
从2007年四季度开始，中国经济

步入增速回落阶段，上证指数也从

6124点的高位一路下行，跌幅榜靠前

的中国远洋、中国铝业、中海发展等

周期股跌幅高达 85%以上。但同时

有超过 30%的A股股票创下历史新

高，涨幅超过 100%的股票超过 100

只。分析涨幅靠前的个股，可以发现

除了重组类个股，主要集中在医药生

物、食品饮料、家电、信息技术等成长

行业，2007年~2011年这些公司的平

均业绩增速超过 300%，虽然市场估

值水平下降，但这些公司的业绩高速

增长最终体现为股价独立于大盘创出

新高。这一阶段政策的主基调是扩内

需的“调结构”，同时居民收入经过前

期的高速增长，具备较大的消费潜

力，在此阶段下，医药、食品等消费品

中成长股涌现。

从美国股市的历史看，成长股在

不同时代表现为不同的公司，其时代

背景正是美国社会和经济结构的演

变，从上世纪50年代的制造业，到70

年代的消费行业，再到90年代的信息

技术行业，各行业在不同阶段的快速

发展孕育了一批批伟大的公司。

按照企业生命周期理论，企业的

发展经历孕育、成长、成熟、衰退四个

阶段，高速增长具有阶段性，我们需要

把握企业成长期进行投资，如果成长

股的高增长终结，净利润的下降速度

要远快于销售收入的下降速度，往往

意味着股价见顶，四川长虹、苏宁电

器、张裕A等曾经的成长股代表，在高

增长终结后都经历了股价大幅回落的

过程。

成长股的选择依赖大环境。国

内经济高速发展和转型，会诞生很

多高成长和伟大的企业。回顾过去

每一轮的上涨，成长股的整体涨幅

都要优于周期和稳定类个股。从长

期来看，更是因为中国经济的转型

迫在眉睫，消费成长代表转型大方

向，弱复苏格局下盈利超预期可能

性更高，从成长的角度看，可重点关

注环保、医药、电子、传媒等行业的

投资机会。

由于大盘的压力仍然存在，预计

后期成长股的调整也难以避免，但这

将带来中期布局机会。应在这一泥沙

俱下的调整过程中寻觅真正的成长

股，布局成长。买入优秀的成长公司，

价格便宜不能作为唯一的标准，长期

看以合理的价格买入一家优秀的公司

往往比以一个便宜的价格买入一家平

庸的公司划算。

周婷婷

对成长股投资的思考
投资论坛

国元视点

缩量整理 静观其变
周四，沪深两市延续缩量整理，早盘主要股

指尝试上冲，但权重股的不作为致使股指缺乏方

向感动，小盘股成为游资攻击的对象，沪指尾盘

有所回落。信息设备、信息服务、医药生物涨幅

居前，有色金属、交通运输板块表现低迷。截至

收盘，沪指报收2067点，创业板指数涨1.34％。

对于后市我们认为经济短期企稳回升，通胀制约

货币政策空间，未来市场将区间波动，沪指中短

期均线交织，耐心等待方向明朗。

消息面上，8月份中国汇丰制造业PMI预览

值为50.1，创四个月新高，7月为47.7。8月汇丰

制造业PMI初值重回50以上显示经济企稳，预

计8月份工业增加值可能继续小幅回升。鉴于外

部需求疲弱仍在继续，目前制造业的回升主要受

此前稳增长政策以及企业补库存活动拉动。为

舒缓流动性紧张预期，本周公开市场净投放加码

至 720亿元。据WIND统计，本周公开市场有

160亿元央票和260亿元逆回购到期，周二、周四

央行分别进行360亿元7天逆回购和460亿元14

天逆回购操作后，本周实现净投放720亿元。但

房价节节高升，货币政策不松动，IPO重启，流动

性行情不可期望，A股存量资金腾挪的格局难以

改观。

展望未来，从基本面角度来看，短期经济企

稳回升，但中长期经济增长仍将乏力，我们认

为，未来沪深A股市场将以区间波动为主。短

期市场的反复纠缠我们担忧久盘必跌，操作上

总体仍需保持谨慎，较好的策略是保持中性仓

位，对个股逢高继续减磅，持币等待更好的入场

时机。 国元证券

上证指数：
开盘：2069.31 最高：2083.33
最低：2062.37 收盘：2067.12
涨跌：-5.84 成交：760.18亿元
上涨：348家 下跌：560家 平盘：91家

深成指数：
开盘：8223.30 最高：8325.77
最低：8202.05 收盘：8245.04
涨跌：8.95 成交：1057.67亿元
上涨：524家 下跌：595家 平盘：102家
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九月维稳行情将现艳阳天
只要紧盯创业板，紧盯网络电子消费，就能取得超常收益

东吴证券投资者沙龙是目前合肥

乃至安徽最大的投资者沙龙，沙龙是

由东吴证券、《市场星报》、安徽经济广

播三家强强联手共同打造。沙龙活动

每周六下午不间断举行。

对 于 低 风 险 的 理 财 投 资 者 ，有

类似于银行活期存款的无风险固定

收益产品，随存随取，收益是银行存

款的 10 倍。对于资质较好急需融资

的 企 业 ，东 吴 证 券 为 您 提 供 长 达 2

至 3 年期的大额融资业务。如果您

拥有上市公司的股权，东吴证券可

以为您提供低成本融资和大小非减

持的优惠等各项力度很大的业务。

详情咨询 0551-65109616。本期沙龙

活动时间定于 8 月 24 日下午 2：00~

4：30，地点：黄山路 468 号通和大厦

1 号楼 7 层。

投资融资理财与您相约东吴证券沙龙
交流互动

周四大盘窄幅震荡，成交量继续

维持较低水平。上证指数依然处于

短线筑底状态，深成指筑底更明显一

些。创业板是今年结构性行情主角，

周四继续放量领涨。目前A股最突

出的因素，是A股上涨趋势和外围股

市杀跌之间的博弈。究竟A股能否

顶住外围股市调整压力走独立上涨

行情？还需要几个交易日的观察，不

过这两天的走势，显然要比外围股市

强一些。

八月只剩下一周交易时间，只

要A股能继续保持在上涨趋势上方

运行，那么随着九月份到来，相信政

策面会不断释放利好对冲外围股市

调整压力。同时由于十八届三中全

会十月上旬召开，九月 A 股将进入

维稳关键期。中央选择在这个时候

公开审理薄熙来一案，估计也有为

十八届三中全会召开提前布局意

图。A 股只要挺过八月最艰难的时

间，熬到九月维稳行情正式展开，将

迎来艳阳天。

周四个股依然活跃，沪深两市仍

有26只股票涨停。至此本周每天的股

票涨停家数都超过25只，几乎可以赶

上以前的牛市市道了。从周四的涨停

股票来看，出现三个新特点：一是老网

络电子龙头股卷土重来，譬如中青宝

和三五互联。这说明前期调整基本到

位的小盘网络科技股已经有波段重启

迹象，二是题材股炒作开始想中盘股

扩散。譬如天源迪科、号百控股等。

三是网络电子消费题材炒作开始向普

通电子科技股蔓延。譬如方正科技、

长城电脑、七喜电脑等。这说明电子

消费股的炒作，已经从此前单纯的网

络电子向更广的互联网建设领域迈

进。这势必会强化电子信息科技股在

这一轮行情中的地位，同时也将进一

步强化网络电子消费炒作主线。因

此，还是那句话，今年行情，只要紧盯

创业板这一结构性行情主角，只要紧

盯网络电子消费分支龙头，就能取得

超常收益。 淘金客
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数据解读

8 月 中 国 汇 丰 PMI 预 览 值 为

50.1，上 月 值 为 47.7，为 四 个 月 新

高。汇丰 PMI 产出值为 50.6，为上个

月新高。

英大证券研究所所长李大霄通过

微博发表评论称，8月中国汇丰PMI制

造业初值50.1，重返50枯荣线上方，创

4 个 月 内 最 高 水 平 ，此 前 市 场 预 期

48.3，7月终值47.7，显示了稳经济政策

初见成效，经济回稳对股市的回暖起

到重要支持作用，是非常重要的利好

信号，不容忽视。 东财

英大证券研究所所长李大霄：

8月汇丰PMI
是非常重要的利好信号


