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场外流动性拐点的逼近将打破场内弱平

衡—2011 年 7 月 A 股市场流动性观测 

  

核心要点：   
 

流动性的宏观观察 

 流动性紧张程度达到了一个临界性的拐点区域，后续流动性比当前

更紧张的可能性在下降。在中央高层一再强调下半年的首要任务是

控通胀的背景下， 7 月央行明显加大了公开市场的资金回笼力度，

7 天银行间回购利率反弹到相对高位。银行承兑汇票利率升破 8.5，

攀升到 3 年来的新高，意味着企业，尤其是中小企业信贷紧张程度

达到前所未有的程度。 

 货币供给在 3 季度继续拐头向上的可能性在加大。在商业地产投资

放缓的背景下，需要适度放松的信贷政策支持保障房和水利等投资

建设以保证投资增速的整体平稳；下半年人民币的升值动力仍然强

劲，外汇占款的增长势头具有可持续性。 

 场内资金：根据银河证券全市场保证金余额测算，当前市场保证金

余额仍然处于底部区域，6 月下旬以来的反弹，并没有能够吸引场

外资金的大规模进场。 

 场外存量资金：在负实际利率期间，虽然居民存款活化率在提高，

但活化资金并没有进入股市，而是制造了信托和理财产品的牛市。 

市场增量资金观察 

 7 月新基金和券商理财产品发行量都较 6 月份明显增加；7 月信托

产品的扩张态势明显放缓，这与近期的整治相关，但是证券投资信

托发行规模并没有缩小；债市的艰难短期将会拖累股市，但也表明

资金选择股市机会的增长；7 月非基金新开户数量相比 6 月下降。 

 7 月市场 IPO 和再融资规模较 6 月份增长近 20%，而限售股解禁规

模较 6 月份小幅下降。市场整体的资金需求力度并没有明显扩大。 

市场内资金流向观察 

 7 月中旬开始的调整震荡特征明显：本次反弹急先锋的中小板块，

流通市值比重增长停滞，以沪深 300 为代表的大盘股市值比重下降

趋势出现拐点；稳定类的板块在当前的调整震荡中明显受到市场资

金的亲睐，市值比重出现快速的上升，而周期类的则出现回调，金

融类则仍然在底位无所作为；资金流入前两位的板块是：食品饮料

和农林牧渔，上游资源类的流通市值比重下降明显，前期反弹强势

的中游熄火，而下游偏消费类的板块流通市值比重明显上升。 
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一、流动性的宏观观察 

（一）企业融资价格创新高，紧缩逼近临界 

7 天银行间回购利率在中旬以来从 3.9 上升到 5.3，虽然没有反弹到前期的历史高点 9.0，

但仍然明显处于高位，在中央高层会议一再强调下半年首要任务是控通胀的背景下，相比 5，

6 月，7 月央行明显加大了公开市场的资金回笼力度，尤其是在 7 月公开市场到期量大幅下降

的前提下，这种紧缩意图尤显突出。 

以珠三角和长三角为代表，银行承兑汇票利率升破 8.5，攀升到 3 年来的新高，意味着企

业，尤其是中小企业信贷紧张程度达到前所未有的程度。 

以 10 年期和 1 年期国债收益利差为表征的流动性紧缩程度达到 0.02，创出 09 年以来的新

低，并且逼近 08 年的历史低点。无疑，流动性紧张程度达到了一个临界性的拐点区域，流动

性后续比当前更紧张的可能性在下降。 

图 1:银行间 7 天回购利率 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 2：7 月央行资金回笼力度明显加大 
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图 3：3 季度公开市场资金到期量显著下降 
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数据来源：CEIC；中国银河证券研究部整理 
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图 4:珠三角和长三角票据贴现利率攀升到 3 年来的高位 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 5:10 年期和 1 年期国债利差降到 08 年以来的低点 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（二）货币供给与通胀演绎的两种可能： 

2011 年的显著特征是，与 2007-2008 年的通胀相比，今年通胀的调整严重滞后于货币供

给增速的回落，通胀的调整仍将有赖于实体经济的适当减速，而这个减速的前提有赖于库存的

高位增长的回落。从对前 5 个月库存的增速高位放缓的变化以及投资增速的下降来看，2 季度

工业企业库存同比见顶的可能性很大。 

关于接下来的货币供给，一种看法认为，通胀没有明显的下降之前，货币供给的增速仍将

继续下降，所以 6 月份不是货币供给的拐点，而只是季节性的波动。当然，我们并不能完全的

否定这样的看法，之前的经验是这样的，但是，经验并不能否定另一种可能：通胀回落展开的

同时，货币供给拐头缓慢向上。 

 

 

 



  

 

策略研究报告\A股策略 

。  

3 

 

3 

图 6：工业企业库存同比 2 季度见顶可能性大 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 7： 并不排除近期 CPI 拐头向下而货币供给拐头向上的可能 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

1、信贷增长预期将适度放松 

根据近来中央对于中小企业支持的表态，以及保障房和水利建设的需要，下半年信贷的适

度放松可以期待。从信贷结构变化来看， 6 月份短期贷款的明显增长，应该是对于企业，尤

其是中小企业短期融资的有力支持，这也在一定程度上解释了 6 月工业增加值同比增速明显反

弹。6 月中长期贷款继续下降明显，随着下半年上述投资的展开，中长期贷款的适度扩张可能

加大。同时，短期信贷应该也不会明显下降，因为从前述银行承兑汇票利率的高企就可以知道

对于短期贷款的需求之强烈。 
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图 8： 6 月信贷存量同比继续下降，但环比增量上升 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 9：信贷结构：6 月份短期贷款明显增长，但中长期下降 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 10：6 月家庭负债率随着中长期消费信贷增速的下降而略降 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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2、外汇占款 

人民币兑美元已经突破 6.45，下半年尤其是 3 季度人民币继续升值的压力仍然存在，包括

贸易顺差的继续扩大，通胀的高位压力，美元的相对弱势的保持。热钱的流入仍然具有较大的

吸引力。 

6 月份外汇占款和外汇储备增速都呈现继续上涨的态势，贸易顺差环比显著上升，并创出

年初来的新高，按照过往经验，下半年若汇率没有大的波动，海外订单保持增长的可能性是很

大的，贸易顺差在 6 月份的基础上仍然有适度扩大的希望。 

根据我们的粗略测算，6 月份热钱流入环比出现了显著的下降，但是由于人民币继续升值

的预期以及 A 股的低估吸引力，热钱流入保持较高增长的可能很大，同时上述分析，贸易顺

差在下半年也将会保持适当的扩大，而外商直接投资增速在目前的内外情势下，相比海外，仍

然有比较好的吸引力。从而外汇占款整体保持继续上升的态势仍是较大可能 

图 11:人民币兑美元汇率 NDF 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 12：6 月外汇占款和外汇储备增速继续上升 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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图 13：6 月热钱流入环比显著下降，粗略测算（外汇占款-贸易顺差-外商直接投资） 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（三）场内资金存量仍在底部区域，场外资金未入场 

场内存量资金：根据银河证券全市场保证金余额测算，当前市场保证金余额仍然处于底部

区域，6 月下旬以来的反弹，从保证金余额的变化来看，对于资金的吸引很有限，并没有能够

吸引场外资金的大规模进场。 

场外存量资金：在实际利率处于低位期间，居民存款活化率的提高是股市走牛的坚实后盾。

但是，当前的股市表现，表明活化资金并没有进入股市，而是进入其他市场（比如理财产品，

信托等）。这一点也可以从构成 M2 的“其他存款”部分的继续负增长扩大印证，场外资金仍

然没有选择股市。 

1、场内存量资金规模 

图 14：银河证券全市场保证金余额测算 

 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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2、场外存量资金观察 

图 15：6 月份负实际利率的扩大导致居民存款活化率加大 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 16：以“其他存款”间接衡量的入市资金存量仍然呈现下降的态势（截至 11 年 6 月） 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 17：6 月 A 股流通市值/M2 为 39.4%，略有下降 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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图 18：7 月银行理财产品发行数量可能达到 1700 个 

数据来源:Wind资讯
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图 19：银行理财产品发行短期化零活化显著（上半年） 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（四）债市艰难：为股市创造机会 OR 预示危机的加重？ 

我们关注债市的表现，因为，债市是吸纳场外存量资金最有力的场所之一。当前企业债利

率的高企，既是流动性紧缩的现实表现，同时也是对于企业未来在通胀环境中盈利能力的担忧

加大。但是基于我们对于接下来流动性适度放松的预判，创造机会的可能性更大。 

图 20：10 年期企业债与国债利率差达到 08 年的高位 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 21：企业债利率与股指的背离将会得到修复 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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二、市场增量资金供给观察 

（一）7 月新基金发行量预估超 120 亿 

6 月份股票型（6 支）和混合型（0 支）基金发行规模创出年内低点，7 月份截至 22 日共

发行股票型基金 12 支，混合型基金 2 支，即使按照最近的平均发行规模估算，7 月份基金发

行规模将超过 120 亿。 

图 22：偏股票型基金发行规模（截至 7 月 22 日，7 月发行规模为估计值） 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（二）7 月券商理财产品发行量预估超 60 亿 

WIND 的统计数据表明，6 月份券商理财产品发行量只有 4 支，发行规模下降到不足 30

亿，而截至 7 月 22 日，本月已发行 14 支，即使按照上半年平均的发行规模估测，7 月发行规

模足以超过 60 亿。 

图 23：券商集合理财产品发行规模 6 月触底，7 月反弹（截至 7 月 22 日估测值） 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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（三）7 月保险资金新增可投资股票额预估为 137 亿 

6 月保费收入 1289 亿，同比增长 2.18%。去年 7 月保费收入 1040 亿，若以 6 月份的增速

来保守估算，今年 7 月保费收入为 1063 亿。截至 5 月份的数据显示，保险投资余额 5 月同比

增速为 17%，继续下降。而按照以往保险资金把握市场底部的能力来看，6 月份保险资金适度

加仓应该是大概率事件。按照同样保守估算，7 月份人身险收入为 685 亿，以 20%的比重为限，

最多可以新增股票投资额 137 亿。 

图 24：7 月保险业保费收入预估为 1063 亿 
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图 25：7 月保险业投资存量增速预计小幅回升 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 26：保险业资金运用历史比例 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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（四）信托—7 月最后一周数据是否转折是关键 

虽然可以直接投资股票的证券投资信托发行规模在 7 月份的前三周出现大幅回落，但是，

必须注意到一个显著的现象是，今年上半年信托发行总规模创出历史天量，3 月份 492 亿，4

月份 503 亿，5 月份 402 亿，6 月份 437 亿，7 月份截至 7 月 22 日为 141 亿，但并不能否定在

剩下的一周内发行量会快速上升的可能。信托产品的扩张必然会分流股市资金，这是股市资金

流向的一个有力的反向指标，7 月份信托数据能否转折将成为本月资金流向的一大看点，也就

是说本月最后一周的数据将成为关键看点。 

图 27：7 月份证券投资信托新增 23.3 亿（截至 7 月 22 日） 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（五）7 月非基金类账户新增开户数环比预估下降 25 万个 

按照中登数据，进入 7 月来，新开户数较 6 月下旬明显下降，7 月上半月新开户数达到 35

万，粗略估计 7 月全月新开户为 70 万，而 6 月为 95 万。根据中登统计，50%的 A 股账户市

值在区间 1-10 万之间，我们取中值 6 万为账户平均资金量，则 7 月将新增可入市资金 420 亿

左右。 

图 28：7 月 A 股新增开户数预估为 70 万 

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

1,600,000

1,800,000

20
06

年
1月

6日

20
06

年
5月

6日

20
06

年
9月

6日

20
07

年
1月

6日

20
07

年
5月

6日

20
07

年
9月

6日

20
08

年
1月

6日

20
08

年
5月

6日

20
08

年
9月

6日

20
09

年
1月

6日

20
09

年
5月

6日

20
09

年
9月

6日

20
10

年
1月

6日

20
10

年
5月

6日

20
10

年
9月

6日

20
11

年
1月

6日

20
11

年
5月

6日

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

A股新增开户数 上证指数
 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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三、市场资金需求 

（一）7 月融资需求预估为 505 亿，较 6 月上升 20% 

根据 2009 年 8 月份以来的融资统计数据，同时截至 7 月 22 日，有 20 家 IPO,14 家再融资，

我们预测 7 月份全月 IPO 数量为 26 家，再融资数量为 15 家，融资总规模为 505 亿。 

表 1：7 月 IPO 与再融资规模预估 

 IPO 总规模（亿） IPO 公司数 再融资（亿） 再融资公司数 合计募集资金 

2009.8-2011.6 月度

均值 
332 26 396 15 728 

至 2011-7-22 94 20 354 14 448 

2011 年 7 月预估 125 26 380 15 505 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 29：首发募集，再融资总额统计 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（二）7 月限售股解禁规模较 6 月略下降 

1、股权分臵限售股解禁规模预估为 30 亿 

7 月股权分臵改革产生的大小非解禁规模达到 200 亿元，较 6 月解禁规模继续下降。根据

上半年的平均解禁规模估算，其中大非有近 18 亿股，小非只有 3 亿股，极端假设大非不减，

小非全部卖出，大概的资金需求为 30 亿。所以这部分解禁资金需求为 30 亿左右。 
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图 30：7 股改限售股解禁规模 200 亿元 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 31：7 月大非解禁数量估计为 18 亿股 
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图 32：7 月小非解禁数量估计为 3 亿股 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

2、首发原始股东和机构配售解禁规模预估为 50 亿 

7 月首发解禁量为 348 亿元，较 6 月大幅下降，但是，按照我们前面的极端假设，首发减

持量估计为 50 亿左右。 

图 33：7 月首发解禁规模为 348 亿元 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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3、增发和配股限售股解禁规模预估为 110 亿 

7 月增发和配股的限售股解禁规模为 755 亿，较 6 月解禁规模显著增长，按照前述规则，

则 7 月减持量估计为 110 亿左右。 

图 34：7 月增发和配股解禁量为 755 亿 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

表 2：7 月市场资金供求估测 

市场增量资金（亿元） 市场资金需求（亿元） 

新基金发行 120 融资需求 505 

券商集合理财 60 股改限售股解禁 30 

保险 137 首发限售股解禁 50 

证券投资信托 23 增发配股限售股解禁 110 

非基金类账户 420   

合计 760 合计 695 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

四、市场情绪指标观察 

这部分的作用更多的是印证前述的观察和判断 

（一）基金仓位和份额略升 

图 35：基金整体仓位上升到 77.7（7 月 22 日） 
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图 36：股票型基金仓位略上升到 82.6 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

图 37：6 月基金自申购频率大幅上升 
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图 38：7 月偏股型基金份额略增长 22 亿股（上月减少 102 亿） 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（二）7 月前 3 周新股上市首日平均溢价率 95% 

7 月新股上市首日相对发行价溢价率高达 95%，创 20 个月来的新高。 

图 39：7 月新股上市首日相对发行价溢价率高达 95% 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

（三）7 月 A 股日均换手率上升，持仓账户比例继续下降 

从持仓账户比例的下降和交易账户的大涨来看，再结合前面对于场外资金的判断，当前普

通非机构投资者仍在借反弹减仓，市场的赚钱效应没有显现前，往往是主力机构的建仓，散户

跑路时 。 

图 40：7 月日均换手率为 0.81%，较 6 月 0.60 上升 图 41：7 月持仓账户比例略下降，交易账户比例大涨 50% 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

五、市场资金流向 

（一）场内资金流向大的格局：出中游周期，入下游消费 

截至 7 月 22 日，A 股资金净流出 528 亿，较 6 月份的净流出 309 亿上升近 60%；中小板

净流出 94 亿，而 6 月份净流出 55 亿。 

图 42：7 月 A 股资金净流出 528 亿（至 7 月 22 日） 

-528-309

-24264

-1431-1877
-366-983-1399

-2807
-854-1147-922

193

-776-927

-9772

-1040

-6707

-1785

-30000

-25000

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

7/
20

1
1

6/
20

1
1

5/
20

1
1

4/
20

1
1

3/
20

1
1

2/
20

1
1

1/
20

1
1

12
/2
0
10

11
/2
0
10

10
/2
0
10

9/
20

1
0

8/
20

1
0

7/
20

1
0

6/
20

1
0

5/
20

1
0

4/
20

1
0

3/
20

1
0

2/
20

1
0

1/
20

1
0

A股净流入金额（亿元） 中小板净流入金额（亿元）
 

图 43：7 月中小板资金净流出 94 亿（至 7 月 22 日） 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

从流通市值比重变化来看，从 7 月中旬开始的调整震荡特征明显：先前流通市值比重不断

上升的，即本次反弹急先锋的中小板块，流通市值比重增长停滞，同时，以沪深 300 为代表的

大盘股市值比重下降趋势出现拐点，接下来，大盘股与中小板的分化背离是否能够改观将成为

看点；稳定类的板块在当前的调整震荡中明显受到市场资金的亲睐，市值比重出现快速的上升,

而周期类的则出现回调，金融类则仍然在底位无所作为；上游资源类的流通市值比重下降明显，

反弹表现强势的中游熄火，而下游偏消费类的板块流通市值比重明显上升 
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数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

(二)分行业和个股资金流向观察：稳定类受青睐 

表 3：分行业资金流向（7 月 22 日前 20 交易日） 

行业 净流入资金(万元) 成交额(万元) 金额流入率(%) 

食品饮料 89101.97 12249375.08 0.73 

农林牧渔 72044.28 13101131.55 0.55 

有色金属 -29058.78 32464983.9 -0.09 

餐饮旅游 -5930.16 2153424.04 -0.28 

纺织服装 -49337.66 10555881.64 -0.47 

交运设备 -124411.42 22254040.35 -0.56 

信息服务 -87382.88 11001732.45 -0.79 

商业贸易 -94990.13 11556583.83 -0.82 

电子元器件 -126580.11 13501608.4 -0.94 

采掘 -206563.7 18692735.87 -1.11 

医药生物 -316591.77 26323454.92 -1.2 

图 44：中小板流通市值比重增长放缓（至 7 月 22 日） 
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图 45：稳定型行业流通市值比重快速增长（至 7 月 22 日） 
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图 46：下游行业流通市值比重快速增长（至 7 月 22 日） 
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图 47：中高市盈率流通市值比重略下降（至 7 月 22 日） 
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交通运输 -119856.63 9378792.77 -1.28 

房地产 -317676.58 21009401.64 -1.51 

轻工制造 -144722.79 8606353.5 -1.68 

信息设备 -139479.49 8264072.32 -1.69 

机械设备 -893306.17 41040521.77 -2.18 

黑色金属 -231113.52 10586843.24 -2.18 

化工 -1043727.32 41207626.55 -2.53 

综合 -173881.72 6505181.35 -2.67 

公用事业 -392050.21 12614252.43 -3.11 

建筑建材 -1039861.67 29073276.93 -3.58 

金融服务 -903667.56 22709105.54 -3.98 

家用电器 -291101.72 6244953.32 -4.66 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

 

表 4：资金流入率最高的个股（7 月 22 日前 20 交易日） 

证券代码 证券简称 涨跌幅(%) 净流入资金(万元) 成交额(万元) 金额流入率(%) 

600653.SH 申华控股 11.57 21857.43 106341.1 20.55 

601566.SH 九牧王 14.36 32215.16 173835 18.53 

601898.SH 中煤能源 9.31 75418.14 456238.6 16.53 

600597.SH 光明乳业 19.55 20993.94 135387.4 15.51 

002572.SZ 宁基股份 13.61 5201.23 35694.84 14.57 

600517.SH 臵信电气 6.22 14317.23 101029.7 14.17 

002601.SZ 佰利联 12.39 53691.15 399555.3 13.44 

600338.SH ST 珠峰 15.76 1118.41 8428.41 13.27 

300214.SZ 日科化学 7.83 8597.4 65964.01 13.03 

600216.SH 浙江医药 13.73 34046.83 271188.2 12.55 

600074.SH *ST 中达 42.76 23020.9 188138 12.24 

002583.SZ 海能达 13.25 16409.9 134465.9 12.2 

002484.SZ 江海股份 14.07 8574.56 70663.95 12.13 

300115.SZ 长盈精密 24.11 7564.03 62746 12.05 

000970.SZ 中科三环 33.91 106999.5 890413.2 12.02 

300246.SZ 宝莱特 -9.24 6732.11 56302.23 11.96 

300244.SZ 迪安诊断 -9.13 7949.44 66853.06 11.89 

000768.SZ 西飞国际 8.62 42921.49 362542.4 11.84 

300198.SZ 纳川股份 18 6521.47 57605.03 11.32 

600552.SH 方兴科技 11.76 3978.96 35878.47 11.09 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 

表 5：资金净流出率最高的个股（7 月 22 日前 20 交易日） 

证券代码 证券简称 涨跌幅(%) 净流入资金(万元) 成交额(万元) 金额流入率(%) 

600962.SH 国投中鲁 -10.07 -17700.6 102869.4 -17.21 
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600290.SH 华仪电气 -5.97 -61570.1 420997.9 -14.62 

000088.SZ 盐田港 -4.37 -9673.1 67966.69 -14.23 

600795.SH 国电电力 -3.68 -49201.7 351030.8 -14.02 

002052.SZ 同洲电子 -4.15 -10737.3 77023.99 -13.94 

002481.SZ 双塔食品 -7.35 -7061.66 50950.23 -13.86 

002244.SZ 滨江集团 -6.36 -22474.9 165124.7 -13.61 

002425.SZ 凯撒股份 -5.44 -10030.3 75341.94 -13.31 

600098.SH 广州控股 5.89 -10832.3 81537.45 -13.29 

000558.SZ 莱茵臵业 -6.12 -16946.1 128801.3 -13.16 

000652.SZ 泰达股份 -1.43 -25652 199885.8 -12.83 

000902.SZ 中国服装 -17.71 -25174.7 197749.9 -12.73 

002019.SZ 鑫富药业 -8 -19200.3 153412.5 -12.52 

600027.SH 华电国际 -1.49 -10231.5 81894.25 -12.49 

002214.SZ 大立科技 1.78 -10431.9 84071.07 -12.41 

002212.SZ 南洋股份 0 -12489.5 100725.1 -12.4 

600579.SH ST 黄海 -6.72 -3490.44 28479.28 -12.26 

002007.SZ 华兰生物 -1.32 -47212.5 385820.1 -12.24 

601988.SH 中国银行 -5.23 -19506.1 160455.7 -12.16 

601666.SH 平煤股份 -1.8 -51180.5 428912.7 -11.93 

数据来源：WIND ,CEIC；中国银河证券研究部整理 
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请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

孙建波，秦晓斌，王皓雪 策略研究证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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