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证券

A股演化新趋势
高估值时代正在离去 三大因素促其回归合理估值

热点观察

自3478点以来，大盘一直运行于大的

下降通道中，与 GDP 走势背道而驰。中

国股市“经济晴雨表”功能基本失灵。人

们为此寻找了种种原因，但普遍忽略了一

种强大的市场力量——股价向合理估值

回归。近一两年来，这种力量已经从局部

扩散到整体，演化成为一种不可阻挡的趋

势。

机构观点

控制仓位静观其变银河证券

本周趋势 看平 中线趋势 看平

本周区间 2800－2950点

本周热点 低估值板块

本周焦点 4月经济数据

趋势偏弱或有反弹申银万国

本周趋势 看多 中线趋势 看平

本周区间 2830－2950点

本周热点 超跌反弹

本周焦点 4月经济数据

大盘仍将继续震荡寻底日信证券

本周趋势 看平 中期趋势 看平

本周区间 2800－2950点

本周热点 消费、超跌

本周焦点 4月经济数据

2800点关口面临考验 西南

证券

本周趋势 看空 中线趋势 看空

本周区间 2800－2900点

本周热点 消费类行业

本周焦点 新的调控措施

策略建议

证监会发新规保荐人做假或重大遗漏将受重罚
证监会于4月29日正式发布《信息披露违法行为行政责任认定规则》，并于5月6日起施行。《规则》明确，在信息披露中保荐人、证券服务机

构及其人员未勤勉尽责，或制作、出具的文件有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏的，证监会依法认定其责任和予以行政处罚。

高估值时代正在离去
两市自诞生之日起就一直维持在高估

值状态。据统计，20年来各大行业平均市

盈率普遍高达40倍以上，在30倍以下的

仅公用事业和钢铁等极少数板块，远不及

70倍以上的板块多。近一两年来，市场正

在悄然发生变化。先是一二线蓝股普遍回

落，板块估值大多跌至20倍以下，接着是

中小市值股票的大幅杀跌，并且两者的跌

势似乎都没有停止的迹象。

如果说地产股的衰落是缘于政策打

压，那么，银行股始终无力冲出下降通道令

市场大为不解。要知道，银行股在2010年

业绩增长30%~60%，2011年一季度也基本

上维持了这样的增长率，其动态市盈率只

有7、8倍。按照以往的惯例，该板块早就

一飞冲天了。此外，煤炭、汽车、家电等蓝

筹板块，虽然市盈率只有十几倍，并且仍处

于增长期，但也遭遇了同样的命运。欲振

乏力，这种情况在以前是不可想象的。

蓝筹股“倒下”之后，市场开始对其它

板块“动刀”。自去年11月中旬以来，中小

板和创业板不再讲述“成长性”故事，而是

大肆“挤泡泡”。4月19日以来，在欧美股

市迭创新高的情况下，A股逆向而动。这

次下跌的主角不仅是中小板和创业板，除

银行保险板块外无一幸免。虽然指数跌幅

不大，但破位下跌20%~30%的个股比比皆

是。

今年以来，新股破发率达到半数以上，

创历史纪录。种种迹象表明，市场价值取

向已经发生了很大的变化。A股高估值时

代正在离去！

暴跌检验创业板个股 关注“股坚强”

三大因素促A股回归合理估值
A股估值重心的下移不是偶然的，也

不是阶段性的。以下三大因素的合力促使

A股必然向合理估值回归。

筹码稀缺性逐渐消失。物以稀为贵。

股票的价格与稀缺性成正比。上轮大牛市

于2005年6月起步时，A股的流通市值仅

1.4万亿。现在，这个数值已经超过20万

亿，并且今年还将增加4、5万亿。筹码泛

滥时，估值必然降低。8倍市盈率的银行

股还是没人要，原因就在这里。

资金面偏紧。在筹码大量增加的同

时，资金面却在收紧。自2007年以来，流

通市值的增长速度远远超过居民收入和居

民储蓄的增长速度。入市资金的源头已经

受到很大限制。公募基金虽然每年增加

100多只，但总规模居然在缩小，就说明了

这一点。

国际成熟股市的示范作用。在国际

一体化的今天，A股很难再保持自己独立

的估值体系。香港股市和欧美股市的估值

水平将对我国股市产生强烈的示范效应。

因此，不难理解近两年A—H股溢价指数

始终在100附近波动。银行股虽然PE很

低，但与成熟股市相比并没有多少优势。

这是银行股没有行情的主要原因之一。

智荣

资本市场的历史告诉我们，是泡沫都会破灭，只是时间而已。创业板长达半年的调

整，以及新股大面积破发等诸多现象无不告诉投资者，创业板泡沫正在走向破灭。

大浪淘沙,在一片暴跌的惨叫声中，以机器人为首的不少“股坚强”依然抢眼。没有

永远只涨不跌的市场，也没有只跌不涨的股市。随着大幅回调，创业板的投资机会局部

显现。

掘金龙虎榜

主力寻踪
点评：上周五A股市场小幅下跌，

上证指数再创近两个多月以来的收市

新低，深沪两市全日共成交1749亿元。

市场上周五有少量资金进场，结束了此

前连续两个交易日资金净流出的态

势。机构上榜依然不积极，不过分类数

据显示，尽管上周五下跌，但机构资金

净流入近20亿元，显示经过近期大跌之

后，机构开始回补筹码。不出意外，本

周机构上榜数量将逐步增多。

游资探秘

三爱富强势拉升创出新高

三爱富作为氟化工的领涨品种，三

爱富上周五又强势涨停且创出历史新

高，成功抢夺众人的眼球。上周五席位

上也不乏游资中的佼佼者，比如买方的

第一席位国泰君安宁波彩虹北路，买入

4596万元。光大证券宁波解放南路买

入3434万元。买五席位的五矿证券深

圳金田路也买入了3340万元。

赣能股份放量拉升成功封涨

从席位上看，广发证券苏州干将路

买入金额1106万元，位居买一席位。紧

接着是招商证券深圳南山南油大道与

国泰君安上海虹桥两席位，纷纷买入

1000多万元。买四与买五席位买入金

额俱为800多万元。再看卖方，卖一席

位卖出了1030万元，卖二、三席位的卖

出金额均为830多万元。成交金额上，

买方明显占据上风。 杨晓春

新股信息

股票代码：601113，股票名称：华鼎锦

纶，发行8000万股,发行价14.00元,网上

中签率：1.44%，2010年每股收益：0.52

元，发行市盈率40.58倍(摊薄);主承销商:

安信证券股份有限公司。

上市首日定位预测

国泰君安 13.46-15.7元

安信证券 12.48-15.99元

海通证券 9.36-12.50元

公司竞争优势分析

华鼎锦纶生产高品质、差别化民用锦

纶长丝，具备年产4.2万吨民用锦纶长丝的

生产能力，2009年市场份额4%，国内排名

第五。募集资金用于年产4万吨差别化锦

纶长丝项目等2个项目。

公司是国内高端民用锦纶长丝的主

要供应商，目前已在品牌运动休闲服饰、

泳装、高档西服面料、高级衬衫、无缝内衣

等纺织品高端领域确立了市场主导地

位。相关产品销售收入占主营业务收入

的比例超过60%。 杨晓春

这些个股为何会在弱市表现抢眼？统

计后发现，上述个股大都得到了机构资金

的青睐，特别是王亚伟。尤其值得关注的

是天晟新材。从最新公布的一季报来看，

天晟新材前两大流通股东正是此前唱空创

业板的王亚伟管理的两只基金。

另一个思路是关注跌幅最大的个

股。没有永远只涨不跌的市场，也没有只

跌不涨的股市，从博弈的角度来看，跌幅最

大的个股，在反弹中也会反应最强烈，创业

板也如此，一旦企稳后，一些“错杀”的个股

可能会有报复性的反弹。

经统计，截至上周五，跌幅最大的创

业板个股分别是康芝药业、世纪瑞尔、荃银

高科、先河环保、燃控科技、坚瑞消防、国民

技术、同花顺等。 朱秀伟

据统计，从去年12月 17日收盘最高

到上周五，上市交易的209只个股中，有

198只个股区间涨幅为负，区间涨幅为正

的仅11只，可谓名副其实的“股坚强”。它

们是：机器人、金龙机电、翰宇药业、长荣

股份、天晟新材、东软载波、华中数控、元

力股份、青松股份、纳川股份、捷成股份。

“股坚强”傲然暴跌潮

后市关注两类机会

华鼎锦纶周一上市定位

BANK OF COMMUNICATIONS

电话:2637336;2636979咨询电话：0551-2650939 2615542
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中国最具区域影响力期货公司
大连商品交易所最具成长性会员
郑州商品交易所市场进步奖十强
上海期货交易所交易优胜奖

“全国青年文明号”荣誉称号

徽商期货 与您共荣

客服电话: 4008878707
网 址: www.hsqh888.com
地 址:安徽合肥市芜湖路258号


