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名家看盘

市场在为“疯牛”行情还债

市场总是风水轮流转。去年12月曾嘲

笑不买大盘股的投资者是“满仓踏空”的人，

到了1月，自己却成了高位“满仓套牢”。而

原先“满仓踏空”的人，元旦后，却成了“满仓

盈利”的大赢家。

一类是，坚守被斥为“黑五类”即小盘

次新股、成长股、题材股的投资者，成了大

赢 家 。 期 间 ，上 证 指 数 跌 了 353 点 ，近

11%，而中小板却从7593～8652点，涨幅为

13.94%，创业板从 1429～1809 点，更暴涨

了26.6%，尤以互联网领衔的高成长股的涨

幅最为惊人。

另一类是，在3400点高位，去抄只相当

于2000点股价的上海国资改革概念股的投

资者，也收获了30%～50%的盈利。

这两类赢家的奥秘就在于：敢于反潮流，

独立思考，另辟蹊径，出奇制胜。

一般而言，1月份从高位开跌的品种，其

后至少要进行半年到一年的调整。而1月的

新热点，至少会有半年到一年的生命周期。

上周五上午，备受市场关注的上海国资

流动平台已经成立，平台投资决策委员会召

开了第一次会议。

上海国资委主任徐逸波宣布：“相关资本

流动项目已上报国务院国资委和证监会。但

由于国资股权流动涉及众多上市公司，目前

还在稳妥筹备，将有序推进。”“2015年上海

国资改革的重点是：发展以公众公司为导向

的混合所有制经济，着力完善国资流动平台

规范运作，启动资本流动项目，国资在战略性

新兴产业、先进制造业、现代服务业以及基础

设施与民生保障等四大领域的集中度要达到

70%。”因此，2015年，捕捉到进入国资流动平

台的国资改革概念股，必将大有可为！

上证指数的连续大跌，对持有大盘股的

投资者来说，是坏事。但对降低整个市场的

系统性风险、吸引新增资金进场、拉长牛市周

期、轻指数重个股的投资者来说，又是好事。

但愿大盘能在3000点一线止跌企稳，春

节后展开“大盘股搭台，成长股改革股唱戏”

的更加健康的慢牛，为人们带来一年一度的

“春生”行情的喜悦！

至上周五，市场经过连续6天下跌，上证指数已经从3406点～3122点，跌了
284点，央行突然降准的利好，也没能扭转跌势，再度连续3天大跌，探至3052点。
如此气势汹汹的持续下跌，是去年7·22行情启动以来的首次。我认为，主要是市场
在为去年12月的“疯牛”行情还债。

从指数涨幅而言，从11·24降息

时的2486点——去年12月31日的

3234点，仅25个交易日，涨幅就高达

30.1%，超过了美国股市大牛市20%

年涨幅的50%，确实是过度投机了！

从成交量来看，去年12月两次出

现了1万亿以上的日成交天量（107391

亿和12664亿），是2014年日成交均量

的3～4倍，也超过了当天全球各国股

市的成交量总和，这种成交天量极不

正常，任何国家的政府都必然会采取

措施，平抑资金管理上的漏洞风险。

从融资盘看，数量达到1.15万亿，

最高时融资盘达到了日成交量的30%，

超过了国际成熟股市20%上限。其中

有部分银行信贷资金、委托贷款流入股

市，伞形信托向客户高比例配资，以

及50万元以下中小散户也在普遍融

资炒股，隐藏着潜在的金融风险。

正因为此，从去年12月初刚上

3000点时，两大央媒就抨击当时的

股市是“疯牛”、“陷于疯狂”、“高杠杆

创造的股市神话令人担忧”、“正在把

市场引向断崖式的风险之中”，“暴涨

后必将会有大暴跌”。尽管当时人们

都对此置若罔闻，继续将股指推向

3400点上方，但回头看，两大央媒的

风险警告确实是切中时弊的。

历史上，每次大牛市都伴随着单

边上升市，之后都有大暴跌。只是那

时的流通市值相对较小，暴跌的社会

影响不是太大。即便2005～2007年

998～6124点高峰时，流通市值也只

有8～9万亿。而如今，市场的流通

市值已上升到30～35万亿，竟然也

能出现12月份的单边上升市，之后

的调整就更激烈了！

单边上升市的最大缺陷是缺乏

台阶式盘整。从 11 月 24 日后，在

2500 点上方仅收盘 2 天，就上了

2600点；在2600点上方仅收盘4天，

就上了2700点；在2700点上方仅收

盘一天，就上了2800点；在2800点

上方只收盘一天，就上了2900点；在

2900 点上方仅收盘 7 天，就上了

3000点；在3000点上方仅收盘3天，

就上了3100点；在3100点上方仅收

盘5天，就上了3200点；在 3200点

上方只收盘一天，就上了3300点。

这种火箭式的上升，使市场缺乏

充分换手，看空做空者绝迹，堆积了

巨大的获利盘，危如累卵，一旦有风

吹草动，获利盘就轮番涌出，市场便

会如飞流直下般暴跌不止。

在近期持续的大跌中，人们定已

看到，3200点、3100点是那么脆弱，

不堪一击，原因就在于此前缺乏台阶

式盘整，甚至在2800～3000点一带

都是多空换手的真空地带。因此，至

少3000点一线必须充分补课，这对

今后的行情有益无害。

单边上升市的另一特点是：在

“有钱就任性”、“只要胆大赚钱很容

易”的驱使下，投资者最容易忘记价

值投资、理性投资，萌发追涨的冲动。

例如，把银行股、保险股、券商股等大

盘股当做小盘股来炒，动辄集体涨

停，并且连续涨停，使股价由原来的

比 H 股折价 20%，迅速变成溢价

30%～50%，出现明显的泡沫。一旦

缺钱去泡沫，对指数杀伤力就很大。

又如对政府调结构对象、产能过

剩的中字头周期性大盘股，打着各种

概念的旗号，不问业绩，凡低皆炒、凡

大皆炒，甚至把亏损163亿的中国铝

业，以及亏损股马钢、中国远洋等央

企亏损股炒上天，股价涨了2倍。

由于年报预告发布，有20%的央

企业绩亏损；中央巡视组又通报了中

国联通等6家央企的腐败问题，以及

两融收紧、游资退潮，这些超大盘股

便一步步向价值回归。因其所占指

数权重大，便加剧了股指的暴跌。

可见，元旦后的持续暴跌，主要

是因为12月暴炒的大盘股巨额获利

盘的回吐，是因为获大利的中外机构

和产业资本的撤离，是在为暴涨的指

数还债，是从“疯牛”转变为“慢牛”所

必然要付出的代价。

细数元旦后的消息面，好像是利空复利

空，天天都是利空，因而为指数的下跌雪上加

霜：

1月5日，证监会对45家大型券商进行

两融检查。

1月16日，证监会发文对12家券商两融

违规进行点名批评，其中三家券商遭到停止

新开信用账户3个月的处罚。

银监会发文：禁止商业银行委托贷款进

入股市投资。

1月21日，银监会通知股份制银行，要求

收紧伞形信托业务，降低融资比例，明确触及

止损线必须限时强行平仓。

保监会规定保险资金不得为券商提供融资。

1月28日，证监会对第二批46家券商展

开两融检查。

1月30日，证监会对华夏等12家基金的

违规予以禁止3个月新开业务的处罚。

1月经济数据疲软，双低开局，官方PMI

跌破50枯荣线，创下28个月的新低。

2月1日，证监会宣布2月新股发行数量

增至24家。

2月 6日，监管部门禁止伞形信托、P2P

平台、自主开发融资系统为客户提供融资服

务，重申两融50万元门槛。

20%央企预告2014年业绩亏损。

墨西哥高铁项目告吹。

人民币对美元持续贬值，7天内6个跌停。

民生银行发生行长被抓的“黑天鹅”事件。

中央巡视组通报了6家央企的腐败情况。

种种利空，像一把把匕首刺向前期狂热

的多头，逼迫高位套牢的融资盘不断跳水平

仓，造成指数像高空掉落的飞刀，直线下落，

加速了风险释放的进程。由此，人们可以清

醒地认识到单边上升市的危害，恶炒周期性

大盘股的危害，超越能力高比例融资的危害。

近期一连串利空加剧了指数“还债”

1月的赢家在于出奇制胜

11·24后的行情确实有点“疯”

单边上升必然导致单边下跌


