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新纪元期货研究所新纪元期货研究所新纪元期货研究所新纪元期货研究所 雷渤/魏刚/席卫东 2012年7月1日

副总经理
一、一、一、一、宏观分析宏观分析宏观分析宏观分析

((((一一一一)))) 沪深交易所出台主板中小板退市制度沪深交易所出台主板中小板退市制度沪深交易所出台主板中小板退市制度沪深交易所出台主板中小板退市制度

经过约两个月的征求意见及修改完善，昨日，沪、深证券交易所

正式发布完善主板、中小板上市公司退市制度的方案。对比看，两所

完善退市制度的方向和思路一致，其总体框架和主要退市标准基本相

同。而根据各自市场的特点，两个交易所在风险警示和退市后续安排

方面有一定的差异。

与征求意见稿相比，正式方案将退市指标中的净资产、营收指标

的退市期间都进行了调整，同时方案还将恢复上市的标准进一步收紧

并明确重新上市条件。关键的是在“新老划断”的问题上，净资产、

营收、审计意见 3 项新增指标计算将不溯及以往数据，即从今年算

起。

恢复上市门槛恢复上市门槛恢复上市门槛恢复上市门槛““““抬高抬高抬高抬高””””。。。。本次退市制度改革弥补了现行退市标准

和程序的不足，同时通过新增指标完善了净资产、营业收入、非标审

计意见等相关退市标准，并且借鉴各国证券市场的通行做法，新增了

股票成交量、股票收盘价两个市场交易方面的退市标准，明确了恢复

上市和重新上市条件，同时保障新旧退市制度的平稳衔接和过渡。

新增指标新增指标新增指标新增指标““““不溯及既往不溯及既往不溯及既往不溯及既往””””。。。。为确保新旧制度顺利衔接，两市交易

所也设立了过渡期，确保新旧制度平稳衔接，不过正式方案也有适当

调整。与征求意见稿由 2012 年度数据往前溯及不同的是，新规则实施

后，退市标准中涉及净资产、营业收入和审计意见类型等 3 项指标

的，以 2012 年年报数据为最近一年数，以 2012 年、2013 年的年报数

据为最近两年数，并以此类推。不过，上市公司触及原规则已有且新
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规则继续沿用的退市标准的，不适用新老划断原则，应当连续计算其

相关期限。

（二）（二）（二）（二）中央研究降低中央研究降低中央研究降低中央研究降低 QFIIQFIIQFIIQFII资格要求资格要求资格要求资格要求 提高提高提高提高 RQFIIRQFIIRQFIIRQFII额度额度额度额度

赴中国香港地区参加香港回归 15 周年庆典的中央代表团 28 日在

港召开新闻发布会。中央代表团新闻发布中心负责人王仲伟在新闻发

布会上正式对外宣布，中央即将推出30 余项措施加强内地与香港的合

作，涵盖经贸、金融、教育、科技、旅游及粤港合作六大范畴。

其中，有关吸引香港长期资金投资内地资本市场的具体举措浮出

水面。王仲伟在会上表示，中央将积极研究降低香港金融机构申请合

格境外机构投资者（QFII）资格要求，为相关机构长期投资内地资本

市场提供便利；同时中央将进一步提高人民币合格境外机构投资者

（RQFII）额度，扩大试点机构范围、丰富投资产品，并放宽投资比例

限制。

（三）（三）（三）（三）前海优惠政策今公布前海优惠政策今公布前海优惠政策今公布前海优惠政策今公布 将先行探索资本项目可兑换将先行探索资本项目可兑换将先行探索资本项目可兑换将先行探索资本项目可兑换

29 日上午，国家发改委将与深圳市政府在中国香港召开联合新闻

发布会，宣布并解读已于日前获批的中央支持前海开放开发的一揽子

优惠政策。“在深圳前海地区探索开展资本项目可兑换的先行试

验”、“实行比经济特区更加特殊的先行先试政策”将正式得到国家

支持。

以上消息是赴港中央代表团新闻发布中心负责人王仲伟 28 日在新

闻发布会上透露的。虽然前海的具体优惠政策还有待正式揭晓，但由

于前海是加强内地与香港合作的重要载体，昨日王仲伟在公布内地和

香港将加强合作的六个领域时，几乎每个环节都提到前海。

（四）（四）（四）（四）央行本周紧急央行本周紧急央行本周紧急央行本周紧急““““放水放水放水放水””””约两千亿约两千亿约两千亿约两千亿 季末资金面趋缓季末资金面趋缓季末资金面趋缓季末资金面趋缓

继周二实施逆回购后，昨日央行再度实施 300 亿 14 天逆回购，向

市场注入流动性。至此，本周公开市场实现净投放1970 亿元，相当于

半次降准释放的资金量，从而令季末资金面紧张态势大为缓解。

在央票和正回购双双停止回笼的同时，本周央行连续两次通过逆

回购共向市场“放水”1250 亿元。本周公开市场到期资金规模为 720

亿元，至此本周公开市场共实现资金净投放 1970 亿元。
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值得一提的是，昨日开展的逆回购期限与周二相同，同为 14 天品

种，但利率却走低了 5 个基点，为 4.15%，显示资金面紧张状况已开始

好转，拆借资金变得较以往容易。昨日 7 天回购加权平均利率下跌 27

个基点至 3.98%，14 天回购利率下跌了 26 个基点至 4.67%。

数据显示，6 月以来央行通过公开市场不断“注水”，单月净投放

资金量达 2940 亿元，创下了 5 个月来单月投放资金量的新高，并结束

了 5月份单月净回笼的格局，这均表明央行季末维稳流动性的意图。

不过，尽管央行连续两次逆回购“放水”，暂时缓解了季末资金

面的“燃眉之急”，市场分析人士认为， 在经济疲势未改的情况下，

仍需要宽松的资金环境提供支持。目前外汇占款增速下滑趋势料将延

续、7 月到期资金量锐减，而 14 天逆回购期限很短，因此存款准备金

率下调仍可期。

（五）（五）（五）（五）欧洲理事会主席范龙佩表示就深化欧元区一体化路线达成一致欧洲理事会主席范龙佩表示就深化欧元区一体化路线达成一致欧洲理事会主席范龙佩表示就深化欧元区一体化路线达成一致欧洲理事会主席范龙佩表示就深化欧元区一体化路线达成一致

范佩龙在新闻发布会上表示：单一金融机构监管机制将有助于稳

定金融市场 ，该机制将牵涉欧洲央行并有可能直接参与对欧洲银行进

行的资本重组。一旦欧元区永久性救助基金欧洲稳定机制设立，将取

代目前的欧洲金融稳定基金参与欧元区救助进程。

欧元区领导人就单一金融机构监管机制和欧元区永久性救助基金

的优先清偿地位达成多项一致。欧元区就深化一体化路线达成一致，

并且同意采取紧急行动支援稳定意大利及西班牙债市。这就意味着解

决欧洲危机迈出了重要一步。同时也意味着欧洲危机对中国冲击将减

弱。在欧美股市即将构筑大双底的重要时刻，该消息的出台，可能促

使欧美股市成功构筑大双底。而一旦欧美股市成功筑底，显然对延缓 A

股调整有积极提振作用。

（六）（六）（六）（六）其它信息其它信息其它信息其它信息

《稀土指令性生产计划管理暂行办法》日前已经印发。《暂行办

法》将禁止无稀土指令性生产计划企业从事稀土生产，并配合国土、

环保、工商、税务、安监等部门，依法予以处罚。业内人士认为，此

举将推高稀土价格。

卫生部部长陈竺 6 月 28 日在第六届生物产业大会上表示，将通过

http://finance.qq.com/l/financenews/jinrongshichang/jinrong.htm
http://stockhtm.finance.qq.com/astock/ggcx/EUBK.OQ.htm
http://stockhtm.finance.qq.com/astock/ggcx/WIW.N.htm
http://finance.qq.com/l/financenews/jinrongshichang/jinrong.htm
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新药创制科技重大专项为生物医药产业发展提供强有力的科技支撑，

在“十二五”投入 400 亿元人民币进行财政扶持的基础上，“十三

五”期间将再投入 750 亿元资金进行扶持，以推动生物医药产业快速

发展。据此计算，“十二五”开始的未来十年间，我国重大新药创制

专项扶持资金总额将近 1200 亿元。

发改委副主任连维良在现场介绍了我国“十一五”期间生物产业

的发展现状以及“十二五”的主要发展目标和重点任务。据介绍，近

五年来，我国生物产业发展快速，在生物医药、生物农药等方面出现

规模迅速扩大、结构不断优化，行业不断出现兼并重组，集中度显著

提升的新特征。并涌现出一批超过年销售额超过 100 亿元的大型企业

和一批年销售超过 10 亿元的大品种。产业投资活跃，创新企业不断涌

现，经济效益不断提高。

《新疆维吾尔自治区矿产资源勘查开发“十二五”规划》日前印

发。《规划》要求合理调控矿产资源开发利用总量，鼓励开采国内、

区内紧缺和市场需求量较大的矿产，限制开采供过于求和严重破坏生

态环境的矿产，对优势矿产出口实行限产保值。

上交所紧急澄清张育军关于 2020 年沪市要达到 80 万亿元市值的

发言，称市场简单解读为靠新股扩容是误解，主要是看好中国经济增

长潜力。金融高官接连正面喊话，对提振市场信心也有帮助。

二、金融数据二、金融数据二、金融数据二、金融数据

（一）（一）（一）（一）2012201220122012年六月份全部限售股解禁资料年六月份全部限售股解禁资料年六月份全部限售股解禁资料年六月份全部限售股解禁资料

（二）（二）（二）（二）融资余额与融券余额差值融资余额与融券余额差值融资余额与融券余额差值融资余额与融券余额差值

上海上海上海上海
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深圳

（三）两市高管持股变动（三）两市高管持股变动（三）两市高管持股变动（三）两市高管持股变动

（四）全国股票交易统计（四）全国股票交易统计（四）全国股票交易统计（四）全国股票交易统计

（五）股票账户统计表（五）股票账户统计表（五）股票账户统计表（五）股票账户统计表
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三、微观分析三、微观分析三、微观分析三、微观分析

1、资金流向：大资金平稳，没有流出，有保持震荡趋势。

从沪深两市资金累计净流量图可以看出，本周大单资金呈现相对

平稳震荡，小单净流量震荡流出，显示市场处于震荡平衡稍偏弱中。

2、股市数据情况

统计项 沪 深

股票数 989 1,499

总股本(亿股) 24194.2 693.735

总

值(亿元)
151143.94 73019.97

流通股本(亿股) 18550.92 494.125

流通市值(亿元) 124767.15 46706.59

平均市盈率 11.74 23.26

平均市净率 1.59 2.23

下图为历史底部静态估值列表：

极值估值 底部估值 底部估值

估值状
12.09（325） 14.73（998） 14.07（1664）

对应目前点位 1996 2431 2322

按照 998 点和 1664 点估值状况，对应目前指数是 2322-2431，如

若达到极限估值指数是 1996 点。

四、波动分析四、波动分析四、波动分析四、波动分析
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1、市场简述：

本周股指处于下跌之中，除周五上涨外，其余 4 个交易日连续下

跌。本周下跌与资金面有关，IPO 依然不断，市场资金无法跟上。加上

上交所规划及沪深退市制度的推出，给市场带来恐慌。周五上午在大

盘继续下挫时，由于欧元区领导人就单一金融机构监管机制和欧元区

永久性救助基金的优先清偿地位达成多项一致利好的出现，全球股指

快速上扬，带动 A 股上升，继而摆脱颓势。截止收盘，期指主力合约

IF1207 涨 0.96%，报 2469 点。主力合约 IF1207 持仓量也下降 3645

手；沪深 300 现指报 2461.61 点。

2、k线分析：

股指期货周 k线显示为一长阴线，技术上处于下跌走势中。

股指期货日 k线显示，本周下跌趋势明显，下周初恐仍有下挫。

3、均线分析：

股指期货价格仍运行在所有均线之下，中线形成上有压力，短线也

有向下压力。

4、趋势分析：

股指期货日 k 线走势显示，连续下跌后下跌趋势明显，随周五反

弹，但目前仍没有有效改出，下跌趋势仍然保持。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

1、 趋势展望：

本周下挫保持，虽有短线资金面利空压制，但政策面总体依然是

偏暖，内外利好依然是主流，但下周初仍有可能顺势下跌。政策面和

外围局势仍将是影响期指走势主因。

从技术面、资金面、政策面分析有先跌后反弹的可能。

首先，从技术面看，还是下跌趋势，周五反弹已经修复指标，但

向下趋势未变。

其次，从资金面政策面分析，中长期管理层推动各类资金入市的

观点没有发生变化。利好因素仍多于利空，管理层表态均为正面。但

短期新股扩容力度不减，资金面依然偏紧，尤其是对市场心理层面压

力较大。这种情况下市场仍然预期不乐观。
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但是，与外围市场相比， A 股市场仍严重背离，对 A 股有中长线

向上吸引作用。

2、 操作建议：

中期建议：中期 30%多单持仓。

短期建议：周五上午，由于欧元区领导人就单一金融机构监管机

制和欧元区永久性救助基金的优先清偿地位达成多项一致利好的出

现，全球股指快速上扬，带动 A 股上升，一举改变下挫的大盘，但

是，由于期指空头因此意外受挫，继续大量加仓空单抵抗，下周一期

指空头恐将出现人为打压，但外盘大涨，可能使 A股高开。

3、 止损设置：

多单：止损 2400，止盈 2800

空单：止损 2700，止盈 2430

分析师简介：分析师简介：分析师简介：分析师简介：

雷渤：新纪元期货副总经理。

魏刚：新纪元期货研究所所长，中央财经大学经济学博士，CCTV-证券资讯频道特约分析师，主要从事宏观经济、金融期货等方面

的研究工作。

席卫东：新纪元期货金融分析师，南京航空航天大学博士研究生，主要从事股指期货研究。

新纪元期货研究所简介新纪元期货研究所简介新纪元期货研究所简介新纪元期货研究所简介

新纪元期货研究所是新纪元期货旗下集研究、咨询、培训、产品开发与服务于一体的专业性研究机构。公司高度重视研究分

析工作，引进了数名具有深厚理论功底和丰富金融投资管理经验的博士、硕士及海外归来人士组成专业的分析师团队。我们坚持

科学严谨的分析方法和精益求精的工作态度开展各项研究分析工作，以此为客户创造价值。

目前新纪元期货研究所内部分为宏观经济、金属、农产品、能源化工、金融等五个研究团队，以宏观分析和产业研究为基

础，以市场需求为导向，以交易策略和风险管理为核心，依托徐州多个期货交割仓库的地理区位优势，为广大企业和客户提供了

一体化前瞻性服务，帮助投资者摒弃常见的交易弱点，建立成功投资者所必需的基本素质，并在瞬息万变的行情中作出适应市场

环境的投资决策。

如想了解或获取新纪元期货研究所期货资讯请致电0516-83731107或发邮件至yfb@neweraqh.com.cn 申请。
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