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上证指数结束连涨走势 背离行情警惕股指跳水

非理性上涨导致短期调整格局
市场观察
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国元视点

去年10月份国际投行摩根士丹利

首次在研究报告中提出中国股市已恢复

长期牛市，此后上证指数继续上涨约

60%。现在大摩分析师依然看好中国股

市，认为A股正在重演2005～2007年

的大牛市。与高盛等其他机构不同，大

摩认为今年A股表现将超过港股。

大摩不但看好中国股市的绝对表

现，也看好相对于其他亚太和新兴市场

股市的表现。大摩在报告中指出，MS-

CI指数的预期市盈率仅10.1倍，相对于

自身历史均值和其他市场都较为便宜。

尽管不少投资者担忧中国经济下

滑，但大摩分析师认为，GDP增速下降

以及消费和服务业占经济比重上升说明

中国已经进入一个新的发展阶段，就像

大约40年前的日本和20年前的韩国。

不过，大摩也指出，中国依然面临一些挑

战，包括降低国有企业的杠杆、实施结构

性改革，而这需要多年才能完成。

大摩预计，未来5～10年，“新中国”

行业，包括医疗、IT和消费，将继续成为

经济增长的主要引擎。2008年以来，这

些行业盈利的复合年增长率高达8.2%，

相比之下，原材料、能源和工业等“旧中

国”行业为-2.3%。

大摩在报告中写道：“我们认为，在

结构性改革和短期经济增速下滑的双重

影响下，‘新经济’板块将会继续跑赢‘旧

经济’板块。”

大摩相信A股当前这轮牛市主要

受到3大因素支撑：1)政策支持；2)货币

宽松周期；3)国内投资者重新将股市作

为一种资产类别来参与。 和讯

周三，上证指数终于结束了之前的

连涨走势，沪指小幅下跌0.83%。不过

盘面个股的表现却没有出现颓势，除金

融、钢铁等权重板块出现较大幅度的下

跌外，两市个股依然涨多跌少。随着震

荡回调盘面上也再次出现了分化格局。

对于出现这样的震荡回调、结构性分化

的走势，背后的原因主要有三点。其一，

之前的连续上涨使得指数短线严重超

买，回调整固需求迫切；其二，在突破

3400点之后，暂时上方就没有明显阻力

位。但从历史走势上也可以看到在

2008年下跌时指数3700点附近有剧烈

震荡，与之相对应这里也会出现剧烈震

荡；其三，尽管指数调整，但大量资金已

经涌入股市，做多气氛浓厚，虽然超买之

后多头暂时不能向权重股发起“攻击”，

那么一些中小市值的概念股却在这段时

间屡被资金炒作，连续上涨。

所以说，在连续数百点的上涨之后

出现剧烈震荡回调都是很正常的，牛市

当中有大涨就有震荡、调整甚至大跌，行

情不可能一口气走完。我们认为当前市

场情绪高涨，部分个股出现非理性上

涨。这种情况下，短期内或将消耗大量

存量资金，导致调整，而另一方面，近期

市场受流动性驱动，结构性机会热点仍

将频繁出现。

因此，如果投资者看好手中个股潜

力且近期涨幅又不大的情况下，大可以

继续选择持股策略,而对涨幅较大个股，

可适时选择获利了结策略。 广州万隆

证监会数据显示，截至3月24日，

已有41家企业通过了IPO发审会，除去

因各种因素“滞留”在排队序列的7家过

会企业外，剩下的34家企业有望随时获

得IPO批文。

值得注意的是，在这34家待上市公司

中，有三家川企，分别为四川金石东方新

材料设备股份有限公司、成都康弘药业集

团和成都运达科技股份有限公司在列。

此外，还有16家川企处在IPO排队

通道中，其中天味食品、千禾味业拟登陆

上交所，帝王洁具、银海软件、里伍铜业

和雷迪波尔服饰拟登陆深交所中小板，

而中光防雷等10家公司则计划在创业

板上市。目前，这16家公司中，3家公司

已预披露更新，6公司已反馈，另有7家

公司已受理。

今年以来，证监会已审核了62家公

司的首发申请，其中，57家获得通过。

“目前过会企业已到证监会递交封卷材

料，这意味着下一批新股批文将很快下

发。”某投行人士表示，企业封卷之后，最

快一周内将接到新股批文，这意味着最

快本月底新股批文有望下发。

根据证监会最新披露的企业基本信

息情况表，截至2015年3月19日，已受

理首发企业 612 家，其中未过会 578

家。 东方

IPO

下批新股最快月底拿批文

一家之言
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八八魔咒来袭
股指震荡加剧

周三A股延续周二沪弱深强格局，小

盘股呈现分化，蓝筹股表现疲弱，保险、银

行、电力、钢铁领跌两市。截至收盘，上证

指数收于3660.73点，成交6455亿元。

近期沪指与创业板指数频创新高，基

金仓位随市场持续上升。数据显示，上周

偏股方向基金仓位继续上升。可比主动股

票基金加权平均仓位为90.35%，相比前周

上升0.76%；偏股混合型基金加权平均仓

位为85.90%，相比前周上升0.82%；配置混

合型基金加权平均仓位74.57%，相比前周

上升0.76%。从基金配置比例看，加仓幅

度较大的基金多偏好蓝筹股和主题概念类

股票，前期高仓位的成长风格基金则出现

减仓，但减仓后仓位仍然较高。

深强沪弱格局，小盘股热度未散。今

年政府工作报告首次提出，要“制定‘互联

网＋’行动计划，推动移动互联网、云计

算、大数据、物联网等与现代制造业结合，

促进电子商务、工业互联网和互联网金融

健康发展”。“互联网＋”成为中国经济界

最热的词汇之一，在线教育领域诞生了A

股第一高价股全通教育，股价不断刷新新

高达到348元，周三当日最大涨幅8.53%

到下跌超过5%，领头个股的下跌拖累相

关板块及个股的下跌，而当日盘中“互联

网+”概念股扩散至汽车电子、智能家居、

医疗保健、环保等。与此同时，蓝筹股表

现疲弱，保险、银行、电力、钢铁领跌两市。

展望后市，尽管发改委密集调研备战稳增

长政策，且A股周开户数创下8年新高，

牛市根基未变，但基金“88魔咒”一个侧面

反映了机构投资者增量资金捉襟见肘，市

场亢奋热情下，股指处于上行趋势中的强

势震荡模式已经开启。操作上，积极做

多，深度挖掘互联网+板块及国企改革、光

伏、水利、新能源汽车等主题投资机会。

国元证券

要看懂中国股市
的“牛脾气”

继“2元股”被市场消灭后，“3元

股”也逐步成为市场重点关注的标

的。截至目前，市场仅剩 5 只“3 元

股”。与此同时，市场低于5元的股票

也仅有32只。

低价股被市场消灭，是牛市行情

的一大特征。然而，纵观本轮牛市行

情，实质上不仅依靠政策环境的好转，

同时也依托于市场环境的逐步回暖。

其中，政策环境好转是中国股市

实现二次腾飞的根基。

前有证监会管理者的公开表态，

后有央行高管的发言，再者国家对股

市的重视程度也达到了前所未有的

高度。于是，在一系列“正能量”的推

动影响下，也给股市带来了极大的刺

激影响。

再者，市场环境的逐步回暖，不仅

归功于大资金大机构的加速布局，同

时也与中国大叔、中国大妈这一类群

体的加速入市有着密不可分的关系。

据数据统计，自今年3月份以来，

我国股市周均69万人新开户。其中，

在今年3月9日至13日，两市新增股

票 账 户 为 72.15 万 户 ，环 比 大 增

8.9%。与此同时，市场融资余额也较

以往同期出现大幅飙升的格局。截

至目前，市场两融业务规模已经突破

1.38万亿关口，并直逼1.4万亿大关。

由此可见，在政策环境与市场环

境同时回暖的大背景下，也给近期股

市的持续走强创造了极佳的条件。

纵观中国股市二十余年的历史，

基本呈现出“牛短熊长”的局面。究

其原因，一方面在于市场的规则体系

仍未成熟，容易给市场带来极大的震

荡空间；另一方面，却在于市场仍然

以散户为主导，价格投机因素远远超

过了价值投资的因素。

不可否认，在市场的实际运行

中，往往存在过度夸大利好，透支市

场上涨空间等问题。

以近年来的新股发行为例，本来

管理层拟设置一条发行监管红线，来

限制新股的发行市盈率水平。然而，

在实际操作中，因新股过低的发行市

盈率，却容易促使部分机构资金在其

上市之后进行大肆炒作。因此，新股

发行监管最终变成“名存实亡”，而在

新股接连爆炒的背后，实质上已经严

重透支了它未来的上涨空间。

再以近期的上涨行情为例，管理

层释放出一些利于股市发展的言论，

却被大资金大机构进行无限地放

大。至此，本来预期中的慢牛行情，

却变成了疯牛的走势。显然，一旦股

市再度复制前期持续飙涨的行情，并

瞬间完成数百点乃至上千点的涨幅，

则管理层的一番好意也最终变成了

部分人迅速致富的借口。

不过，在罕见的牛市行情中，股

民们往往需要看懂中国股市的“牛脾

气”。也就是说，一旦股市得到了激

活，则也就很难停止下来了，但是这

个节奏若把握不好，则潜在的风险却

是致命的。因此，也印证了一句话，

即股市泡沫往往是迅速致富的最佳

时机。但同时，如果把握不好，财富

迅速蒸发也可能是瞬间发生的事

情。 郭施亮

投资论坛


