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名家看盘

两融标的调整
不应对创业板一刀切

6月4日，股市盘中出现暴跌的走势，上证指数盘中一度大跌

260余点，创业板更是成了盘中暴跌的领头羊，盘中跌幅一度达到

7.19%，居4大主要指数跌幅之首。

创业板盘中暴跌的原因是多方面的，但国盛证券将创业板

股票全部调出两融标的的做法无疑成了创业板暴跌的导火

索。国盛证券 4 日下发的《关于调整融资融券标的券有关事项

的通知》称，鉴于近期股市波动较大，创业板股票涨幅过大，市盈

率过高，决定对两融业务中有关创业板股票标的券调整如下：1、

将创业板股票全部调出融资融券标的证券；2、调整创业板股票

的可充抵保证金的折算率。并且该通知从 2015 年 6 月 4 日执

行。对于目前草木皆兵的创业板市场来说，国盛证券的做法无

疑是给了其沉重一击。

在目前券商两融业务特别是融资业务逼近天花板的情况下，

券商根据自身业务发展的需要，包括根据控制投资风险的需要，

对两融标的作出调整，这是目前两融制度所允许的。实际上，近

期已有申万宏源、兴业证券等券商对两融标的进行了调整，比如

二者均从释放融资额度的角度考虑，暂停了中国平安的融资买

入。此外，海通证券、广发证券等则从防范风险的角度提高了融

资保证金的比例。但像国盛证券这种将创业板股票全部调出两

融标的的做法却是第一家，也是非常不合适的，不排除有哗众取

宠之意，有人为制造创业板市场恐慌的嫌疑。

国盛证券的做法有两点值得商榷。一是把创业板股票全部

调出两融标的的做法并不能为该公司释放出更多的融资额度。

因为在两融业务中，创业板股票的融资额度本来就很少。统计数

据显示，截至6月3日，沪深两市融资余额为2.15万亿元，其中6月3

日当天融资买入金额为2023.2亿元。而截至6月3日，57只纳入两

融标的的创业板股票累计融资余额也只有1020亿元，不到两市融

资余额的5%。因此，把创业板股票全部调出两融标的，能给国盛证

券释放的融资额度是非常有限的，甚至可以忽略不计。

二是从防范风险的角度来说，也不应该把创业板股票全部调

出两融标的范围。创业板的风险很大这是事实，但并不是每只股

票都是高市盈率。如在57只创业板两融标的股中，既有市盈率在

4000 倍以上的万达信息、2000 倍以上的光线传媒，也有市盈率50

倍的探路者、40 倍的汤臣倍健等股票。因此，把创业板股票全部

调出两融标的范围，明显是一竿子打翻一船人，并不能真正控制

两融业务的风险。如果真要剔除高市盈率股票的话，那也应该是

对高市盈率标的股票进行排序，而不是把创业板股票全部调出。

这种将创业板全体“拉黑”的做法明显偏激，也给市场造成了不好

的影响。

也正因如此，在券商两融标的调整的问题上，希望管理层能

够拿出一个指导性的意见出

来对此予以规范，以避免国

盛证券这种偏激的做法给市

场带来不必要的震荡。

皮海洲

因为疯牛，所以上行到 5000 点相见难；因为

慢牛，所以脱离5000点别亦难。

1、经 历 了 几 次 震 荡 ，市 场 坎 坷 中 走 上 了

5000，五味杂陈，可谓相见时难。我们预计，在关

水、发股、查违规三大药方的调理下，市场的运行

轨迹将逐渐出现变化：疯牛逐渐转为慢牛，震荡加

大，涨速放缓，以疯牛的姿态迅速摆脱 5000 点概

率不大，可谓别亦难。当然，也许有人会联想到这

句话的下半句，我们认为，市场还远未到“东风无

力百花残”之时。

2、我们依然坚持牛市基调不变的观点。目前

看本轮牛市主要逻辑，传统经济转型、新经济崛起

和政策宽松依然成立。

3、谈到近期市场的顾虑，主要有三：一为房地

产市场复苏对于股市增量资金的影响。二为监管

层态度是否改变。三为市场的风险偏好是否会显

著下行。

对于地产，我们认为，占房地产市场10%的一

线城市迎来小阳春，不改整个房地产市场大周期

趋下的格局，去库存之路依然漫长，居民财富配置

趋势短期不会发生逆转。

对于监管，我们认为，政策层呵护市场的

态度丝毫未变，防范风险、规范市场是鼓励并

推动发展直接融资的前提，也是股市促进经济

转型的必由之路。监管层治疗疯牛的三大药

方均为市场化措施：发股、关水、查违规。而

目前看来，这三大措施针对疯牛依然有空间、

有余地、有效果。

对于投资者情绪，近期市场大幅波动的主要

原因是前期疯长带来的压力，以及对三大药方的

不熟悉。但牛市基调已成为共识，市场整体风险

情绪并非发生逆转，反而在每次“大跌跟随大涨”

后形成了“黄金坑”的预期 。

尤其是，对于投资者情绪，我们特别要指出的

是，中小投资者往往过于看重短期的投资收益，而

不太注重企业增长带来的市值提升。对于这一

点，我们强烈建议以“不下车，勤收割”的投资逻

辑来改善频繁交易的习惯。对于优质板块和标

的，要坚持不下车；对于上涨过快、过猛、以及伪

成长等，要及时收割。追产业发展之风，做个安静

投资的美男。

4、结构上，我们预计 5000 点后的市场风格，

短期内将趋于均衡，伪成长难随大风再起，而国企

改革预期强化下的蓝筹估值有望得到二次修复。

我们再次强调三个转变：一线转二线，周期转消

费，传统转新兴。

5. 下半年重点关注有催化的几条主线：中

国制造 2025，国企改革，以及互联网+。具体推

荐主题包括 2025 逻辑的：机器人及高端数控机

床、3D 打印。加号里的互联网：能源互联网、农

业，医药。新兴消费：新能源汽车、充电桩、智

慧物流、智能家居，电商物流，以及产业园区和

创投等。

6. 前方有风口，也有地雷。下半年传统产业

转型、改革政策层面催化、新兴经济突破依然不

断，但要当心伪成长雷区：一类是以热门概念为掩

护，讲故事为主，前景不明、业绩堪忧的标的，二

类是前期涨幅过高、过度透支未来盈利的标的，三

类是有“金钟罩”保护的标的。

李少君

投资论坛

5000点后新变化，相见时难别亦难

下半年四主线擒牛股

民族证券研发中心副总经理徐一钉：

5000点不是年内高点

芜湖东方拍卖公司拍卖公告
受委托，我公司定于 2015 年 6 月 15 日

上午9：30在本公司拍卖厅举行拍卖会,现公
告如下：

一、拍卖标的：专用汽车损毁设施残值，
参考价：4.5万元。

二、登记、看样时间：自公告之日起至6
月12日16：00止。

三、注意事项：有意竞买者请于拍卖会
前，携相关证件来本公司办理竞买登记手续
并缴纳 10000 元履约保证金，若竞买不成
功，拍卖会后3日内全额退还（不计息）。
公司地址：绿地新都会办公B号楼607室

服务电话：0553-3110057
13339033513
芜湖东方拍卖有限责任公司

2015年6月6日

招 聘
市场星报社发行中心合肥

市滨湖发行站因业务发展需要，
现招聘投递员若干名，投递范
围：滨湖世纪城、包河花园、安凯
宿舍、淝河镇、汽车城等路段。

要求：年龄 45 岁以下，身体
健康，吃苦耐劳，品行端正，责
任心强。

滨湖发行站地址：滨湖新区
滨水湾23-104

电话：63367740
13856096388

联系人：阮女士

一家之言

民族证券研发中心副总经理徐一钉最新观点

认为，上证指数 5000 点不是今年的最高点，也不

是这轮行情的半山腰。目前的调整，主要原因就

是清洗获利筹码，同时为将来的继续上涨，特别是

为了上证指数将来能够顺利地收复历史最高点，

6124点，做一个蓄势。

徐一钉认为，调整原因就在于目前市场的资

金是很充沛的，5月22日，保证金余额是超过了三

万亿，上周五保证金余额也超过了2.8万亿，如果

扣除掉三分之一不能流通的限售股，以及三分之

一大股东不可能卖出的，目前 A 股市场理论上可

以流通的市值也就只有20万亿左右，以3万亿左

右的余额对应20万亿的可流通的市值，很显然现

在资金方面是占有巨大的优势。在这种情况下，

被市场冷落一段时间的主板的那些股票，应该会

有很好的表现机会。

国企改革是今年的一个重头戏。徐一钉说，

围绕着国企改革，下半年应该会诞生很多机会，在

这些机会当中，无疑更多的都是在主板上市的，

因此对于 6 月份也好，对于下半年也好，上证指

数还是很乐观的，不是简单的这轮行情能不能

上五千的问题，而实际上是为突破 2007 年的高

点做准备。

创业板中小板方面，徐一钉认为短期可能

面临一个调整，而且下调幅度应该是比较大

的。从更长一点的时间来看，创业板指数会先

于上证综指见到 10000 点的，也就是说最终它

不但会超越上证，将来攀上万点大关也会比上

证快。首先，创业板指数它是个成分指数，无

论是按照半年调整一次成分股，或者说一个季度

调整一次，由于不断的一个新陈代谢，它能够把中

国在转型方面最有前景的公司调进来。这些股票

未来有很好的表现，将会使得创业板指数有更好

的表现。

东方


