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2012 年 1 月 8 日  

主要观点： 

 创业板大幅下挫，但没有带动金融及上证 180 指数的下跌，表明权重股阶

段性进入跌幅可跌的状态；最近数周新股首日破发比例增加、6 日 3 只新

股全部破发且跌幅创历史新低、平均下跌 17.5%。新股首日大面积破发，

既表明了市场弱势、也暗含着市场变盘在即、等待催化。 

 催化在逐步显现之一：“提振股市信心”、短线利多、中线关注提振手段。

温总理“提振股市信心”。从汇金和保险等增持、郭树清主席新年对股市

抱有信心的言论、再到总理对股市的喊话，当下市场的政策底确认无疑、

短期将利好股市；同时中线意义上，提振股市信心、更需要改善新股发行

制度、协调一二级市场利益链，并引入增量价值型资金的入场。 

 催化之二：货币信贷回归逐步兑现。根据最新央行数据，12 月 M2 增长

13.6%，比 11 月末高 0.9 个百分点；M1 增长 7.9%，比 11 月末高 0.1 个百

分点；全年人民币贷款增加 7.47 万亿，12 月份人民币贷款增加 6405 亿。

货币信贷回归合理正在逐步兑现，而且这些数据要好于市场的预期。 

 另外值得玩味的是，央行提前选择 8 日而非 12 日公布货币信贷的数据，

某种意义上也是总理有关“提振股市信心”的手段体现。 

 市场运行及操作策略：积弱已久的市场有望在“提振股市信心”的总理级

喊话以及货币信贷回归合理逐步兑现、M1 出现拐点的客观现实下形成反弹

行情。操作上，以市场有反弹的思路来应对，配置上依然以价值为主、继

续关注金融、汽车、水泥等早周期、低估值且股东增持板块；同时，重点

关注每股公积金大于 5 元、盈利保持正增长、估值 30 倍下方的超跌中小

板股，做当下的超跌反弹及未来高送转潜伏的双重配置的选择标的。 
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一、从上周行情运行的回顾中看市场 

1、上周市场描述 
上周是 2012 年的第一个交易周，虽然短短三个交易日，但指数高开低走、个股跌幅较大。上周全部 A

股跌幅为 2.34%、但中小板和创业板分别暴挫 6.5%和 8.5%，跌幅巨大；而上证 180 指数则表现持平、仅下

跌 0.23%。 

板块方面，金融股微涨、石油石化强势下采掘类和化工类稳定，低估值板块相对平稳；而农业、医药、

旅游、电子等板块跌幅居前。 

从具体个股来看，少量个股如兴民钢圈等借助首批年报等概念有所活跃；但大量个股再度呈现破位下

挫的态势、如蓝矾股份、宜科科技等；而且三家新股同现首日破发；个股风险释放。 

2、上周市场行为背后的信息——红周五、风格调整、权重指数抗跌 
上周市场延续前两周的规律，即周 K 线下跌但带有一定的下影线，且连续三周出现红色星期五现象；

上证指数虽然盘中再创新低、但始终坚强的守护在 2150 点一线、显示该位置具有较强的内在支撑性。 

板块及风格的背离，毋庸置疑；创业板和中小板的大幅下跌也拖累大盘的回落。 

但是，新股大量破发、创业板的大幅下挫，没有带动金融及上证 180 指数的下跌，一方面表明权重股

阶段性进入跌幅可跌的状态，因为根据前几周的表现、一般中小板下跌 1%通常会直接带动上证 180 指数下

挫 0.3%左右；其次，由于新股发行市场化的预期、乃至注册制等预期，加剧了创业板的暴跌，显示在估值

底部、市场焦灼阶段，虽然指数整体的下挫空间极其有限，但是高估值、低安全边际类股票成了随时可能

发生的悲观预期或信息的冲击区域，这是需要重点提示及防范的。 

因此，从投资理念轮动以及博弈的角度看，能够穿越周期的不仅仅是那些真正的成长股（虽然比较少），

具有极低估值水平的价值股也能承担穿越周期的使命、且也不乏成长的亮点及期待。 

表 1：上周市场主要板块涨跌幅：金融抗跌、消费补跌 

板块名称 

上周涨

跌幅 

市盈率

TTM 市净率 板块名称 上周涨跌幅 市盈率 TTM 市净率 

金融服务 0.69 8.01 1.51 全部 A 股 -2.34 12.58 1.88 

2 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 
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采掘 -0.25 13 2.04 中小企业板 -6.49 25.01 2.87 

化工 -1.25 13.42 1.86 创业板 -8.48 32.99 2.69 

黑色金属 -1.25 17.92 1 上证 180 -0.23 9.7 1.66 

交通运输 -1.77 12.72 1.38 板块名称 上周涨跌幅 市盈率 TTM 市净率 

家用电器 -2.08 13.35 2.1 轻工制造 -5.92 27.14 1.9 

有色金属 -2.82 23.35 2.83 纺织服装 -6.01 18.39 2.31 

公用事业 -3.08 24.39 1.79 机械设备 -6.02 19.71 2.39 

交运设备 -3.52 14.62 2.09 信息服务 -6.27 31.66 2.75 

商业贸易 -4.43 19.58 2.5 信息设备 -6.4 31.31 2.75 

房地产 -4.47 13.25 1.79 电子 -7.18 44.63 2.55 

食品饮料 -4.94 27.57 5.86 餐饮旅游 -7.43 34.49 3.11 

建筑建材 -5.19 11.16 1.55 医药生物 -7.6 26.69 3.31 

综合 -5.27 22.63 2.82 农林牧渔 -8.97 36.43 3.11 

数据源自 WIND，东北证券 

 

表 2：上周市场个股涨跌幅：热点较凌散 

证券简称 

上周涨

跌幅 二级行业 

市盈率

ttm 证券简称 

上周涨跌

幅 二级行业 

市盈率

ttm 

兴民钢圈 22.1092 汽车零部件Ⅱ 24.6612 创兴资源 -19.4969 房地产开发Ⅱ 52.7082 

中化岩土 14.1509 建筑装饰 36.1818 汇冠股份 -20.1285   34.5891 

腾邦国际 12.8302 零售 28.7528 天立环保 -20.2174 环保工程及服务 30.2749 

工大首创 12.3203 贸易Ⅱ 37.1729 正邦科技 -20.3975 饲料Ⅱ 28.8099 

*ST 昌九 12.2356 化学制品 -10.6468 金利科技 -20.526 塑料Ⅱ 33.5116 

熊猫烟花 11.2195 家用轻工 114.6434 长航凤凰 -20.7951 航运Ⅱ -4.6553 

厦门信达 10.8866 综合Ⅱ 32.8805 振东制药 -20.9241 中药Ⅱ 30.3984 

科冕木业 10.499 家用轻工 96.9306 长城电工 -20.9632 电气设备 59.5706 

*ST 石岘 10.4061 造纸Ⅱ -49.5768 美克股份 -21.2051 家用轻工 26.2953 

路翔股份 10.3448 石油化工 109.4787 宜科科技 -21.5036 纺织制造 131.7509

*ST 轻骑 10.2857 非汽车交运 -28.2429 蓝帆股份 -27.1019 塑料Ⅱ 61.6507 

数据源自 WIND，东北证券 

 

二、下周市场运行逻辑：提振股市信心、从超预期披露的货币信贷数据开始 

1、新股破发的加剧暗含市场变盘在即、等待催化 
新股发行市盈率在 2011 年初时曾经持续在 80 倍左右的历史高位，但从 2011 年下半年至今大多处于

20-40 倍的下轨区域、目前为近期为 30 倍左右，处于低位区域。但是，由于二级市场中小板和创业板的估

值水平也不过 25 倍和 33 倍，使得以及市场发行市盈率依然不具有优势。 

最终，直接的后果是，最近数周新股首日破发比例日增、12 月 28 日和 1 月 6 日上市的 5 只新股全军

覆没、均当日破发；同时，1 月 6 日 3 只新股破发的程度创历史新低、平均下跌 17.5%。破发率提高、下

跌幅度增大，既说明了市场的弱势、也暗含着市场变盘的随时性。这一点，从去年以来历史大规模破发以

及首日大幅下跌中可以得到佐证。 

3 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 
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图 1：新股发行市盈率 30 倍左右、处于低轨区域 

发行市盈率的均值
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数据源自 WIND，东北证券 

 

图 2：上市首日全破发、市场用脚投票气氛加剧 

首日涨跌幅均值%
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表 3：上周新股发行破发率再度上行、首日表现创新低 

上市日期 
首日破发

家数 

首日未破

发家数 
上市家数 破发率 

首日涨跌

幅均值 

2012-01-06 3   3 100% -17.54 

2011-12-28 2   2 100% -9.34 

2011-09-28 1   1 100% -8.85 

2011-09-19 1   1 100% -8.70 

2011-06-21 1   1 100% -2.50 

2011-06-03 1   1 100% -8.30 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 
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2011-05-30 1   1 100% -13.05 

2011-05-09 1   1 100% -4.14 

2011-04-28 3 1 4 75% -6.68 

2011-04-12 3 1 4 75% 11.84 

2011-04-07 3 1 4 75% -0.91 

2011-03-11 1   1 100% -7.30 

2011-01-27 1   1 100% -4.63 

2011-01-25 4 1 5 80% -6.03 

2011-01-18 5   5 100% -11.05 

2010-07-06 3 1 4 75% 3.13 

2010-07-05 1   1 100% -3.90 

2010-05-18 3 1 4 75% -1.66 

2010-02-02 1   1 100% -4.12 

数据源自 WIND，东北证券 

 

2、催化在逐步显现之一：“提振股市信心”、短线利多、中线关注提振手段 
五年一度的全国金融工作会议在 1月 6 日至 7日在北京举行。 

温总理出席会议并讲话，要求多方面采取措施，确保资金投向实体经济。 

对于如何做好今年金融工作，温总理提了四方面、其中明确提出“提振股市信心”。一要实施好稳健

的货币政策，进一步提高针对性、灵活性和前瞻性，保持社会融资规模合理增长。二要优化信贷结构，加

强对国家重点在建续建项目和保障性住房建设，对符合产业政策的企业特别是小型微型企业，对企业技术

改造的信贷支持。三要深化新股发行制度市场化改革，抓紧完善发行、退市和分红制度，加强股市监管，

促进一级市场和二级市场协调健康发展，提振股市信心。四要敏锐观察和跟踪分析国内外经济形势，做好

应对预案，切实防范经济金融风险。 

点评如下： 

——总理首次提出提振股市信心、表明当前市场的低迷已经引起了高层的高度重视。由汇金保险等大

股东增持、郭树清新年对股市抱有信心的言论、再到总理对股市的喊话，层级上行、当下市场的政策底确

认无疑。 

——但是，需要思考提振股市信心的有效措施，否则难免重蹈历史上的多次喊话后的短命行情。从文

字表述上看，“深化新股发行制度市场化改革，抓紧完善发行、退市和分红制度，加强股市监管，促进一

级市场和二级市场协调健康发展”，是提振股市信心的主要通道。 

这其中，分红只能改善股票价值的期限分布、但不能改变股票的内在价值、且是个长效机制、短期意

义较弱；抓紧退市研究、加强股市监管，属于长多、短空的措施，这种短期市场 ST 板块、创业板个股的跳

水中可以看出；因此，最重要的看点在新股发行制度的改革以及一、二级市场协调健康发展上。新股发行

制度市场化改革，比如推出渐进式的注册制；或思考市值配售等，可能是未来的关注方向。 

另外，不排除提振股市信心的另类方式，比如社保入市、养老金等入市计划等改善供给的方式。 

因此，提振股市信心、释放了管理层对股市的利好信息，短期将利好股市；同时，中线意义上提振股

市信心、更需要改善新股发行制度、协调一二级市场利益链，并引入增量价值型资金的入场。 

3、催化之二：货币信贷回归逐步兑现 
根据最近央行公布的数据，12 月广义货币(M2)余额 85.16 万亿元，同比增长 13.6%，比 11 月末高 0.9

个百分点；狭义货币(M1)余额 28.98 万亿元，同比增长 7.9%，比 11 月末高 0.1 个百分点；全年人民币贷

款增加 7.47 万亿元，12 月份人民币贷款增加 6405 亿元、同比多增 1823 亿元。 

M1、M2 增速如期出现改善、可视为增速的中期拐点；而 12 月信贷规模 6405 亿元、全年 7.47 万亿、

接近 7.5 万亿；表明货币信贷回归合理正在逐步兑现，这些数据要好于市场的预期。 
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另外，央行选择 8 日而非 12 日公布货币信贷的数据，某种意义上，也是总理有关“提振股市信心”的

手段体现，值得重视。 

从短期货币数据看，下周公开市场到期规模在 730 亿、大于上周 510 亿；而国债利率及票据利率也正

在逐步回落、显示资金价格在经历了月末紧张后逐步改善、这其实与超预期的货币和信贷数据是温和的。 

表 4：公开市场回笼力度减弱、资金有缓和预期 

  投放量 回笼量   

现金流发生日期 票据到期 正回购到期 票据发行 正回购 净投放量 

2012-01-23 - 2012-01-29 10.0000 -- -- -- 10.0000 

2012-01-16 - 2012-01-22 10.0000 -- -- -- 10.0000 

2012-01-09 - 2012-01-15 80.0000 650.0000 -- -- 730.0000 

2012-01-02 - 2012-01-08 10.0000 500.0000 -- -- 510.0000 

2011-12-26 - 2012-01-01 30.0000 100.0000 40.0000 -- 90.0000 

2011-12-19 - 2011-12-25 20.0000 150.0000 270.0000 -- -100.0000 

2011-12-12 - 2011-12-18 30.0000 100.0000 410.0000 450.0000 -730.0000 

2011-12-05 - 2011-12-11 50.0000 300.0000 560.0000 800.0000 -1,010.0000 

2011-11-28 - 2011-12-04 20.0000 -- 160.0000 100.0000 -240.0000 

数据源自 WIND，东北证券 

图 3：资金利率再度逐步回落 

数据来源:Wind资讯�中国债券信息网

11-09-30 11-10-31 11-11-30 11-12-3111-09-30

固定利率国债到期收益率:1年期(右轴) 固定利率国债到期收益率:10年期(右轴)
票据直贴利率:6个月:珠三角
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4、市场运行及配置：下周市场有望迎来久违的反弹行情 
最近数周市场弱势、上证指数周 K 线行情整体震荡偏弱，且呈现显著的先抑后扬的弱势周序特征。但

是，由于内在的估值支撑使得在不利传言下虽然创业板等个股大幅下挫但综合指数依然能够守在 2150 点一

线而未显著破位，这是市场内在韧性释然；而新股首日破发加剧、也暗含市场颓弱至极致、变盘在即。而

金融工作会议中“提振股市信心”的总理喊话，而 8 日比预期提前披露的货币信贷数据均好于预期、M1 也

出现小拐点，这可以视为提振股市信心的央行层面的工具兑现、下一步看点则是有关新股发行改革及一二

级市场协调发展的落实。 
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由此，积弱已久的市场有望在”提振股市信心”及货币信贷回归合理逐步兑现、M1 拐点出现的情况下

形成显著的反弹行情。 

操作上，以市场有反弹的思路来应对，配置上依然以价值为主、继续关注金融、汽车、水泥等早周期、

低估值且股东增持板块；同时，每股公积金大于 5 元、盈利保持正增长、估值 30 倍下方的超跌中小板股做

超跌反弹及未来高送转潜伏的双重配置思路。 
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