 74.17

002266 浙富股份 发电设备 (2520423.00) 45.00 57.75 (4.36) (9.96) 0.13 38.90 47.51 36.13

000006 深振业Ａ 房地产开发 (2680200.00) 7.64 207.35 (1.29) 1.06 7.45 2.47 273.30 204.16

002195 海隆软件 软件外包 (2800600.00) 23.11 20.24 (13.83) (8.66) (6.70) 10.66 64.53 52.33

002144 宏达高科 纺织品 (3415006.00) 17.59 13.65 (25.03) (8.29) (9.75) 32.86 86.14 73.30

002139 拓邦股份 电子仪器与元件 (3508500.00) 22.01 89.53 (3.92) (2.74) (2.78) 65.40 176.18 124.14

002192 路翔股份 其他建材 (3799040.00) 27.97 62.81 (6.05) (9.92) (17.95) 28.13 245.88 69.53

002275 桂林三金 医药制造 (4174237.36) 26.10 29.70 (14.06) (3.62) (5.50) (5.26) 34.20 27.63

002276 万马电缆 输配电设备 (4467497.52) 15.14 46.91 (9.52) (7.00) (3.93) 2.21 102.35 82.53

002214 大立科技 电子仪器与元件 (4613406.90) 41.17 62.73 (7.35) (8.82) 7.89 38.62 65.32 43.59

002082 栋梁新材 其他建材 (5017950.00) 13.28 74.98 (6.69) (6.15) (2.21) (5.58) 56.00 45.76

002314 雅致股份 建筑与工程 (5227600.00) 17.50 31.21 (16.75) (4.16) (9.79) (34.39) 27.25 21.11

002280 新世纪 软件产品及应用 (5274147.50) 24.35 20.44 (25.80) (7.41) (9.51) 19.05 109.59 85.05

002206 海 利 得 化纤 (5712800.00) 20.46 117.84 (4.85) (5.06) 1.34 11.05 65.97 43.64

300012 华测检测 工业综合 (6706922.56) 36.26 37.29 (17.99) (5.62) (2.68) 27.36 88.29 56.00

002210 飞马国际 仓储物流 (7078000.00) 10.99 59.63 (11.87) (7.57) (3.26) 37.79 103.43 79.08

600485 中创信测 通信设备 (7456116.50) 18.30 67.90 (10.98) (8.09) 2.98 5.84 132.72 92.15

600525 长园集团 其他电气设备 (7680000.00) 22.83 158.70 (4.84) (11.92) (5.50) 79.31 223.57 157.64

300004 南风股份 工程机械 (8044315.92) 51.40 56.23 (14.31) (8.00) (6.12) 31.54 57.42 35.36

002107 沃华医药 医药制造 (8090148.00) 13.75 24.84 (32.56) (7.41) (18.20) (43.88) n.a. 39.97

600460 士兰微 半导体 (9112400.00) 22.31 121.56 (7.50) (8.90) (9.46) 98.31 218.48 151.07

300022 吉峰农机 其他机械 (10339636.50) 33.51 111.93 (9.24) (5.21) (3.23) 10.60 140.06 81.67

300008 上海佳豪 造船及港口机械 (10779448.49) 33.12 35.57 (30.31) (7.36) (7.25) 11.71 81.44 60.12

002182 云海金属 基础金属 (11020510.00) 18.26 83.13 (13.26) (5.58) (3.79) 13.94 87.37 35.61

002065 东华软件 软件产品及应用 (12487590.00) 30.00 68.10 (18.34) (4.00) (3.07) 29.66 175.96 131.33

002115 三维通信 通信设备 (21028567.50) 18.51 140.15 (15.00) (3.64) (2.73) 15.49 97.53 72.32

600527 江南高纤 化纤 (21313150.00) 10.32 179.39 (11.88) (1.15) 4.88 40.01 145.77 109.49

002236 大华股份 计算机设备 (21818136.96) 83.27 36.76 (59.35) (7.48) (5.38) 131.82 104.09 71.55

002170 芭田股份 化肥与农用药剂 (23543760.88) 16.88 118.55 (19.86) (1.46) 10.18 64.36 188.31 104.12

600594 益佰制药 医药制造 (98700000.00) 19.41 76.26 (129.43) (10.76) (11.57) 63.80 278.75 208.18

近一周 股价变化(%) 市盈率(x)

图表 17：上周高管买卖股票具体信息-2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：上海/深圳证券交易所网站,中金公司研究部 
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基金仓位分析 

公募基金仓位阶段性停止下滑 

根据中金基金仓位监测模型显示，随着前期的不断减仓，基金仓位已有较明显的回落，上周公募基金在指数走低下企稳回
升，并显现出增仓迹象。目前股票型基金平均仓位达到 84.41%，平衡型基金仓位为 78.45%，我们认为公募基金目前对后

市发展仍然存在一定的分歧，从而在年末对来年进行行业配置调整时，仍然会造成明显的仓位波动。 

图表 18：股票型及平衡型基金仓位水平 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FINCHINA,中金公司研究部 

图表 19：近三个月股票型基金仓位变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FINCHINA,中金公司研究部 
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图表 20：近三个月平衡型基金仓位变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FINCHINA,中金公司研究部 

图表 21：本周股票型基金行业配置变化 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FINCHINA,中金公司研究部 

从行业仓位变化来看，基础材料出现明显增仓，目前仓位水平已为 08 年 10 月以来最高值；受近期房地产成交量放大，地
产公司盈利颇丰的吸引下，地产板块出现了较明显的增仓；能源板块仓位继续回落，目前配置比例已重新回到历史低位；
上周跌幅明显的医疗保健和消费类行业仓位有所企稳。 
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图表 22：本周平衡型基金行业配置变化 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：FINCHINA,中金公司研究部 

图表 23：本周中金行业指数涨跌变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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股票市场资金流向（亿美元） 12/22/2010 12/15/2010 12/08/2010 12/01/2010 11/24/2010 11/17/2010 11/10/2010

合计 46.23 116.42 137.15 4.76 37.14 -55.87 152.76

新兴市场 -6.45 7.45 31.13 14.58 22.78 1.20 49.63

  新兴亚洲 -4.45 2.14 15.29 7.83 12.89 4.53 29.18

    中国 -1.62 -1.42 4.20 2.97 7.54 2.81 11.68

    中国香港 -0.53 0.73 1.55 0.27 0.77 2.43 2.95

  新兴欧洲 2.22 3.10 4.99 1.69 2.48 -0.34 6.59

发达国家 106.14 106.14 96.13 -17.77 10.50 -59.04 87.20

  美国 62.19 92.18 79.67 -14.67 9.73 -55.68 75.30

  日本 -0.31 3.20 5.76 -0.10 -0.91 -1.17 0.84

发达欧洲 -9.90 7.28 7.13 -3.46 -1.72 -4.94 7.06

资金流向分析 

国际资金流向监控 

跟踪全球范围内资产超过 13 万亿美元的各类基金的专业研究机构 EPFR 的数据显示： 

1） 受美经济持续向好提振，投资者避险心理继续下降，债券市场续呈资金净流出趋势。  

2） 货币市场仍处波动状态。 

3） 美国股市渐有由前期的量化政策推动因素逐渐转为经济提振主导的趋势，资金连续 3 周保持净流入状态。 

4） 新兴市场结束了连续 15 周的资金净流入状态，说明近期海外市场可能正在出现新的变化，资金已有从债券及新
兴市场回流美国的迹象，不过能否形成趋势尚需进一步观察。 

图表 24：近期全球资金流向 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：EPFR，中金公司研究部 

图表 25：近期股票市场全球资金流向 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：EPFR，中金公司研究部 

国内机构资金参与交易热情不高 

1） 上周机构资金继续呈流出状态，相比之下中小板和创业板的资金净流出规模有所增大，主板资金净流出幅度维持
之前的弱势调整，参与交易情绪不高。 

2） 从中金二级行业来看，房地产板块一枝独秀，机构资金流入明显，医疗保健行业连续 4 周出现较明显的资金流出
现象；可以看出机构已经逐步在实施战术性调仓。 
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图表 26：中国股票市场板块资金流向 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 27：中国股票市场行业资金流向 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：WIND，中金公司研究部 
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