
私募看市

02

Analysis

2014年 /� 12月13日 /�星期六

责编：殷鹏 E-mail:yin74@263.net

金牛操盘 谈股论金

多空论剑

投资感悟

投资非常道

深圳玖阳投资总监

曹素生

马上要到年报披露期，

投资者可以关注一下业绩

增速较快、有高送配可能性

的股票， 他们是不错的标

的。 虽然军工板块涨得较

高， 但是如果调下来的话，

军工板块仍然值得期待。

深圳国诚投资总监

黄道林

市场的资金趋势应当

是源源不断地从房地产等

资金密集行业涌入股市。中

国房价高不可攀，股市曾经

被人们当作毒品抛弃。但是

现在你若不理会股市，过段

时间股价也会和房价一样

让你高攀不起。

让投资变得轻松愉悦

□

金学伟

一场热带风暴过去了。就像台风一定会带来

暴雨，本周股市大幅震荡，上证指数创下近几年

最大单日跌幅， 期指主力合约则以

466

点的单日

振幅，创下历史最高纪录。

这个震荡从某种程度上说是难免的。

首先是成交量太大。成交量不断创新高是牛

市标志， 但牛市不能靠持续不断的天量推动，到

一定时候，需要有个切换———从持续不断的天量

过渡到适度的大成交量。 这一过渡从来不会平

静，大幅震荡、整理换手，让持仓成本普遍抬到一

定高度，使市场能在较好的筹码锁定和较大买盘

的双重推动下前行，是必须的。

其次是流通市值达到了一个重要关口。指数

是当期市值除基期市值的结果，因此，市值比指

数更重要。本次行情之初，我们提出过一个建议：

投资者在关心大盘时，不能仅盯指数，更要关心

流通市值，并将流通市值

30

万亿元作为本轮行情

的一道关口、一个重要目标。本周二，沪深股市的

流通市值最高达到

30.39

万亿元。

其三是量度涨幅。 从

1849

点起， 我们就将

2444

点到

1849

点看作沪深大盘的一个底部形

态，按这样的底部形态测算，就有（

2444-1849

）

×1.11+2444=3104

点， 这是一个重要的量度目

标。这个目标不会是终极，但一定会造成阶段性

震荡。

知道老的燃煤机车吗？每一台燃煤机车上都

有一个节速器，防止它越转越快，最终车毁人亡。

牛市同样需要节速器，涨到一定高度，该调不调，

就理应看坏。 作为第一个提出大底部、大牛市观

点的，在最后几天的金融股表现和超万亿元的成

交后， 几乎怀疑起

2015

年的牛市是否还能延续。

因为这样的交易方式明摆着就是在世界末日来

临前赶快捞一把的情绪。但

3100

点量度目标的回

调，说明市场的节速器还没失灵，牛市的机车依

然完好。

3091

点的回调还证明，

2444

点到

1849

点的底

部结构成立。 一个底部结构能否成立，需市场走

势的检验，而检验的唯一标准，就是根据这一结

构测算的第一个量度目标是否会产生应有震荡。

有震荡即成立，无震荡即不成立。 既然这个底部

结构经过了市场检验，我们就有信心说，这轮牛

市的最终目标可能会到

4400

点。

2007

年牛市见顶

之年的

CDP

平均值是

4460

点， 把它作为牛市第

1

大浪的目标，是合适的。

3091

点的回调还检验了本轮牛市的起点问

题：究竟是

1849

点，还是

1974

点，或者

1991

点才是

本次牛市行情的起点，在此之前，这是让我一直

迷惘的，而

3091

点的回调确定了本次牛市的起点

是

1849

点。 因为

1849

点至

2270

点，涨

421

点；

1974

点至

3091

点，涨

1117

点，为前者的

2.65

倍，是比较

典型的牛市第

3

浪和第

1

浪的比率。

波浪理论有时是无用的， 有时是有用的，关

键是找到了正确支点就能用， 找不到就不能用。

现在， 我们可以对市场做这样的划分：

1849

点到

2270

点，为

1

（

1

）浪；

1974

点到

3091

点，为

1

（

3

）浪。

在有了比较确定的波浪形态划分后，我喜欢做倒

推算：根据

1

（

5

）浪长度倾向于和

1

（

1

）浪相等，同

时也根据我们提出的

3270

点目标， 做一个减法，

即

3270-421=2849

点。 在周二的回调中，上证指

数最低见

2807

点，收盘

2856

点，基本上已一步到

位式地完成了

1

（

4

）浪调整。

由于

2270

点到

1974

点是一个曲折型且逆势

型调整，因此本次调整最大概率是一次平势型调

整，也就是在

3000

点到

2800

点之间整理。

在金融股行情最热火的最后几天，不断有朋

友来问金融股是否还能买，开始我的回答是“应

该能买，但不一定是最好的选择”，后来是“也许

还能买，但我不赞成”。 有人不解，满市场都在说

金融股，甚至有投行认为不买金融股是一个战略

性错误时，你却叫我们退避三舍。 但我请他们思

考一个问题：为什么金融股能涨？

这首先得益它的低价优势。牛市中，低价是

最大优势，是硬道理。低价应包含

3

个层面：绝对

价低、价格位置低、估值低。 这

3

个层面中，估值

低是最次要的，可以忽略的，价格位置低和绝对

价低是最主要的。君不见，许多估值低的股票就

是不涨，原因就在于它们的绝对价已不低，价格

位置也已不低。在基本面确定不会变坏情况下，

股票的市场价值是比估值更重要的价值指标。

基于这一思路，我做了一个价值线指标，它有

3

条线组成：中线、底线、峰线，以观察股票市场价

值演变、当前的价格位置。 熊市中，绝大多数股

票都会跌到它的底线附近甚至之下；牛市中，所

有的股票都会涨到它的峰线并超越峰线。 一般

股票，超越峰线就算完成任务。 大牛股，会在超

越峰线后继续上涨 （但首次超越一定会被大幅

拉回）。

在本次大幅上涨前，

300

金融指数一直在底

线到中线之间横盘， 直到上周五才冲出峰线，本

周二出现大幅回拉。 换言之，种种“高大上”的理

由都只不过是它的催化剂、 激励因素和自我强

化、自我鼓劲，其最本质的驱动力就是两个：大批

资金跑步入市，需要快速抢筹，大市值金融股成

为最佳标的；它们的价格位置太低，需要完成重

返价值峰线这一牛市的最起码任务。

以这样的眼光看市场，我们就能发现，还有

数百家股票还在价值中线之下（绝大部分是国企

股），它们也都要完成这一牛市的最起码任务。知

道中国中冶吗？

7

月它还在价值底线之下，本周已

回到价值中线，涨幅

90%

。 知道沪电股份吗？

6

月

我们公司的小伙子跟我介绍时， 我还不置可否，

只觉得没问题，却看不上眼。 而他却重仓买了并

一直持有到上周冲出价值峰线，涨幅超过

100%

。

从这两个股票案例中，我们可再次明白一个

硬道理：牛市中，股价位置低就是最大优势。充分

考虑持股地位，充分明确牛市任务，我们的投资

天地就会变得十分广阔，整个投资活动就会变得

轻松而愉悦。

市场调整不改长牛趋势

□

本报记者 黄莹颖

获利资金出逃

中国证券报：近期市场变化剧烈，之前市场

大幅上涨的原因是什么？

曹素生：这轮上涨行情的出现，降息是一个诱

因，股指在新资金推动下越走越强，尤其是这轮行

情主要集中在券商股和金融蓝筹板块里， 赚钱效

应比较明显，能吸引更多新投资者。新投资者与老

投资者的明显区别是，前者涨什么买什么，涨得越

快买得越多，所以这轮行情愈演愈疯狂，其实主要

就是新投资者的证券投资行为所导致。

黄道林： 近期市场剧烈波动的主要原因是

权重股大涨大跌， 特别是银行和券商股大幅震

荡。 权重股特别是金融股在多重利好因素驱动

下大幅上涨，造成大量获利盘涌出，从而出现暴

涨暴跌。

中国证券报：从本周情况来看，前期表现抢

眼的券商等板块出现剧烈调整，原因是什么？

曹素生：这波行情还没有走完，应该是几年

的行情，但目前的震荡是必然的，原因是通过加

杠杆的资金集中追逐券商蓝筹板块。 券商已经

开始控制信用资金的额度、融资额度，这对大资

金其实是一个信号， 加杠杆的后续资金开始缺

乏，资金还能进来多少大家不太确定，这是导致

下跌的因素之一。

指数上3000点之后，主力觉得短期目标已

经实现。 下星期，期指开始结算，这些资金肯定

要打提前量，这轮行情把指数逼空之后，接下来

肯定要有一段时间诱多； 大家担心主力反手做

空，所以这次下跌是几重因素叠加所导致。

黄道林： 券商股无疑是本轮行情的龙头品

种， 驱动券商股上涨的动力当然是对牛市的预

期。 成交创天量说明场外资金不顾成本地涌入

A股中长期被低估的权重股上， 融资额和成交

量不断刷新纪录，对证券股构成了明显利好。事

物往往都有一个度，所谓物极必反，券商股的疯

狂必然会造成市场大幅波动， 根本原因还是投

资者的贪婪。

疯牛转慢牛

中国证券报：这轮调整下来之后，行情会如

何演绎？

曹素生：对于这波行情，如果大家认为是牛

市的话，不妨稍微激进一点，尤其是这轮券商蓝

筹股调整下来之后，可以适当增加一些配置。投

资者与其拿着小盘股被动待涨，甚至可能下跌，

还不如先出来，参与一些比较活跃的股票。其实

整个行情不重要，选择的板块也不重要，但是选

择相对活跃、走势较强的股票很重要。尤其是现

在市场盘子这么大， 资金相对于盘子来讲还是

需求量不足， 因此应适当配置一些表现较强的

股票。

另外，马上要到年报披露期，投资者可以关

注一下业绩增速较快、有高送配可能性的股票，

他们是不错的标的。虽然军工板块涨得较高，但

是如果调下来的话，军工板块仍然值得期待。券

商两融现在开始控制额度，在这个点位，融资配

置也在控制比例或提高补仓的风险性， 这对融

资来说会有一定影响。 接下来如果行情稳定的

话，两融可能慢慢会再次活跃起来。

黄道林：这波行情调整下来，人们应当回归

基本面，理性面对这个市场。牛市的基础即本轮

行情的基本逻辑并没有任何改变， 可能发生改

变的是由疯牛变为慢牛， 相信这是管理层最愿

意看到的结果。

中国证券报：小盘股最近表现惨淡，对此有

何判断？ 未来小盘股会有哪些变化？

曹素生： 不能简单说是小盘股行情结束

了，前段时间主要是以券商股为代表的蓝筹赚

钱效应明显，所以很多持有小盘股、风格比较

激进的投资者把小盘股斩掉去追大盘蓝筹股。

当大盘蓝筹股出现大幅震荡，大家觉得小盘股

可能跌了一段时间会有一些机会，可以做一些

小反弹。 从最近一段时间来看，小股票，除非是

业绩增长前景很确定性的，一般涨幅都不会太

大，新增资金的投资偏好仍在券商、保险、银行

等大盘蓝筹股。 大家选择的标准主要是看赚钱

效应。 如果券商股、银行股调整时间比较长，小

盘股可能表现会好一些；如果券商股、银行股

这些“大家伙” 调整时间较短，小盘股在短期

内还是很难表现的。

黄道林：这轮行情其实从去年就开始了，创

业板指数去年涨了多少倍？ 有一段顺口溜：“小

盘疯，小盘疯，小盘疯完大盘疯；大盘疯，大盘

疯，大盘疯完小盘疯。 ” 去年小盘股疯涨，今年

大盘股疯涨，明年再轮到小盘股疯涨，话虽然调

侃味浓，但符合A股市场的节奏。

中国证券报：经历了这波急涨行情，如何判

断未来市场的资金趋势？

曹素生：资金供需有两个方面，一是存量资

金， 就是以前在证券市场的投资者； 二是增量资

金，是新投资者。 以前的投资者认为，小股票进出

相对困难，大股票进出方便，这些资金的做法是如

果遇到相对确定性的题材，做小股票是可以的；如

果确定性不强，那么就做大股票多一些。新增资金

对小股票了解较少，所以参与较少；对于大股票，

只要有赚钱效应，新增资金参与就会较多。所以判

断资金增量的多寡， 要看券商等前期表现比较好

的股票。 如果表现好的话，资金进入就会比较快；

表现不好的话，新增资金流入的速度就减缓。

黄道林： 市场资金趋势应当是源源不断地

从房地产等资金密集行业涌入股市。 中国房价

高不可攀，股市曾经被人们当作毒品抛弃。但是

现在你若不理会股市， 过段时间股价也会和房

价一样让你高攀不起。 这是规律， 资金市场规

律。 现在聪明的资金抢食A股权重股其实一点

也不意外。 A股成交量超美国，创历史纪录，背

后的逻辑就是如此。

多空论剑精彩语录

市场调整不改长牛趋势本周市场变化剧烈，前期强势的券商、银行等板块一度大幅调整。 私募人士表示，目前的震荡并不意外，券商蓝筹板块主要由加杠杆的资金拉动，大量的获利盘涌出，从而出现暴涨暴跌。 但是本轮行情的基本逻辑并没有任何改变，可能发生改变的是由疯牛变为慢牛。深圳玖阳投资总监 曹素生（空）马上要到年报披露期，投资者可以关注一下业绩增速较快、有高送配可能性的股票，他们是不错的标的。 虽然军工板块涨得较高，但是如果调下来的话，军工板块仍然值得期待。

深圳国诚投资总监 黄道林（多）市场的资金趋势应当是源源不断地从房地产等资金密集行业涌入股市。 中国房价高不可攀，股市曾经被人们当作毒品抛弃。 但是现在你若不理会股市，过段时间股价也会和房价一样让你高攀不起。

等等经济转折的步伐

□

晓旦

进入四季度以来，数据表明，我国经

济增长趋势并没有向好的方向转化，反

而呈现出进一步下滑趋势。 最新公布的

海关进出口数据表明，11月我国进出口

总值2.27万亿元，同比下降0.3%，相比9

月、10月均超过8%的增速下降了8个百

分点以上，创出自4月以来的新低。 其中

出口增长4.7%，低于市场预期，此前曾

有机构预期增长8%； 进口下降6.7%，再

度进入负增长区间， 预示着国内需求不

旺。

不利的中国进出口数据曾引发当日

国际主要股票市场调整， 国际原油市场

也因中国需求不振的影响大跌， 人民币

汇率出现大幅调整。诡异的是，A股市场

当日对不利的进出口数据毫无反应，反

而持续向上大涨， 这充分反映了中国股

市投机气氛浓厚。然而，股市毕竟不是和

经济毫不相干。股市是在上涨，但不能自

己拔着自己的头发飞起来。第二日，A股

市场即出现了近百分之十的波动， 大幅

向下修正。股市波动的原因有许多，不利

的经济因素是其中之一。

12月10日，国家统计局公布了11月

CPI和PPI数据。11月CPI同比增长1.4%，

较10月降低0.2个百分点； 环比下降0.2

个百分点。 CPI数据下降至一年来的新

低水平，超出预期。 PPI的下降趋势仍在

延续，11月PPI同比下降2.7%，环比下降

0.5%， 是18个月以来的最大下降幅度。

PPI的下跌已经延续了32个月。

CPI和PPI的下降趋势引发了人们

对通货紧缩的担忧。 特别是对PPI的下

降，一方面是产能过剩、需求不足的内因

所致；另一方面，也有国际大宗商品价格

大幅下挫的缘由。 因此目前还难以看到

价格趋势扭转的契机。

面对通货紧缩的担忧， 人们预期央

行进一步采取宽松货币政策的可能性大

幅增加， 特别是前不久央行的突然加息

行动，更加强化了这种预期。 然而，人们

也有理由怀疑， 央行的宽松货币政策能

在多大程度上解决产能过剩问题， 或许

过于宽松的货币政策反而会使产业结构

调整前功尽弃。此外，央行的宽松政策也

无助解决PPI下滑的外部因素。

再看看股票市场。股票市场的最新表

现让人们看到中国股市急涨长跌的痼疾，

并未随着股指期货等对冲工具的出现而

有所好转，或许由于融资融券的急剧扩大

而有所加强。这种状态使得证券市场上的

大多数投资者并不能获取持续盈利，相反

即使在快速上涨过程中，随着市场的剧烈

波动，一些投资者反而会出现亏损。

人不能拔着自己的头发飞起来，股

市也是这样。股市不能脱离经济的实际

走向，任意飞翔。 股市上涨使人们预期

经济下行已经到了转折的谷底，由此会

走上转折之路，但是能否会如预期般那

样？ 股市还需要缓一缓，等等经济转折

的步伐。

迪士尼是

2015

市场重要主线

□

中秦

2015年即将到来，在这样一个有点

疯狂的市场面前， 未来市场的机会在哪

里？ 其中，一条主线值得好好把握，那就

是上海迪士尼开业带来的投资机遇。

迪士尼开业会带来什么？ 首先，带

来的游客数量会远超预期。投资者普遍

以香港迪士尼的开业历程来推算上海

迪士尼的游客人数， 但是我们要认识

到，上海和香港有着本质区别———上海

是个无进出限制的城市，参考世博会的

盛况，相信我们很快就会看到围绕迪士

尼的商机将随着巨大的客流量呈爆发

式增长。 此外，随着上海自贸区的运行

和推进，上海可能会成为首批离境退税

城市，这个利好的力度也是空前超预期

的，上海众多上市公司都将受益，特别

是那些本身就随着迪士尼开业受益的

上市公司。

说来也巧，2015年正好是上海国资

改革深入推进的关键年， 目前市属企业

集团公司的混合所有制改革基本有了眉

目，2015年将是区属上市公司改革重点

实施的机会。 这些公司由于长期业绩一

般，目前股价处于相对低位，市值普遍不

大，一旦有实质性改革措施出台，想像空

间巨大。 同时，随着迪士尼开业，不少本

地公司将获得一次飞速发展的机遇，双

利好之下， 很多公司可以作为不错的投

资标的。

和很多概念化的炒作不同，上海迪

士尼开业并不是概念炒作的利好兑现，

而只是个开始， 随着整个园区一期、二

期、三期陆续开业，可接待游客数量不

断增加， 这个利好的级别将不断上升，

持续性是可以预期的，因此不用担心短

期炒作的退潮。 从香港迪士尼概念股的

长期表现来看，该板块很多标的可以长

期持有。

那么，哪些公司值得关注？这里给大

家介绍一些投资思路。

短期来看， 有些地段的地价、 房价将上

涨，但是这个涨价效应属于短期刺激。长

期来看， 肯定是围绕迪士尼的服务类和

商业类的上市公司受益， 比如航运、交

通、旅游以及商业零售。

上海地区上市公司基本可分为两种

类型，一是巨大的航母类，二是小市值的

独立公司，这两类公司都会从中获益。比

如一些大型商业和酒店集团， 享受的直

接利好毋庸置疑， 不过考虑到庞大的市

值，可能受益的过程是长期稳定的。而一

些中小型、较有特色的商业零售企业，其

受益程度对应于他们的市值来说， 具有

可观的弹性。

注意那些代表着上海特色的上市公

司。到一个城市旅游，大家的心里都是差

不多的，那就是要感受一下当地特色。上

海的特色在哪里？ 每个人的答案不尽相

同，但是上海名牌产品、百年品牌的商品

和服务值得特别留意， 相关上市公司一

定会受益良多。

2015年的市场主线肯定少不了迪

士尼，但笔者并不建议立即就去追高，而

是应在市场调整时买入标的，中期持有。

次新股板块

岁末年初强势股摇篮

□

金百临咨询 秦洪

近期A股市场出现热点扩

散态势，小市值品种渐渐从前期

的惶恐中走出来，部分次新股等

小盘股更是借助于年报含权等

题材而间或出现在涨幅榜前列。

在热钱驱动下，小盘次新股板块

有望成为岁末年初的强势股摇

篮。

根据以往经验， 只要A股市

场出现强势行情，那么，次新股肯

定会成为强势股摇篮。 这主要是

因为次新股换手率高， 适合大资

金进出。 而且，该板块刚刚上市，

靓丽业绩尚未褪色， 有着令人浮

想联翩的成长前景。所以，只要大

盘有行情，那么，次新股必然会成

为领涨先锋之一。

今年以来的次新股板块还

有着更为独特的优势。

一是新股发行机制带来的

特殊做多因素。 今年以来的新股

定价倾向行政化， 大多数获得新

股发行批文的、 即将上市公司不

愿意路演， 因为新股发行价格基

本已提前确定，不需要再费力、费

神向机构资金推介。 这样就使得

市场参与者对相关待发行企业的

产业前景、 公司特色的了解程度

不深， 进而使得二级市场定价出

现偏差。

二是近两年来较为火爆的

持续的并购浪潮。以往产业收购

主要是以垃圾股为主，但自去年

以来，次新股成为产业收购的生

力军， 甚至部分公司刚刚上市，

就停牌收购优质资产， 东方通、

欣泰电气、安控科技、溢多利等

均有类似的公告或信息，这无疑

强化了次新股的走强基础。

不管什么样的企业，在IPO

挂牌交易后， 先几个一字涨停

板，然后打开，此后进行宽幅震

荡，很难出现分化走势。 但是这

些企业的产业前景、 公司优势、

下游客户等诸多方面存在着极

大差异。 所以，整齐划一的次新

股走势，其实背后隐含着部分估

值高企，部分估值低企，这就为

具有慧眼的投资者提供了一条

新选股思路———挖掘估值低企

的次新股。

临近年底，正是一年一度年

报炒作含权的时间契机。从以往

经验看，每到年底，新股是年报

含权炒作浪潮的冲锋者，甚至出

现不少次新股仅仅因为朦胧的

送、转增股本题材，而在短期内

涨幅超过一倍的K线形态，当年

的云意电气、联创节能等个股均

是如此。 12月中下旬之后，年报

含权炒作氛围将陡增，为次新股

的炒作提供了乐观的市场氛围。

短线新股与次新股极有可

能成为市场的涨升先锋，目前主

要有两条思路。

一是含权股炒作的思路。时

间已进入到年报含权炒作周期，

所以，高价、高公积金、盈利能力

较佳的小盘次新股极可能成为

强势股的候选者。 值得一提的

是， 在10月底至11月初，A股市

场曾经有过一波含权股的提前

热身行情，其中，跃岭股份、联明

股份等中小板、主板次新股联袂

涨升。已经热过身的此类个股的

股价走势在近期有望再度走强，

值得重点跟踪。

二是产业趋势乐观的品种。

由于公司上市后的走势较为类

同， 即先是持续一字涨停板，然

后打开一字涨停板，股价走势仍

然是高位震荡。 随着时间推移，

必然会出现分化走势，那些产业

趋势乐观的品种，会因为业绩持

续成长的预期而驱动着股价节

节走高；反之，那些产业趋势谨

慎， 或者传统产业的次新股，受

到业绩增速不振，甚至业绩下滑

的信息公告影响，出现持续走低

态势。 所以，产业趋势乐观的品

种，极有可能成为近期A股一路

新的涨升部队。

以互联网产业尤其是移动

互联网为背景，契合当前人口结

构变迁所带来的消费趋势，契合

我国海外投资规模持续扩大趋

势， 契合国家投资方向的次新

股，有望成为市场关注的焦点。

本周市场变化剧烈，前期强势的券商、银行等板块一度

大幅调整。 私募人士表示，目前的震荡并不意外，券商蓝筹板

块主要由加杠杆的资金拉动，大量的获利盘涌出，从而出现

暴涨暴跌。 但是本轮行情的基本逻辑并没有任何改变，可能

发生改变的是由疯牛变为慢牛。


