
资金博弈ST股 炒作需谨慎

本报记者 吴玉华

12 月 3 日 Wind ST 概 念 指 数 上 涨 1 . 51 % ， 板 块 内 10 多 只 个 股 涨 停 。 近 20 个 交 易 日 以 来 ， Wind ST 概 念 指 数 上 涨 3 . 39 % ， 同 期 上 证 指 数 下 跌 3 . 57 % ， ST 板 块 走 势 显 著 强 于 大 盘 。

分析人士表示，由于ST板块年内跌幅较深，叠加市场成交量整体低迷，资金追逐低价ST股进行短期博弈是助涨ST股反弹的重要原因。

ST板块掀涨停潮

昨日ST板块表现活跃，*ST飞马、*ST欧浦、ST银亿、ST罗顿、*ST猛狮等多只个股涨停。

每年岁末年初阶段，ST板块都会十分活跃。 2017年以来，随着新股发行常态化，以及新一轮退市制度改革推出，市场炒作ST板块有所降温，但在2018年年末和今年年初出现了两波较明显行情。

近期ST股开始明显活跃，近20个交易日以来，Wind� ST概念指数上涨3.39%，其中，*ST中捷“七连板” ，*ST猛狮“六连板” 。

从今年以来情况看，上证指数累计上涨15.67%，深证成指累计上涨33.40%，在这样的市场环境下，Wind� ST概念指数累计下跌13.96%，ST板块大幅跑输大盘。 据Wind数据统计，138只ST股中有94只今年以来累计下跌，其中58只ST股今年以来的累计跌幅超过20%。 昨日涨停的*ST飞马、*ST欧浦、*ST赫美、*ST索菱今年以来已累计跌幅超过60%。

在昨日涨停的ST股中，除ST银亿市值达到57.60亿元外，其他13只个股的市值均未超过25亿元，其中*ST九有、*ST索菱市值更是不足10亿元。 截至12月3日，在ST板块138只个股中，有64只个股市值不足20亿元，市值在20亿-30亿元区间的个股有41只，这意味超过七成ST股市值不足30亿元，大部分ST股沦为壳股。

分析人士指出，市场年末阶段炒作ST板块，一是由于经历一年的行情之后，优质品种已累积较大涨幅，指数处于震荡调整期，ST板块就成为部分资金偷袭做多的一个选择。 二是基于年报的摘帽预期。 另外，在年初阶段，市场整体风险偏好提升，ST板块个股多有低价低位特征，因此也受到关注。

炒作ST股存风险

从ST板块个股来看，近期走势最强的当属*ST中捷，走出“七连板”行情。 此前，*ST中捷于11月26日发布了关于控股股东筹划控制权变更的停牌公告。 但在12月2日，公司发布了关于控股股东中止筹划控制权变更暨股票复牌公告，但在昨日该股仍然涨停。

另一个较典型的是*ST猛狮，该股连续6个交易日涨停。 公司在11月20日公告称，本次重大资产重组事项仍在正常推进过程中。 有分析人士表示，该股近期持续上涨，不排除有资金博弈公司重组事宜。

可以看到重组、卖壳是ST股炒作的重要因素，东北证券研究总监付立春表示，ST板块炒作依然风险不小，该板块的投资与公司的基本面、一些重大事项的变化密切相关，投资信心还要依靠更多深入调研、并购重组政策和退市政策的了解等。

投资者需等待时机

近期市场 持续震 荡，ST板块 在吸引部 分目光 的同时 也不能 掩盖市场 赚钱效 应不足 的事实 。

安信证券表示，对中长期经济新旧动能转换趋势以及流动性状态依然抱乐观预期，当前投资者只是需要等待时机，更好的布局时机在明年初。

安信证券认为，当前阶段的配置需要立足防御，在兼顾景气之外，也要在今年表现滞后、估值较低的板块中寻找逻辑及验证，同时需要谨防今年强势板块的补跌风险。

广发证券表示，A股仍处慢牛中的震荡期，配置低估值品种，优选地产链龙头（重卡、建材、工程机械），耐心等待高景气品种估值消化后的中期布局机会。

从中长期来看，银河证券表示，A股具备一定投资价值，资金大概率呈现长期流入的态势，随着市场建设逐渐完善、海外资金大幅流入、经济结构逐渐改善，投资者会更加重视价值投资，高景气行业中业绩增长稳健的龙头股大概率为最优配置。

易盛农产品期货价格系列指数（郑商所）（12月3日）

指数名称 开盘价 最高价 最低价 收盘价 涨跌 结算价

易盛农期指数

918.78 920.03 915.2 918.16 -2.21 917.6

易盛农基指数

1213.03 1214.88 1208.38 1212.45 -2.23 1211.75

名称 现价 年初至今涨跌幅 总市值（亿元）

*ST

飞马

1.18 -67.85% 19.50

*ST

欧浦

1.19 -69.41% 12.57

ST

银亿

1.43 -54.17% 57.60

*ST

莲花

2.25 19.05% 23.90

ST

罗顿

3.27 -15.46% 14.36

*ST

猛狮

4.38 -30.59% 24.85

*ST

大洲

2.52 -26.53% 20.51

ST

中南

1.27 -35.20% 17.65

*ST

中捷

2.13 -29.47% 14.65

*ST

赫美

2.13 -71.06% 11.24

ST

威龙

5.33 -41.30% 17.74

*ST

九有

1.71 -49.11% 9.13

*ST

索菱

2.17 -60.26% 9.15

*ST

仁智

2.4 -38.78% 9.89

*ST

鹏起

0.91 -74.65% 14.96
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中国期货市场监控中心商品指数（12月3日）

指数名 开盘 收盘 最高价 最低价 前收盘 涨跌 涨跌幅

(%)

商品综合指数

91.9 92.05 -0.15 -0.16

商品期货指数

1036.02 1035.53 1036.61 1033.14 1035.9 -0.38 -0.04

农产品期货指数

864.9 867.62 868.14 861.41 863.84 3.78 0.44

油脂期货指数

501.93 502.23 502.84 496.38 500.09 2.14 0.43

粮食期货指数

1152.69 1162.08 1162.16 1151.28 1152.91 9.17 0.8

软商品期货指数

764.68 766.22 766.72 763.13 764.71 1.51 0.2

工业品期货指数

1079.51 1077.73 1080.35 1076.12 1079.64 -1.91 -0.18

能化期货指数

619.65 621.18 622.94 618.31 619.12 2.07 0.33

钢铁期货指数

1356.73 1351.58 1361.38 1348.39 1357.76 -6.18 -0.46

建材期货指数

1126.38 1118.92 1129.57 1118.11 1127.02 -8.1 -0.72

成交维持地量 沪指争夺年线

□本报记者 牛仲逸

近三个交易日，上证指数围绕年线展开争

夺，两市量能持续处于地量状态。 在外围股市

动荡背景下，A股12月连迎开门红，这或预示一

场跨年度行情正在孕育中。

科技股持续走强

本周半导体板块表现强势，12月2日Wind

半导体指数上涨1.99%，3日再度上涨2.39%，板

块内圣邦股份、瑞丰光电涨停，多只个股创出

历史新高。

此前市场质疑机构在科技龙头上超配较

多，未来一个月处于业绩空窗期，无新的盈利

数据支撑， 重仓股估值继续爬升的阻力较大。

然而在质疑声中，本周科技股表现可圈可点。

11月各大券商密集发布2020年展望时，普

遍认为科技成长股行情仍是确定性主线。 招商

证券策略研究认为，2020年最强主线依然来自

于5G带来的新科技周期。 兴业证券策略研究

表示，2020年是5G建设放量之年。5G将带来两

方面改进： 一是5G终端，5G换机周期将持续

2-3年，有望带动消费电子、半导体复苏；二是

5G网络衍生应用端，企业级通信发展空间仍然

巨大。

然而， 这并不意味着科技股会迎来一帆风

顺的跨年度行情， 此前科技股行情多次出现过

大幅波动。市场人士表示，科技股投资逻辑与医

药股类似，两者都是面向未来的行业，大概率也

将走出相似的走势。

年线构成中长期支撑

12月3日上证指数呈现“V” 型反转，上

涨0.31%。 虽然市场此前已经降低对于岁末

年初的行情预期， 但这并不妨碍市场孕育跨

年度行情。

首先，12月仍有可能逐步走稳。 东莞证券

策略研究指出，整体来看，随着政策持续推进，

年底经济面或适度走稳，有助于稳定市场信心，

而外部环境也有望适度明朗， 年底资金节点以

及融资、减持仍对市场构成一定压制，但北向资

金持续净流入，外资加大A股配置力度，有助于

资金面平稳，大盘经过震荡反复，抛压释放较为

充分，年线仍构成中长期支撑。预计随着风险释

放，预计12月市场仍可能逐步走稳。 核心波动

区间2850-3000点。

其次， 市场明年初展开春季躁动的条件更

加充分。申万宏源策略研究表示，11月PMI超预

期，且生产、新开工、新订单和新出口订单等分

项均出现显著改善， 这反映了前期稳增长政策

逐步见效， 以及外需阶段性回暖。 这意味着，

2020年出现春季躁动的外在条件更加成熟，此

时冷静应对市场剩余风险， 择机布局春季躁动

是最佳选择。

配置方面，联讯证券表示，适当关注低估值

和稳增长受益品种：其一，前期一些涨幅较大的

品种，估值容易产生松动，建议可以适当切换到

低估值的板块；其二，适当左侧潜伏受益于稳增

长政策、前期涨幅较小的板块。

机构投资者11月一致加仓债市

□本报记者 罗晗

截至2019年11月末， 中央国债登记结算有

限责任公司 （下称 “中债登” ） 债券托管量为

64.2万亿元，较10月增加3938.5亿元。 商业银行

仍是增配主力，此前大幅减持的产品户头也大幅

加仓，证券公司、保险机构托管量齐增。境外机构

则用行动证明“看好中国债市” ，已连续增持12

个月。

商业银行继续增配

中债登12月3日公布了11月债券托管量数

据。 截至2019年11月末， 中债登债券托管量为

64.2万亿元，较10月增加3938.5亿元。

据中国证券报记者统计， 从投资者类型来

看， 商业银行仍是增配主力，11月托管量环比增

加1729.34亿元，但绝对增量较上月下滑。10月降

幅明显的证券公司托管量在11月也迎来回升，环

比增加191.14亿元。 保险机构托管量环比增加

150.06亿元，自今年3月以来持续增长。

11月非法人产品托管量大幅回升，环比增加

1435.92亿元，成为仅次于商业银行的增配力量。

其中，商业银行理财产品托管量环比增加381.55

亿元。

截至11月末，中债登为境外机构托管债券面

额达18706.04亿元，同比增25.31%，较上年末增

24.13%，月度环比增3.57%，自2018年12月以来，

已连续12个月增长。

总的来看，11月机构投资者行为较一致，纷

纷加仓。 Wind数据显示，10年期、5年期国债期

货主力合约11月分别累计上涨0.63%、0.32%，

10年期国债活跃券190006收益率也累计下行8

个基点。

利率债为投资主线

数据显示， 投资者11月加仓标的集中于国

债。 从券种来看，11月国债托管量（含记账式国

债和储蓄国债） 为15.73万亿元， 环比增加

2035.84亿元，环比增量最多；增量次多的是商业

银行债券，达1372亿元。

托管量下滑最多的是地方政府债、政府支持

机构债券和企业债， 环比分别减少400.76亿元、

270亿元和173.56亿元。其中，地方政府债托管量

是今年以来的首次下滑。

企业债托管量11月减少额度虽然不是最多

的，但累计降额却是最大的。今年以来，企业债托

管量仅在1月和8月环比增加，其余月份均环比下

降。 截至11月，与2018年12月相比，托管量累计

减少1346.76亿元。

从前11个月数据来看，今年债市投资主线已

显：减持信用债，加仓利率债。 具体来看，与2018

年12月相比，政府债券托管量累计增加4.42万亿

元，其中国债达1.37万亿元，地方政府债达3.04万

亿元。 而政策性银行债累计增量达1.01万亿元。

中融汇信期货总经理助理张雄：

战略性看好大消费和科技龙头

□本报记者 张利静

中融汇信期货总经理助理张雄昨日接

受中国证券报记者采访时表示，由于经济长

期转向消费主导，科技创新是中国的必然出

路，继续战略性看好大消费龙头和科技创新

龙头公司，受益于经济企稳的一些周期股也

有阶段机会。

中国证券报：当前宏观环境充满不确定

性，结合股票、债券、大宗商品等领域来分

析，

2020

年进行大类资产配置， 有哪些规律

可循？

张雄：第一，大的宏观配置仍基本符合

类似美林投资时钟模型，目前大概处于短周

期衰退末期，伴随阶段性类滞胀，这时候股

票、债券往往缺少整体趋势性机会。 可适当

配置货币类工具，随着通胀见顶、利率下行，

债券和股票的机会将会增加。

第二，资产配置还受到政策和经济组合

的影响，在衰退末期，政府往往会加强逆周

期调节，通过货币、财政或产业政策来稳增

长、防风险，这将增加股票、商品的机会。

第三，不同利率的轮动对大类资产配置

也起到关键作用， 利率下行次序一般是货

币、债券、贷款、非标和民间借贷。 利率中长

期仍有较大下行空间，短周期来讲，目前处

于债券利率下行的末期， 系统性机会减少，

而贷款利率降低正在路上，对实体经济和股

票投资正在逐步变得有利。

还有其他资产配置相关的规律，所有的

都有其长处和局限，我们力求融合各类主要

规律的优势，进行更有效的宏观配置。

具体来看，在大类资产配置方面，目前

债市、股市短期缺少整体趋势性机会，但中

长期看好债市，待通胀见顶和货币政策空间

打开，迎来更舒适的中长期配置机会；股市

看多大消费+科技创新， 整体指数性机会紧

跟宏观形势。

债市投资思路方面，防御阶段主投货币

类工具，积累收益，构建安全垫；进攻阶段拉

长组合久期，分享上涨收益，加仓流动性好

的政策性金融债。

股市投资思路方面，整体而言下跌无空

间，上涨等时机，ROE水平改善、低估值、低

证券化率、转型需求和政策支持使得中长期

空间较大；投资方向上，结合中国经济长期

发展趋势、对日本市场发展经验的借鉴以及

参考过往类滞胀、通胀消退、利率下行阶段

的市场表现， 围绕大消费+大科技进行战略

配置。

中国证券报： 具体分析一下

2020

年

A

股

可能出现的投资机会。

张雄：整体来看，目前全球处于第五康波

的衰退到萧条期， 表现为突破性科技创新活

动相对不活跃、产能过剩、经济增长较为低迷

等。 主要原因是：全球性的人口老龄化、突破

性科技进步放缓、康波周期衰退约束、世界贸

易减速等。

从利率环境来看， 全球进入新一轮量化

宽松及利率下行周期。 利率下行有人口、科

技、生产率、增长、通胀、去杠杆等因素。 全球

低利率加上经济L型、去杠杆，是中国未来利

率中枢可望下行的重要条件。

随着经济逐步企稳、通胀冲高回落、利率

下行空间有望打开，2020年A股指数将有表

现机会。

长期看，核心资产的行情仍然会持续，因

为长期经济前景仍然不明朗， 经济增速仍趋

下行， 存量经济时代行业龙头市场占有率持

续提高、盈利能力增强。

我们系统研究了美国上个世纪70年代

和90年代两次漂亮50行情的经验，得出的结

论是：美国漂亮50诞生的背景是：低通胀、高

增长、宽货币（对比A股的近三年的核心资

产行情）。 美国漂亮50破裂的背景是： 高通

胀、收货币、经济减速。 对比美国2次漂亮50

行情发现：A股目前和破裂前非常像似，即高

通胀、经济减速。

美国第一次是出现漂亮50行情是1970

年-1973年初，当时的经济状况是高增长、低

通胀。 美股经历了60年代爆炒电子股后暴

跌，金本位破产，美国大规模印刷钞票叠加减

税， 经济短暂繁荣， 漂亮50大盘股牛市：

IBM、施乐、雅芳、柯达、麦当劳、宝丽莱、迪士

尼等，市盈率炒到80倍，非常像当前A股的漂

亮50行情。

漂亮50抱团破裂：通胀+加息。1973年石

油危机， 中东战争， 油价翻三倍，CPI升至

1974年的11%， 美联储加息。 从1973到

-1979年的大熊市里， 漂亮50整体下跌了

23%，跑输市场15%。市场风格从大盘转向了

估值更便宜的中盘股。

以史为鉴，随着通胀上行，核心资产出现

阶段性回调可能性大，这是一个买入机会。在

核心资产阶段调整时，一些细分领域高增长、

低估值的中盘股表现很可能会好一些。

由于经济长期转向消费主导， 科技创新

是中国的必然出路， 我们战略性看好大消费

龙头和科技创新龙头公司。此外，受益于经济

企稳的一些周期股也有阶段机会。

利好消褪 黑色系反弹趋缓

□本报记者 张利静

11月份钢材及焦炭期货走出阶段性反

弹行情。 文华财经数据显示，螺纹钢期货、热

卷期货、焦炭期货主力合约11月分别累计上

涨7.51%、6.12%、6.45%。 进入12月，上述品

种涨势有放缓趋势。

分析人士指出，前期支撑钢材期货价格

上涨的库存去化利好正在消褪，后市需求下

滑速度将是市场关注的新焦点。

库存去化速度放缓

上周钢材现货冲高回落，相关数据显示，

螺纹钢全国均价下跌15元/吨，热卷全国均价

上涨36元/吨。

从库存变化情况来看，中信证券研究指

出，按照老样本的算法，上周钢材库存去化

22.86万吨，其中螺纹去化3.84万吨，热卷去

化1.98万吨；钢厂库存去化14.97万吨，其中

螺纹厂库去化2.09万吨。从速率来看，钢材总

社会库存的去化速率略快于历史平均水平。

不过库存降速放缓也是显而易见的事

实。部分研究人士认为，由于季节性新利多因

素出现，目前库存降速放缓对价格带来的压

力总体有限。

国投安信期货研究员曹颖、何建辉指出，

目前建材需求进入淡季，贸易商成交明显下

降，库存降速放缓，基本迎来拐点。 需求季节

性下滑属于正常现象，考虑到目前南北价差

偏高，北材南下消化能力较强，而库存已降至

绝对低位，冬储空间较大，淡季对市场冲击相

对有限。 短期来看，钢材、煤炭期货下方支撑

仍然存在。

需求左右后市

结合当下市场供需形势，中信证券研究

员唐川林指出，四季度现货价格高点已现，产

量上升空间有限， 需求下滑速度是目前钢市

核心关注点。若需求显著下滑，则不排除钢材

价格出现大跌的情形。

“今年11月一个比较突出的现象是暖冬，

全国各地的气温相比往年都是明显偏高的，这

对11月份施工节奏的影响是正向的。但12月份

暖冬效应逐渐消逝，12月气温很可能与往年平

均水平持平， 意味着在11月温度较高的基础

上，12月降温较快， 之前快速赶工也可能提前

透支了部分需求，12月钢材需求有快速下滑的

可能。 ”唐川林认为，供给端来看，产量上升仍

然是受到压制的，尤其是长流程钢厂的废钢添

加已接近上限。 由于前期利润较差，影响了电

炉厂生产，预计本轮电炉产量或无法恢复到年

中高点。 相比于缓慢恢复的产量来说，需求下

滑速度成了决定现货下跌幅度的核心，如果12

月需求保持快速下滑的趋势，不排除现货价格

重新演绎2017年的冬季行情。

招金期货分析师陈美美表示， 从长线来

看，随着地产形势的下滑，钢材需求亦将出现

下滑，价格会呈现重心下移的走势。不过中期

来看， 地产新开工和施工的韧性可能会导致

明年上半年钢材需求仍不错，那么对05合约

不宜给太低的估值。 短期来看，预计12月份

现货会补跌， 钢材基差收敛大概率通过现货

下跌的形式来实现。

唐川林认为，近期从盘面走势来看，市场

的远月预期是在改善的。 结合宏观方面的研

究， 预计2020年长材需求仍然有增长空间。

另一方面，2020年工业材需求很难进一步恶

化，对整个钢铁板块的需求形成正向支撑。同

时，需求不差、上游矿石压制利润的情况难重

现，预计2020年钢铁行业的利润中枢有可能

高于2019年。 在这样的预期下，钢铁企业仍

具备继续估值修复的基础。

□本报记者 吴玉华

ST板块掀涨停潮

昨日ST板块表现活跃，*ST飞马、*ST欧浦、

ST银亿、ST罗顿、*ST猛狮等多只个股涨停。

每年岁末年初阶段，ST板块都会十分活

跃。 2017年以来，随着新股发行常态化，以及新

一轮退市制度改革推出，市场炒作ST板块有所

降温，但在2018年年末和今年年初出现了两波

较明显行情。

近期ST股开始明显活跃，近20个交易日以

来，Wind� ST概念指数上涨3.39%， 其中，*ST

中捷“七连板” ，*ST猛狮“六连板” 。

从今年以来情况看， 上证指数累计上涨

15.67%，深证成指累计上涨33.40%，在这样的

市场环境下，Wind� ST概念指数累计下跌

13.96%，ST板块大幅跑输大盘。据Wind数据统

计，138只ST股中有94只今年以来累计下跌，其

中58只ST股今年以来的累计跌幅超过20%。昨

日涨停的*ST飞马、*ST欧浦、*ST赫美、*ST索

菱今年以来已累计跌幅超过60%。

在昨日涨停的ST股中， 除ST银亿市值达

到57.60亿元外，其他13只个股的市值均未超过

25亿元，其中*ST九有、*ST索菱市值更是不足

10亿元。 截至12月3日， 在ST板块138只个股

中，有64只个股市值不足20亿元，市值在20亿

-30亿元区间的个股有41只， 这意味超过七成

ST股市值不足30亿元，大部分ST股沦为壳股。

分析人士指出， 市场年末阶段炒作ST板

块，一是由于经历一年的行情之后，优质品种已

累积较大涨幅， 指数处于震荡调整期，ST板块

就成为部分资金偷袭做多的一个选择。 二是基

于年报的摘帽预期。 另外，在年初阶段，市场整

体风险偏好提升，ST板块个股多有低价低位特

征，因此也受到关注。

炒作ST股存风险

从ST板块个股来看，近期走势最强的当属

*ST中捷，走出“七连板” 行情。 此前，*ST中捷

于11月26日发布了关于控股股东筹划控制权

变更的停牌公告。 但在12月2日，公司发布了关

于控股股东中止筹划控制权变更暨股票复牌公

告，但在昨日该股仍然涨停。

另一个较典型的是*ST猛狮，该股连续6个

交易日涨停。 公司在11月20日公告称，本次重

大资产重组事项仍在正常推进过程中。 有分析

人士表示，该股近期持续上涨，不排除有资金博

弈公司重组事宜。

可以看到重组、卖壳是ST股炒作的重要因

素， 东北证券研究总监付立春表示，ST板块炒

作依然风险不小， 该板块的投资与公司的基本

面、一些重大事项的变化密切相关，投资信心还

要依靠更多深入调研、 并购重组政策和退市政

策的了解等。

投资者需等待时机

近期市场持续震荡，ST板块在吸引部分

目光的同时也不能掩盖市场赚钱效应不足的

事实。

安信证券表示， 对中长期经济新旧动能转

换趋势以及流动性状态依然抱乐观预期， 当前

投资者只是需要等待时机， 更好的布局时机在

明年初。

安信证券认为， 当前阶段的配置需要立足

防御，在兼顾景气之外，也要在今年表现滞后、

估值较低的板块中寻找逻辑及验证， 同时需要

谨防今年强势板块的补跌风险。

广发证券表示，A股仍处慢牛中的震荡期，

配置低估值品种， 优选地产链龙头 （重卡、建

材、工程机械），耐心等待高景气品种估值消化

后的中期布局机会。

从中长期来看，银河证券表示，A股具备一

定投资价值，资金大概率呈现长期流入的态势，

随着市场建设逐渐完善、海外资金大幅流入、经

济结构逐渐改善，投资者会更加重视价值投资，

高景气行业中业绩增长稳健的龙头股大概率为

最优配置。

资金博弈ST股 炒作需谨慎

� 12月3日Wind

ST 概 念 指 数 上 涨

1.51%，板块内10多

只个股涨停。近20个

交易日以来，Wind

ST 概 念 指 数 上 涨

3.39%，同期上证指

数下跌 3.57% ，ST

板块走势显著强于

大盘。

分析人士表示，

由于ST板块年内跌

幅较深， 叠加市场成

交量整体低迷， 资金

追逐低价ST股进行

短期博弈是助涨ST

股反弹的重要原因。

’

‘

近五日表现较好的Wind中国行业指数

昨日涨停的ST股
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