
补周日稿签

大宗交易

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

A09

■ 责编：王威 美编：尹建 电话：

010－63070231 E-mail:zbs@zzb.com.cn

■ 2014年12月11日 星期四

市场新闻

arket�News

M

创业板指数大幅领涨

□本报记者 龙跃

继前一交易日表现抗跌之后， 周三创业板

指数再度显露出强势格局， 昨日收盘上涨

4.52%，在主要市场指数中居于涨幅第一位。

创业板指数昨日以1499.33点小幅低开，开

盘点位也成为全天最低点位，开盘后指数呈现持

续震荡上行格局， 盘中一度最高上探至1576.89

点， 尾市以1572.69点的日内次高点报收， 上涨

68.07点，涨幅为4.52%，在所有主要市场指数中居

于涨幅第一位。 在成交方面，创业板指数昨日全

天成交280.47亿元， 较前一交易日的308.43亿元

小幅缩量，显示投资者追涨热情相对有限。

个股方面， 昨日正常交易的347只创业板

股票中，有337只个股实现上涨。 其中，蒙草抗

旱、中电环保、天舟文化等19只个股收报涨停；

此外，有229只创业板股票当日涨幅超过3%。与

之相比， 昨日仅有10只创业板股票出现下跌。

其中， 博晖创新、 卫宁软件和雷曼光电跌幅居

前，昨日分别下跌了8.10%、7.34%和3.04%。

分析人士指出， 尽管创业板指数昨日出现

明显上涨，但从成交量能萎缩的情况看，投资者

追涨意愿非常有限，在高估值压力下，预计该板

块后市仍有继续调整空间。

■

牛市掘金（五）

“大象”震荡主题“上马” 三大路径寻“金”

□本报记者 龙跃

随着银行、券商股逼空上涨结束，短期

市场进入宽幅震荡格局。 对于投资者来说，

相比此前的指数型逼空走势， 震荡格局反

而可能带来更多的赚钱效应， 各类主题投

资有望在此阶段趋于活跃。 分析人士认为，

投资者可以根据以下三条路径把握主题机

会：一是改革主线下的投资机会，二是明年

确定性较大的主题机会， 三是新近被市场

挖掘的题材。

市场宽幅震荡 主题投资活跃

承接前一个交易日的宽幅震荡走势，本

周三沪综指再度出现振幅为150点的剧烈波

动。 值得注意的是，尽管指数最后仍然收出长

阳， 但市场内部结构演绎却与此前出现了明

显差别。

沪综指昨日以2855.94点小幅低开，此

后一度出现两轮明显跳水， 盘中最低下探

至2807.68点；上午10点45分过后，大盘逐

渐企稳，并重新进入震荡上行通道，盘中最

高上探至2946.71点，尾市以2940.01点日内

次高点报收，上涨83.74点，涨幅为2.93%。

值得注意的是， 虽然沪指昨日再度明显上

涨，但从与其他指数的比较看，市场运行结

构发生了显著改变。 截至昨日收盘，深成指

上涨4.24%，而中小板综指和创业板指数则

分别上涨了3.42%和4.52%。 市场风格明细

偏向中小盘股等“八类” 股票，这与此前金

融权重股唱“独角戏” 的格局发生了很大

变化。

从个股表现看，银行、券商等前期领涨板

块的涨幅明显落后，反倒是大量题材概念股出

现了大幅上涨。 据Wind数据，截至昨日收盘，

整体涨幅超过4%的概念板块多达27个。 其中，

福建自贸区、 污水处理和环保概念涨幅最大，

具体分别上涨了7.86%、7.78%和7.44%。 可以

说，近四个月以来，主题投资类股票迎来了首

次大幅上涨行情。

展望后市， 分析人士预计主题投资仍将

保持活跃态势。 一方面，在短期涨幅过大引

发获利回吐压力，以及经济数据继续表现低

迷的背景下，金融等权重股预计将迎来震荡

整理走势，该板块短期内对市场资金的虹吸

效应有望逐渐弱化；另一方面，部分资金从

金融股中流出换仓其他品种，加之此前“八

类” 股票的股价持续受到抑制，有望给题材

概念股带来较强的阶段走强动力。 如果说近

四个月投资者体会到的是指数型牛市的话，

那么未来一段时间，个股牛市出现的概率在

大幅增加。

三角度把握主题机会

对于很多踏空本轮行情的普通投资者来

说，金融股休整后出现的主题投资活跃阶段应

该更值得关注，因为该阶段的赚钱效应会更加

显著。 总体来看，对于主题投资机会，分析人士

建议从以下三个角度去把握：

一是改革带来的主题机会。 以改革促进经

济转型已经成为各方的共识， 这也意味着，在

经济转型的过程中， 改革措施会层出不穷，并

将成为资本市场中期重要的投资主线。 目前

看， 在改革主线下的主题机会主要包括自贸

区、土地改革、国企改革等领域，值得投资者中

长期跟踪。

二是明年确定性较大的主题性机会。 比

如，从投资的角度看，环保、核电、特高压、铁路

等领域的投资规模，在明年进一步扩张几乎是

板上钉钉的事情，由此，上述领域产业链内的

相关题材股也就具备了经营和业绩上的积极

预期。 在这种积极预期较为确定的背景下，相

关个股对资金的吸引力将是显而易见的。

三是部分新近出现的主题性投资机会。

实际上，本轮以金融股为代表的权重股行情

启动的比较突然，并引发市场风格出现激烈

变化，这使得前期部分主题投资刚刚被投资

者认同，就面临着节奏被打乱的尴尬。 不过，

考虑到此类题材相对新颖，在市场风格更加

均衡的情况下，后市其被资金重新挖掘的可

能性依然较大，典型的如“工业4.0” 、彩票概

念股等。

当然， 市场宽幅震荡在意味着个股机会增

多的同时，也暗含着较大的潜在风险。分析人士

提示投资者，对于那些估值较高、业绩增长预期

相对悲观的题材股，最好还是敬而远之。从当前

市场风格演绎看， 估值不高的中盘题材股更具

走强契机，短期值得投资者重点关注。

环保股领涨AH两市

□本报记者 徐伟平

沪综指近日大幅波动，恒生指数则维持

在年线附近震荡，由此沪港通昨日交投活跃

度有限。 不过昨日A股和港股的联动特征明

显，环保股领涨AH两市。

交易所盘后数据显示， 沪股通昨日130

亿元的限额还剩110.59亿元， 使用率为

14.93% ， 港股通昨日 105亿元额度剩余

101.09亿元，使用率为3.72%。

昨日沪综指震荡走高， 盘中一度上

攻至2946 .71点，尾盘报收于2940.01点，

上涨83 .74点，重返2900点之上。 不过考

虑到本周二沪综指曾有超过 160点的下

跌，且尚未完全收复失地，近两个交易日

料沪综指的波动幅度较大。 与之相比，恒

生指数则维持在年线附近震荡， 昨日小

幅上涨0.16%，盘中最低下探至23345 .89

点，最高上探至23656 .51点，日内波动同

样剧烈。

虽然股指震荡幅度加大， 但沪港两地板

块的联动效应却显著加强， 昨日环保股领涨

AH两市。 从沪股通标的看，北控水务集团上

涨9.33%，天津创业环保股份上涨8.92%，汉能

薄膜发电上涨7.82%。 从港股通标的看，首创

股份、创业环保、菲达环保、重庆水务、龙净环

保和瀚蓝环境6只环保股涨停。 分析人士指

出， 一方面， 有消息称，《水污染防治行动计

划》(“水十条” )有望在月内出台，环保政策预

期升温；另一方面，沪指本轮逼空行情中，环

保板块相对滞涨，因此环保股存在补涨需求。

后市环保股， 尤其是水务治理股有望受到资

金的持续关注。

■

新三板观潮

新三板成交回暖

联讯证券再领涨

□本报记者 张怡

昨日， 新三板市场中共有140只个股发生

交易，成交额合计为1.77亿元，较上个交易日明

显增长。 其中，80只做市股中有60只发生交易，

交投较为活跃。昨日，联讯证券蝉联了涨幅榜冠

军，股价大涨1.8倍，远超其他新三板个股。

成交方面，九鼎投资依然位居成交额排行榜

首位，当日共成交了5799.01万元，同时哇棒传媒

和卡联科技的成交金额也分别达到2760.00万元

和2031.67万元，其余个股的成交额均未超过千万

元。 此外，还有包括四维传媒、联讯证券和中科国

信在内的17只个股的成交额超过了百万元。

涨跌方面， 昨日共有62只个股实现上涨，

52只个股出现下跌。 其中，本周二大涨的联讯

证券昨日继续蝉联涨幅榜冠军， 股价大涨

180.54%至4.18元，其成交量为49570手，成交

金额为745.75万元。 此外，页游科技、丰电科技

和中网科技的涨幅也均超过了50%。相对而言，

昨日金化高荣大跌90%， 中科联众和海源达的

跌幅也均超过了40%。

做市股方面，点点客昨日涨幅居首位，上涨

9.36%至44.29元， 目前股价仅次于麟龙股份位

居第二位；同时，方林科技、亿童文教、国科海博

和东方科技的涨幅也超过了4%。

■

两融看台

融资客抄底券商股

□本报记者 徐伟平

本周二沪深两市大盘大幅下挫，前期领涨的

券商股跌幅居前，一度引发市场的恐慌。 不过融

资客却选择乘机抄底券商股，12月9日，多只券商

股的融资净买入额位居两融标的股的前列。

12月9日，融资融券余额增至9269.89亿元，

较前一个交易日增加了109.87亿元。 其中融资

余额为9199.65亿元， 较前一个交易日增加了

119.44亿元；融券余额为70.24亿元，较前一个

交易日减少了9.56亿元。

融券方面，国电电力、工商银行和伊利股份

的融券净卖出量居前， 分别为136.11万股、56.23

万股和39.55万股。融资方面，海通证券、中国平安

和中信证券的融资净买入额居前，均超过了10亿

元大关， 分别为16.65亿元、13.86亿元和10.37亿

元。 值得注意的是，光大证券、华泰证券、广发证

券、 国元证券等多只券商股的融资净买入额居

前， 显示融资客对于此类品种的抄底意愿强烈。

分析人士指出，一方面，伴随着市场走强，成交额

显著放大， 坐收佣金的证券公司自然显著受益；

另一方面，融资杠杆交易正在兴起，对于证券公

司构成利好，券商股业绩有望获得提振。 融资客

抄底券商股显示资金对此类品种的青睐，短期震

荡调整后，券商股有望重拾升势。

12月10日部分个股大宗交易情况

67亿元资金借大盘企稳离场

市场暴跌之后：成长受捧 金融遭弃

□本报实习记者 叶涛

在前一日指数暴跌的背景下， 昨日大盘收

复了部分失地，并成功重返2900点上方，但沪深

两市成交额较周二有所回落， 昨日共成交

8611.5亿元。 借市场企稳“东风” ，昨日共计有

67.35亿元资金离场，特别是金融、采掘等前期

获利盘累计较多的领域，更成为资金流出的“重

灾区” 。短期来看，在投资者风险偏好维持高位，

以及流动性宽松局面延续的基础上， 市场料将

维持强势， 但昨日资金大举撤离金融股却释放

出后市领涨板块有可能“易主”的信号。

67亿元资金净流出

继本周二的暴跌后，昨日市场企稳回升。沪

深两市大盘高开后震荡反攻， 成长型股票居多

的中小板和创业板更合力领涨， 为A股衍生出

丰富的概念机遇。

截至收盘，上证综指报2940.01点，全天涨

幅为2.93%；深成指报10545.52点，上涨4.24%；

而中小板和创业板行情则发生了逆转， 从前一

天的暴跌变为直线拉涨，分别报收5701.75点和

1572.69点，对应涨幅为3.88%和4.52%。 成交方

面， 沪市成交额为5349.9亿元， 深市成交额为

3261.6亿元，由此昨日A股共成交8611.5亿元。

市场重拾升势虽然使得资金出逃步伐有所

放缓，A股资金净流出金额从本周二的653.26亿

元锐减至67.35亿元，但从时间点看，昨日早盘

资金净流出也迎来了“早高峰” ，具体净流出金

额为 59.40亿元， 占全天资金净流出量的

88.19%，显示前一日大盘巨震“余波未了” ，部

分投资者仍选择暂时离场观望。

从行业表现来看， 昨日申万一级行业全线

飘红，传媒、交通运输、公用事业、建筑装饰涨幅

居前，分别上涨5.83%、5.65%、5.58%、5.56%；与

之相对，非银金融、采掘、轻工制造、国防军工指

数表现略逊， 全天分别上涨0.59%、2.25%、

2.66%和2.92%。

昨日资金流向和行业表现大体一致，申万

公用事业、传媒、交通运输、建筑装饰板块最

受资金青睐，全天净流入金额分别达到7.32亿

元、6.19亿元、2.76亿元和2.75亿元； 非银金

融、银行、采掘则成为资金争相出逃的“重灾

区” ，具体净流出金额分别为34.68亿元、9.92

亿元和6.68亿元。 总体上，昨日遭遇资金净流

出的板块有20个之多， 而获得资金净流入的

板块则仅有8个。

金融股哑火 成长股登台

从个股资金进出看， 昨日资金净流入金额

居前的股票主要来自环保、传媒、自贸区三大主

题， 而这主要是由于这些板块具有消息面利好

支撑。 如“水十条”已经通过国务院几个部门认

证，预计本月交相关会议审议后颁布，作为我国

继“大气十条” 之后的又一项重大污染防治计

划，“水十条” 总投资规模高达2万亿元，这将为

水污染处理市场带来极大机遇；财政部、税务总

局、海关总署《关于继续实施支持文化企业发展

若干税收政策的通知》， 以及即将到来的电影

“春节档” 市场为投资者带来提前布局传媒股

契机；与此同时，第二批自贸区名单公布在即，

天津、福建、广东入选呼声最高，这些地区本地

股也集体崛起。由此，桑德环境、碧水源、光线传

媒、凤凰传媒、厦门港务等明星股昨日均获得了

大额资金流入，而龙净环保、三环集团、东方明

珠更是位居A股前三甲，资金净流入额为2.88亿

元、2.31亿元和2.25亿元。

不过，消息面利好仅仅只充当了这些股价

上涨的“导火索” ，其背后原因在与金融股前

期涨势过猛、权重股暂时陷入了“群龙无首”

窘境。 一方面，作为股指第四轮上涨以来的绝

对主力，金融股尤其是券商股涨幅颇巨，11月

20日以来已经累计上涨64.10%， 无论是从技

术角度还是资金派发角度看，调整难以避免，

因此昨日券商股虽然能随着市场重心整体上

移继续上涨，但涨幅却仅能位居行业倒数；另

一方面， 券商股调压增大为进场的增量资金

留下了布局空挡， 部分资金顺势流向弹性更

佳的中小盘股票， 而此类股票前期刚刚经历

过深度调整，无论是估值水平还是股价，均处

于更安全范围，再加上盘子小、资金更易推动

上涨等因素， 昨日传媒板块一扫颓势跃居行

业涨幅第一， 且为行业中唯一一个成交额环

比放大的板块。

从净流出金额看， 昨日资金出逃力度最大的

十只股票中有7只来自非银行业，且均是前期券商

板块中的领涨股，其中中信证券、海通证券、方正

证券为前三甲， 净流出金额分别为7.36亿元、4.95

亿元和3.88亿元。 分析人士认为，考虑到龙头领涨

股在市场中往往存在“羊群效应” ，不排除后市这

些个股还将持续遭遇资金净流出的可能。

■

牛市·温故知新（三）

风格轮转：小盘溢价承压 大盘估值修复

□信达证券 陈嘉禾

与以往常见的资产泡沫不同， 本轮A股大

涨以来蓝筹股“独领风骚” ，主要的动力并非完

全来自市场的跟风炒作， 也与蓝筹股类资产在

过去数年中的大熊市息息相关。 也就是说，蓝筹

股被压抑太久后， 其筹码大多已经从投机者手

中转到了坚定看好蓝筹股价值的投资者手中。

在这种情况下，一旦市场行情启动，蜂拥而入的

投机者就很难在短时间内收集到足够的筹码，

从而导致有价无市，价格暴涨。但即便是在逼空

式上涨后，当前蓝筹股的估值仍然较低，而中小

盘的估值则高于蓝筹数倍， 这也就意味着中小

盘股未来面临着较大的风险。 而随着注册制逐

渐成为常态以后，A股小公司的溢价将很难持

续。

历史美股：熊市长压致大幅反弹

事实上，这种“熊市时间太久、估值太低导

致价格一旦反弹幅度就很惊人” 的情况并不是

第一次发生。 在二十世纪七十年代美国股票的

大熊市末期，这种情况就曾出现。

在整个二十世纪七十年代前后， 美国股市

出现了长达十余年的大熊市。 在1968年11月底

标普500指数的月线收于108点以后，在12年的

时间里标普500指数可谓“原地踏步” ，在1982

年7月底收于107点。 而在1982年，标普500指数

的PE估值大约为7倍。 彼时，经历了十余年熊市

的美国民众，对股票类资产已基本绝望，而即使

是最坚定的机构投资者也疲于应付熊市带来的

亏损。

然而，就在被熊市压抑了十余年后，美国股

市终于展开反弹。 而由于投机者手中基本已经

没有筹码，所以反弹的力度也相当惊人。从1982

年7月底至1983年4月，9个月的时间市场从107

点涨至164点，涨幅约53%。

在此之后，美国股市经历了80、90年代的震

荡上扬， 其中甚至包括1987年10月单月标普

500指数22%的暴跌。但当这轮牛市真正结束的

时候，标普500指数在2000年3月触及了最高点

1552点，是18年前股票市场的15倍。 而且这并

不包含股息的回报。

不过，2000年的标普500指数的PE估值已

经高达30倍， 这也就拉开了之后10年中美国股

市震荡的序幕。

当前A股：蓝筹低估 小盘溢价难持续

由美国股市可见，在大熊市的末端，由于市

场情绪此前被显著压抑， 而市场中的投机者也

基本出货完毕，导致市场一旦迎来反弹，其速度

可能超出一般的行情。 但不同于一般的泡沫式

上涨，由于行情启动时资产的估值已经太低，因

此这种上涨很难显著改变资产之前的低估值状

态，从而导致短期较大的涨幅，并不能作为判断

未来一定发生调整的充足条件。

回到A股市场来看， 在本轮由蓝筹股主导

的上涨中，上证综指在下半年以来的不到6个月

中， 从2048点上涨到目前的2940点， 涨幅为

44%； 同期中证100指数也从1993点上涨至

3016点，涨幅达51%；沪深300指数从2165点上

涨至3221点，涨幅为49%。故相比于美股在1982

年至1983年间，在9个月的时间里创下53%的涨

幅，当前A股的行情也并不算太惊人。

另一方面，在逼空式上涨后，当前蓝筹股的

估值仍然较低。 沪深300指数的PE目前为11倍，

中证100则为9倍。相比于小公司股票的估值，这

样的估值水平仍然足以提供一定的安全边际。

甚至相对于2005年、2008年A股大熊市之后创

下的最低估值水平来说， 当前的估值水平也普

遍低于当时、或者至多与当时持平。

此外，风险方面，投资者必须注意的是，当

前小公司的估值仍然过高， 估值高于蓝筹股数

倍， 而全球大多数市场的情况则是蓝筹股的估

值高于小公司，再加上注册制的推行渐行渐近，

也必然会对小公司股票带来打压。目前，中小板

综指的PE高达44倍，中证500指数为36倍，一些

题材板块指数则更高， 军工指数的PE高达96

倍，中证信息指数则为46倍。 未来，这些板块可

能面临较大的风险。由此可见，在注册制逐渐成

为常态以后，A股小公司的溢价将很难持续。

沪深两市资金净流入前十股票 行业资金净流入（出）金额

代码 名称

成交价

（元）

折价率

(%)

当日收盘价

（元）

成交量

(万股\份\张)

成交额

(万元)

600673.SH

东阳光科

14.97 -9.98 17.21 2,600.00 38,922.00

000063.SZ

中兴通讯

17.37 2.24 17.91 1,700.00 29,529.00

002340.SZ

格林美

11.85 -10.02 14.00 1,000.00 11,850.00

600206.SH

有研新材

12.59 1.37 13.11 900.00 11,331.00

601727.SH

上海电气

6.92 -2.81 7.38 1,410.00 9,757.20

000631.SZ

顺发恒业

6.47 -4.01 6.85 1,440.00 9,316.80

600873.SH

梅花生物

5.88 -2.65 6.19 1,500.00 8,820.00

600038.SH

哈飞股份

40.65 -1.53 41.91 200.00 8,130.00

601727.SH

上海电气

6.92 -2.81 7.38 1,000.00 6,920.00

000631.SZ

顺发恒业

6.47 -4.01 6.85 1,060.00 6,858.20

600399.SH

抚顺特钢

24.68 -2.99 26.47 270.00 6,663.60

601929.SH

吉视传媒

12.47 6.95 12.83 500.00 6,235.00

600673.SH

东阳光科

14.97 -9.98 17.21 400.00 5,988.00

002340.SZ

格林美

11.85 -10.02 14.00 500.00 5,925.00

600036.SH

招商银行

14.34 9.97 14.12 362.00 5,191.08

601727.SH

上海电气

6.92 -2.81 7.38 690.00 4,774.80

002011.SZ

盾安环境

9.08 -10.01 10.44 500.00 4,540.00

002534.SZ

杭锅股份

24.28 -7.29 25.16 150.00 3,642.00

000100.SZ TCL

集团

3.23 -10.03 3.84 1,113.06 3,595.18

002589.SZ

瑞康医药

29.42 -9.98 33.35 121.60 3,577.47

300265.SZ

通光线缆

27.40 1.82 28.10 100.00 2,740.00

300144.SZ

宋城演艺

26.70 5.24 27.24 100.00 2,670.00

600036.SH

招商银行

14.34 9.97 14.12 185.00 2,652.90

600399.SH

抚顺特钢

24.68 -2.99 26.47 100.00 2,468.00

002534.SZ

杭锅股份

23.57 -10.00 25.16 100.00 2,357.00

000669.SZ

金鸿能源

23.37 5.37 24.06 100.00 2,337.00

300105.SZ

龙源技术

11.36 -9.98 13.57 200.00 2,272.00

601677.SH

明泰铝业

11.06 -9.93 12.71 200.00 2,212.00

002289.SZ

宇顺电子

17.41 -9.98 19.71 109.80 1,911.62

601166.SH

兴业银行

11.52 -10.00 13.32 160.00 1,843.20

证券代码 证券简称

涨跌幅

（%）

净流入资金

(亿元)

金额流入率

（%）

资金流向

占比（%）

市盈率

(TTM，倍)

600388.SH

龙净环保

9.99 2.88 22.70 2.30 30.48

300408.SZ

三环集团

4.71 2.32 19.84 7.93 49.13

600832.SH

东方明珠

10.03 2.26 7.68 0.45 40.26

600036.SH

招商银行

8.28 2.18 2.96 0.07 6.13

601989.SH

中国重工

10.01 2.04 1.98 0.14 61.97

600663.SH

陆家嘴

10.00 1.92 12.25 0.40 50.67

000826.SZ

桑德环境

9.99 1.61 15.08 0.71 31.69

000559.SZ

万向钱潮

7.92 1.54 7.57 0.53 38.99

601800.SH

中国交建

10.01 1.54 5.79 1.26 10.53

300251.SZ

光线传媒

10.01 1.47 12.25 1.16 85.59


