
摩根大通亚太区副主席李晶日前

表示，预计深港通可能下半年推出，沪

港通额度也可能扩大，未来进入A股股

市资金会进一步扩大，“除此之外，A股

纳入MSCI以及人民币纳入SDR（特别

提款权）都可能带来资金资本跨境流动

的进一步加大”。

“我们对股市持谨慎乐观态度，虽

然已经将近翻了一番，但预计未来几个

月股市表现还是会比较好。”李晶说，市

场期待宽松的货币政策，预计本季度会

降准、降息各一次，流动性向好也会推

动股市有更好的表现。

李晶表示，当前政策方面推动市场

全面向好。一方面，深港通可能在下半

年会推出，沪港通额度可能会扩大。另

一方面，更多资金进入股市，包括海外

资金等。“内地、香港股市的发展，对于

推动金融改革会有多方面的好处。本

周也是新股上市的高峰，公司融资渠道

也更加广阔。”

同时，李晶还称，未来市场有两大

机遇和两大风险。机遇方面：一方面是

政策红利，这包括政府的金融改革，房

地产方面的制度红利；其次表现为“一

带一路”对基础设施投资的拉动作用，

进而拉动消费和就业，乃至“一带一路”

相关国家双边货币互换的范围和规模，

促进人民币国际化进程。

短期内市场也有两大风险，首先

是股市的风险，“6个月以来股市的快

速上涨使得投资者情绪得到前所未有

的提振，现在A股的估值不能说贵，但

比之前高了很多。”李晶认为，4月中下

旬不少上市公司的一季度业绩出炉，如

果低于市场预期，可能对股市情绪产生

较大影响。

其次，是制造业和大宗商品行业的

增速放缓超出市场预期。“一季度工业

生产总值增加了 6.5%，但 3月份仅有

5.6%的增速，制造业增速下滑正在加

速。”李晶说。同时，和大宗商品相关

的行业表现不佳，受制于产能过剩以及

环保趋严的挑战，相关行业短期内仍无

复苏迹象。

对于最新公布的一季度经济数据，

李晶分析认为，这显示国内经济增长稳

健、经济结构正在优化。一方面，消费成

为经济增长最大的动力，同时，居民收入

增长幅度超出了GDP增长幅度。另一方

面，新兴产业增长速度超过传统产业。

谈及经济增长的“三驾马车”，李晶

认为，从贸易看，虽然贸易的增长低于

预期，但贸易对中国经济的贡献是正面

的，主要是因为顺差扩大，大宗商品价

格下降，进口总额有所下降。中国的出

口在二季度开始会渐渐平稳。

而在投资方面，房地产投资在一季

度拖累了经济增长。然而，伴随近一两

个月新政刺激房地产市场，“下半年房

地产市场肯定有恢复的迹象，中国房地

产市场已经低迷了15个月左右，因为

15个月以来一直是量价双跌，在政府出

台新政策刺激刚需的背景下，房地产市

场在下半年有望慢慢复苏。”
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“高还是不高”？肖钢摸底4000点
申万宏源汇报称A股估值仍低于2007年和2009年
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2015年4月16日沪深指数
上证指数：
开盘：4055.92 最高：4195.31
最低：4031.24 收盘：4194.82
涨跌：110.66点 成交：7120.82亿元
上涨：743家 下跌：216家 平盘：115家

深成指数：
开盘：13549.87 最高：14024.68
最低：13492.77 收盘：13967.80
涨跌：321.19点 成交：5030.55亿元
上涨：682家 下跌：355家 平盘：223家
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国元视点

沪指再现百点长阳
周四市场承接前一交易日跌势跳空

低开，快速下探，沪指在逼近10日均线区

域获得支撑开始反弹，在面对5日均线及

4100 点位置时略有反复，但在保险、电

力、汽车等一批蓝筹品种的力推下，再次

轻松跨越，尾盘沪指再现百点长阳；小板

指数低开稍作回荡即展开强势反抽，却纷

纷受阻于5日、10日均线的反压。

低估值品种被市场追捧。近日国务

院办公厅印发了《贯彻实施质量发展纲要

2015年行动计划》，品牌企业、老字号将

受到政府有力保护和扶持，假冒伪劣产品

将受到大力打击，这都有利于品牌公司及

老字号的发展，中成药、酿酒等二级市场

公司将明显受益，具备估值优势的五粮

液、贵州茅台涨停，片仔癀也强势涨停。

国常会决定核准建设“华龙一号”三代核

电技术示范机组对核电板块形成刺激，中

国一重等十余只个股涨停；“水十条”已制

定完毕，推动整个水务板块上扬。石油、

电信运营也有不错表现。

投保基金最新数据显示，上周证券保

证金净流入2730亿元，为连续三周净流

入。此外，中国结算周二发布的数据显

示，上周两市新增A股账户数168.09万

户，创有统计以来的新高。虽然上周保证

金的大幅净流入与本周的打新有一定关

系，但开户数创新高以及保证金大幅流

入，均说明场外资金对股市继续走强的预

期不断强化。继4月 8日两融余额突破

1.6万亿元之后，仅三个交易日，至4月14

日两融余额就突破了1.7万亿元，快增势

头可见一斑，两融市场亦表现出对市场的

相对乐观情绪。

本周市场进入“4时代”之后，震幅明

显加剧，周三、周四沪指均出现百点以上

的震荡。小板与主板市场之间也出现一

定的分化，沪指高点屡屡被刷新，低价位、

低估值品种的估值修复行情进一步蔓延；

小板指数则纷纷回试20日均线，估值高

企的题材股挤泡沫动作亦尚未结束。短

期市场高位宽幅震荡格局还将延续，震荡

过程中，对于股价相对低廉、处于估值洼

地，同时又与改革政策刺激相呼应、与产

业转型方向相趋同、有产业资本运作品种

更有望成为新的领涨龙头，如核电、水务、

中药、白酒等值得适当关注。

国元证券

4月16日上午,证监会主席肖钢摸

底A股4000点“高还是不高”？申万宏

源汇报时表示，A股总体估值水平距离

2007年和2009年仍有差距，其中沪深

300估值处于相对低位，而创业板估值

已处于历史高位，但高成长预期一定程

度上支撑高估值。

2007年的最大规模基金为400亿，

目前仅140亿，申万宏源预判将再次出

现1000亿基金。同时，上证综指在极

端情况下会超过4500点，4月短期回调

概率较大，可能出现低点，下半年机会

大于上半年，高点出现在三季度。

申万宏源认为，股票估值的“市值+

市占率”的成长逻辑仍然有效。虽然创

业板估值已处于历史高位，大盘蓝筹股

估值相对较低，但传统行业终究不代表

未来，成长与转型相关的行业2015和

2016年的预期增长率较高，对当前的高

估值水平形成一定支撑，指数样本股调

整支撑长周期。

据申万宏源分析，牛市大逻辑来自

于“互联网+”、“一带一路”、“混改”这一

黄金三角，与海外横向比较，中国的证

券化率水平仍有提升的空间，而混改之

后国有资产价值重估；再加上在资产配

置上，大型保险公司仍然低配股票资

产，而且居民资产仍然源源不断涌入。

申万宏源认为，牛市是金融深化的

结果，其中理财产品、余额宝、股市财富

效应等均催化了储蓄变理财的转变；放

松双融业务、私募、注册制、券商资管、

新三板、地方股权中心、收购兼并等，健

全了资本市场功能；而且利率市场化、

汇率自由化，引导资金合理配置。

申万宏源表示，保增长是政府当前

首要任务，包括更多采取稳汇、降息(降

准)、增支、减税的组合，托底二季度。

“经济差未必没有牛市！”对比于上

世纪70年代的日本，申万宏源认为，中

国在供给端存在着更为严重的产能过

剩，但在需求端有更大的潜力，而且中

国将采取更为谨慎的外汇政策和类似

的宽松货币政策。

有机构人士传称，肖钢在调研结束

时表示，这次牛市超过上次，但希望更

慢更长。这一消息未能得到直接证实。

据悉，肖钢在调研中表示关心三个

问题。第一，衔接期能否平稳过渡；第

二，证监会在这种市场中该怎么做；第

三，高杠杆下是否会出现踩踏事件。

肖钢是在上海出席上证50和中证

500股指期货上市仪式后，同上海证券

交易所理事长桂敏杰等一起赴申万宏

源进行调研，并召开了闭门会。 许旻

昨日，沪指低开高走，创业板大涨2%，

技术上，大盘回补了4050点附近缺口，在

10日线支撑，有望上行继续挑战4200

点。创业板收复2500点，20日线支撑。

前日虽然上证指数没跌多少，但是

创业板指数大跌，个股跌停数量接近百

家，凸显了目前市场的风险，震荡的原

因在于一季度经济数据不及预期、打新

的抽血效应、周四即将上市的中证500

股指期货等一系列利空信息对市场情

绪造成打击。技术面看，大盘回补周一

的跳空缺口后强势翻红，目前已经走出

阳包阴的形态，在近期利空出尽的情况

下，后市继续看高。目前关于创业板涨

幅过大需要调整的观点逐渐增多，在高

位震荡的格局下建议投资者尽量保持

一定的谨慎，获利盘适当减仓。

操作上，继续布局滞涨品种以及年

报超预期的个股。具体可以关注大消

费、环保、医药等年后涨幅相对落后的

板块。逢盘中急涨，要理性对待，切莫

盲目追高。对于一带一路及国资改革

这两条中长线投资主线，我们要一如既

往的重视，逢低吸纳！ 华讯财经

股指再创新高 向上大趋势不变

市场观察


