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【市场回顾】  

周二市场延续此前的下跌态势，早盘小幅低开，在银

行、地产走强的带动下指数一度翻红，但市场谨慎心态没有

得以改变，各类题材股继续杀跌，最终指数以小阴线收盘，

再创调整以来新低。截至收盘，沪综指下跌 18.29 点，报收

于 2677.43 点，跌幅为 0.68%；深成指下跌 42.55 点，报收

于 11446.4 点，跌幅为 0.37%。成交量继续萎缩，两市合计

成交不足 1400 亿元。中小盘指数和创业板指数跌幅双双超

过 1%。指跌 1.17%报 1136.58 点。 

从盘面来看，除了金融股略微上涨外，其他板块全线

下跌，此前强势的铁路基建板块大幅补跌，成为带领下跌的

主要动力来源。此外，中小板和创业板个股继续大幅下挫，

没有止跌迹象，对人气形成较大影响。 

 

【要闻及外盘解读】  

资金紧张局面仍在延续。昨天，财政部、央行以利率

招标方式进行了 2011 年中央国库现金管理商业银行定期存

款招投标。在当前市场资金面极为紧张的背景下，本期半年

期国库定存招标大受追捧，5.90%的中标利率已经远超出同

期限商业贷款利率，且创出历史新高。在国库现金招标利率

冲高的同时，二级市场资金利率的上扬也依然延续，市场利

率经过近期不断攀升后，25 日再度出现单日的大幅飙涨，

各中短期资金利率当日全面飚高至 7%以上。25 日银行间市

场各期限质押式回购加权平均利率均在 7%以上，具体分别

为 1 天期 7.2524%、7 天期 7.6941%、14 天期 8.1746%、21

天期 8.4454%、1 月期 8.2730%，较前一交易日分别大涨 
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【指数观澜】 

核心指数涨跌幅 

指数 收盘价 涨跌幅（%） 

上证综合指数 2677.43  -0.68  

沪深 300 2938.65  -0.53  

中小板指 6416.46  -1.46  

创业板指 979.00  -1.61  

道琼斯 11977.19  -0.03  

标准普尔指数 1875.00  0.00  

纳斯达克指数 2719.25  0.06  

 

涨跌幅居前行业指数 

行业指数 涨跌幅（%） 

黑色金属(申万) 0.71  

金融服务(申万) 0.52  

公用事业(申万) -0.21  

建筑建材(申万) -2.11  

有色金属(申万) -2.21  

交运设备(申万) -2.64  
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1.6596%、2.4194%、2.2434%、1.1421%和 0.2949%。其中主流回购品种 R007 更创出 2007 年 10 月 26 日以来

的近 39 个月的新高。资金面高度紧张的局面没有改善，商业银行已经无法依靠自身力量走出流动性困境，

短期内市场也将因此继续维持弱势震荡走势。 

    昨晚，东富龙、元力股份等 5只创业板新股公布中签率。本批 5只新股平均中签率为 2.78%，网上冻结

资金共计 1327 亿元。其中东富龙中签率高达 7.16%，这一数字不但创下创业板网上申购中签率新高，而且

跻身所有新股中签率前三甲。新股破发、申购热情大减的根本原因在于“三高”发行严重透支了股市承受

能力，且新股密集发行也是导致投资者申购热情大幅下降的重要原因。发行市场的降温，表明近期严重的

新股破发潮已波及一级市场，投资者申购新股风险意识显著增强。从二级市场来看，新股维持高速发行，

估值空间因破发而呈现下移趋势，直接对已发行上市公司走势形成更加悲观的影响。 

    外盘方面，美国总统奥巴马即将发表国情咨文，市场预期他可能提议长期冻结联邦预算。周二美国股

市收盘基本持平。截至收盘，道琼斯工业指数下跌 3.33 点，收于 11977.19 点，跌幅为 0.03%；纳斯达克综

合指数上涨 1.70 点，收于 2719.25 点，涨幅为 0.06%；标准普尔 500 指数上涨 0.34 点，收于 1291.18 点，

涨幅为 0.03%。周二欧洲股市收低。纽约黄金期货价格下跌 12.20 美元，跌幅 0.9%，收于每盎司 1332.30

美元。原油期货价格跌破 87 美元，下跌 1.68 美元，收于每桶 86.19 美元，创 8周新低。 

 

【后市研判】 

通胀背景下货币政策收紧仍是市场向上的重要压制，从目前的情况看，紧缩背景下 2011 年流动性吃紧

的趋势基本确立，市场空间将因此受到很大限制。 

在预期上，压制市场的主要因素并没有得到缓解。在 CPI 方面，元旦后国内食用农产品价格继续维持

高位，1 月份 CPI 可能再次突破 5%大关。而非食品类价格上涨的趋势正在逐步增强，货币政策紧缩预期依

旧强烈。虽然我们预期货币政策可能会考虑经济走势的稳定性而适当变化，但目前收紧趋势仍然没有任何

松动信号。 

从市场来看，无法回避来自 IPO 快速扩容和基金高仓位两大因素的压力。本周市场有 14 只新股进入发

行程序，再次创出今年新高。高速发行和新股上市破发，使得投资者对中小盘股票的信心迅速转冷，市场

承接能力迅速下滑。而股票型基金目前仓位水平仍在 85%以上，处于 2010 年 10 月以来的高位水平，“基金

掉头”使得市场弱势趋势难以迅速扭转。 
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【投资策略】 

短期来看，如果市场维持缩量震荡，中小盘股完成大幅补跌之后，有望迎来快速反弹过程。但资金面

收紧对中期市场的压力仍未释放完毕，场内资金规避风险、兑现收益的动作使得市场向上的空间迅速收窄。

目前到春节前后市场可能继续维持弱势震荡格局。去年国庆长假后的跳空缺口是短期多空争夺焦点，但其

回补与否并不代变趋势的转变，建议投资者继续保持谨慎观望态势。 

操作中，财政政策主导的高铁、重装装备、海洋工程、核能等是短期市场热点，市场对其中期趋势也

给与足够信心，建议投资者给与适当关注，但操作中不宜激进。此外，建议继续跟踪通胀环境下食品、白

酒、品牌中医药、资源、矿产等具有抵抗通胀能力、增长稳定的品种。 

 

【仓位建议】 

建议仓位保持 5成。 

 

【异动板块点评】 

   暂无 

 

【每日荐股】 

     今日暂无股票推荐 

 

【重要新闻】 

 QFII 仅限套保 机构参与期指指引将出齐 

  昨日，中国证监会发布《合格境外投资者参与股指期货交易指引》(征求意见稿)，规定 QFII 参与股指

期货只能从事套期保值交易。证监会有关部门负责人并强调，QFII 不得利用股指期货在境外发行衍生产品。

随着《指引》(征求意见稿)的出台，目前证监会监管范围内的机构参与期指交易业务指引即将出齐。 

 

  三部门联合发布水利建设基金筹集和管理办法 

  水利建设即将迎来新一轮的高潮。记者 25 日获悉，财政部、发改委和水利部日前联合出台了《水利建

设基金筹集和使用管理办法》，明确中央和地方水利建设基金的来源以及使用方向。对于中央水利建设基

金的使用，《办法》指出，用于关系经济社会发展全局的防洪和水资源配置工程建设及其他经国务院批准

的水利工程建设，中央水利工程维修养护，以及防汛应急度汛。 

 

  央行两周投放资金近 7000 亿 资金面久旱逢甘霖 

  公开市场零操作再加上大规模逆回购，央行在两周内多管齐下，紧急向市场净投放近 7000 亿元资金。
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大剂量资金注入，令资金“旱情”出现好转迹象，但资金价格仍居于高位。昨天原本是周二公开市场操作

日，但是央行继续“休市”。至此，为缓解市场资金紧张局面，央行自上周以来已连续三次暂停公开市场

操作，通过到期资金的自然解禁，向市场释放出 3180 亿元资金。 

 

  信贷额度紧张 部分银行主动大幅上调贷款利率 

  某大型银行人士 25 日向中国证券报记者透露，年初信贷投放井喷导致银行信贷资源空前紧张，一些银

行贷款利率出现普遍上浮，上调幅度在 10%至 45%不等。据某国有大型银行资产负债部人士称：“现在，银

行当月信贷额度已全部投放完毕，总行已下死命令，本月各分支行放贷不得超出当月信贷额度。”为保证

信贷投放额度不超标，现在总行已发文要求各分支行提高贷款利率水平。 

 

  破发潮刺破高市盈率发行泡沫 

  昨日，5只新股创业板上市，4只跌破发行价——这只是一个缩影。市场人士预测，破发潮如果继续“猛

灌冷水”，将有可能出现首例发行中止，甚至失败的案例。 新年以来，新股破发势头愈演愈烈。统计显示，

2011 年以来上市的 26 只新股中，有 13 只新股上市首日即跌破发行价。截至昨日收盘，26 家公司中有 21

家公司的收盘价低于发行价。 

 

  三部委整顿房产中介 严禁吃差价 

  我国首部专门规范房地产经纪行为的部门规章出台。“吃差价”、协助签订“阴阳合同”等被正式列

入“从业禁止行为”，房产中介“黑手”时代面临终结。记者 25 日获悉，住建部、发改委、人保部近日联

合出台《房地产经纪管理办法》，将于 4 月 1 日起实施。这是我国第一个专门规范房地产经纪行为的部门

规章。 

 

  多家公司 2010 年净利润有望大幅增长 业绩曝光成暴跌导火索 

  今日，多家公司发布 2010 年业绩预增公告。东方金钰 (19.68,-0.52,-2.57%)、啤酒花

(10.13,-0.48,-4.52%)、京能置业(5.72,0.03,0.53%)的业绩有望大幅增长，3家公司分别预计 2010 年净利

润较上年同期增长 400% 、 500% 及 600% 。此外，黄河旋风 (11.47,-0.07,-0.61%) 、浙大网新

(6.08,-0.09,-1.46%)、安信信托(13.60,0.00,0.00%)、新南洋 4 家公司预计 2010 年净利润较上年增幅也

在 100%以上。 

 

  上市公司大股东再掀增持潮  25 亿增持资金八成被套 

  以上市公司大股东为代表的产业资本，一直以来被外界看作是价值投资的典范，而随着近期大盘的萎

靡不振，曾在 2008 年风靡一时的“大股东增持潮”如今再度卷土重来。据时代出版(14.37,0.07,0.49%)、

迪马股份(4.89,-0.07,-1.41%)、友阿股份今日披露，三家公司控股股东安徽出版集团、东银集团、友阿控

股在 1月 25 日同时通过二级市场对自家股实施了增持，其中安徽出版集团增持 7.57 万股；东银集团增持 5

万股；友阿控股增持 4万股。 

 

  “核高基”2011 年申报指南或 3 月出台 

  “领导小组已经完成了‘核高基’2011 年课题申报指南拟定工作，正在等待上级主管部门的批复。”

工信部的相关负责人透露，2011 年课题申报指南对申报企业资质的要求与 2010 年相差不大，预计在 3、4

月份出台。“核高基”是核心电子器件、高端通用芯片及基础软件产品专项基金的统称，目前我国科技重

大专项的项目规划分为 13 类，“核高基”是其中与软件和集成电路产业关联最为紧密的重大专项基金。 
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稀土水泥等多个行业准入门槛明确 

  2010 年 2 月，工信部发布《钼行业准入条件(征求意见稿)》。征求意见稿对钼生产企业提出了节电、

节水、钼铁回收率等高标准，要求严格执行环境影响评价和环保、安全设施“三同时”验收制度。矿山企

业应具有与采选生产规模相适应的组织管理系统以及生产作业装备、工业场地、排石土场、尾矿库等配套

工程设施。露天矿采选矿综合生产能力不得低于日处理矿石量 1 万吨；坑采采选矿综合能力不得低于日处

理矿石量 5000 吨。 

 

  多项产业政策将密集出台 力促结构调整 

  工信部 24 日公布《多晶硅行业准入条件》，打响了“十二五”产业结构调整的第一枪。消息人士向中

国证券报记者透露，国家发改委制定的 2011 年版《产业结构调整指导目录》等产业调整政策有望在两会前

后出台。部分产业振兴规划、培育战略性新兴产业以及抑制部分行业产能过剩等政策精神，都将在新版目

录中有所体现。 

 

  道指收跌 0.03% 纳指收高 0.06% 

  周二美国股市收盘基本持平。市场克服了房价下跌以及多家道指成分公司财报欠佳的利空影响。投资

者正在等待美国总统奥巴马即将发的表国情咨文以及美联储货币政策会议结果。道琼斯工业平均指数下跌

3.33 点，收于 11,977.19 点，跌幅 0.03%；纳斯达克综合指数上涨 1.70 点，收于 2,719.25 点，涨幅 0.06%；

标准普尔 500 指数上涨 0.34 点，收于 1,291.18 点，涨幅 0.03%。 

 

  纽约黄金期货创近 3 个月新低 

  受美元上涨影响，纽约黄金期货周二收盘创近三个月新低，未能延续昨日的上涨势头。纽约商业交易

所 COMEX 部门 2 月交割的黄金合约下跌了 12.20 美元，收报每盎司 1332.30 美元，创自 10 月 27 日以来新

低，跌幅为 0.9%。因欧洲央行行长特里谢的讲话引发投资者对通货膨胀担忧，黄金期货周一上涨 3.50 美元。 

 

  纽约原油期货创 8周新低 

  因沙特阿拉伯一位重要官员讲话令投资者认为原油(86.36,0.17,0.20%)供应将继续增加，原油期货周

二收盘创 8周新低。纽约商业交易所 3月份交割的原油期货下跌了 1.68 美元，收报每桶 86.19 美元，创自

11 月 30 日以来新低，跌幅为 1.9%。周一，原油期货主力合约收报每周 87.87 美元，创近 6周新高。 

 

【今日重点关注研究报告】 

无 
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