
今日视点

A股“新常态” 踏准新节奏

本报记者 张怡

在强势逼空确立牛市格局后，A股市场在宽幅震荡中开启主题演绎新阶段。 仔细分析A股市场这一演变，不难发现A股正呈现出资金入市热度高昂、杠杆交易剧增、波动幅度增大、蓝筹成长交替演绎等新特征。 伴随着经济“新常态”，A股“新常态”也将在2015年继续主导市场前行的方向，成为投资者踏准新节奏的重要参照系。

首先，市场交易工具日益丰富，杠杆交易占比剧增，大力撬动行情并促使天量频现。 从股指期货、融资融券到即将推出的股指期权、个股期权，A股市场金融工具创新在不断推进。 伴随着行情演绎频超预期，A股市场逐步成为各路资金关注重点，特别是那些高风险偏好且杠杆运用娴熟的资金被吸引到A股市场，玩起了杠杆游戏。 这一点从股指期货持仓量频创新高、升贴水幅度大增，融资融券规模迅速扩张、买入力量占A股成交额比重日益提升，以及分级基金涨停潮等情况可见一斑。 当前，这些杠杆已成为撬动行情重要一极，对蓝筹股大涨行情形成重要助力，A股市场成交天量也由此激发。

其次，在改革深化与开放度提升的背景下，增量资金入市热情空前高涨。 在稳增长、促改革的背景下，投资者对经济面和市场面信心大增，一系列政策促使无风险利率出现下行趋势，推动风险偏好逐步提升，资金入市动力十足。 在金融工具创新、入市渠道拓展等因素配合下，资金从房地产市场、信托市场、理财市场、期货市场乃至债券市场涌入股市。 短短几个月时间，A股市场已摆脱困扰多年的存量资金博弈格局，不断刷新成交“天量”，开始一轮资金驱动下的波澜壮阔的大行情。 近期，尽管市场出现缩量休整，但成交水平已远超行情启动前，市场承载能力大增，休整之后的崛起势头依然值得期待。

再次，资金调仓规模空前，行情波动频率增加，波动幅度明显增大。 资金潮涌与杠杆操作固然成为行情“任性”演绎的重要推手，但其“双刃剑”特性使市场回调得更猛烈。 “12·9”大盘出现剧烈震荡、收盘下跌超过160点，当日A股创下1.2万亿元成交天量，这在投资者心中留下了深刻印象。 这也正是当前A股“新常态”的重要特征：在杠杆操作规模快速扩张情况下，资金调仓导致股指波动性明显加剧，主力资金仿佛要一口气“任性”到底，而后再迅猛地进行调仓换股。 对比2005年至2007年、2008年至2009年两轮走牛过程不难发现，A股市场振幅已达到以往牛市顶峰水平，呈现一种极致的演绎特征。

此外，蓝筹股与成长股分歧加大，轮涨激发行情潜力。 本轮市场大涨中，增量“活水”流入使A股市场水涨船高，特别是估值洼地———蓝筹股成为资金蓄水池、实现难以想象的估值飞跃。 前期成长股虽然暂时沉寂，但并未被资金撤离抛弃，在近期调仓大潮中再度显示出非凡潜质。 诸多机构对2015年的展望中，表现出对蓝筹和成长行情的纠结与兼顾，难以确定行情切换节奏和空间问题。 实际上，争议对行情演绎利大于弊，正是争议的存在避免了资金孤注一掷的逼空，休整、震荡、轮动、切换使市场形成交替轮涨健康格局。 正如有券商所言，促进转型升级、降低融资成本需要牛市的配合，从“快牛”切换到“慢牛”是双赢，从暴涨到暴跌是双输。

不难发现，A股“新常态”让投资者更难把握行情演绎的节奏，行情频繁波动很容易让人失去耐心、慌了阵脚。 我们应当记住的是，牛市征程必将波澜不断、难以一帆风顺，但在确定的改革预期下向好大势已深入人心！ 此时频繁换股容易徒劳无功错过行情，耐心拉长对优质个股的持有时间，才能更大概率搭上牛市“顺风车”！
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江浙光伏业冷暖调查

太阳能光伏行业正从低谷中复苏。 中国证券

报记者近日调研多家江浙光伏企业发现， 原本过

度依赖海外市场的光伏企业， 今年在国内市场已

取得不俗成绩，不少组件生产商再度扩张，部分光

伏企业产能甚至明年将翻一倍。
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油价下跌

推升南航国航东航业绩

业内人士认为， 油价下跌将使航空公司成本

显著下降，大幅改善航空公司业绩。 2015年南航、

国航、东航对应增厚的利润分别为36.1亿、32.5亿

和27.6亿元。
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市场看点

中证资本市场运行统计监测中心是中国证监会直接管

理的专业机构，其主要职责是为证券监管系统提供运行统计

监测服务，包括收集、加工、整理证券期货市场信息和数据，

生产证券期货统计产品；评估、检验相关政策措施及其效应，

分析、评估市场运行质量和效率；监测、评估和预警资本市场

运行风险；建设、运行、维护中国证监会中央监管信息平台。

现因业务发展需要，面向社会公开招聘工作人员

25

名。

一、招聘岗位

风险监测类、统计类、研究分析类、技术支持类。具体岗位

职责及任职要求请登录中证资本市场运行统计监测中心有限

责任公司官方网站（

www.cmsmc.cn

）在线招聘模块查询。

同时， 欢迎专业符合的

2015

年应届生积极报考统计

类

-

宏观统计岗（硕士）

/

创新业务统计岗（硕士）

/

统计数据岗

（本科以上）、研究分析类

-

分析研究岗（硕士以上）

/

数据挖

掘岗（硕士以上）、技术开发类

-

应用系统设计开发岗（硕士）

等

6

个岗位。

二、报名方式

1

、简历投递时间：即日起至

2014

年

12

月

29

日

2

、报名方式：请点击在线招聘系统，注册用户后，按照

要求在线填写简历申请相关职位。

3

、结果查询：笔试资格及时间安排请于

2015

年

1

月

6

日

至

1

月

9

日期间登录招聘模块查询。 获得笔试资格人员需登

陆报名系统下载打印准考证。 面试资格及时间安排通过电

话及邮件等方式通知，谢绝来电、来访。

真诚欢迎国内外有志于中国资本市场统计

分析和系统性风险监测工作的人才报名！

中国证券报·中证网 中证面对面

12月16日15:00-16:00

嘉宾：

华泰柏瑞指数投资部总监 张 娅

兴全全球视野基金经理 季侃乐

2015如何踏准“慢牛”行情

□

本报记者 张怡

在强势逼空确立牛市格局后，

A

股市场在宽幅震荡中开启主题演绎新

阶段。 仔细分析

A

股市场这一演变，不

难发现，

A

股正呈现出资金入市热度

高昂、杠杆交易剧增、波动幅度增大、

蓝筹成长交替演绎等新特征。 伴随着

经济“新常态”，

A

股“新常态”也将在

2015

年继续主导市场前行的方向，成

为投资者踏准新节奏的重要参照系。

首先，市场交易工具日益丰富，杠

杆交易占比剧增， 大力撬动行情并促

使天量频现。从股指期货、融资融券到

即将推出的股指期权、个股期权，

A

股

市场金融工具创新在不断推进。 伴随

着行情演绎频超预期，

A

股市场逐步

成为各路资金关注重点， 特别是那些

高风险偏好且杠杆运用娴熟的资金被

吸引到

A

股市场，玩起了杠杆游戏。 这

一点从股指期货持仓量频创新高、升

贴水幅度大增， 融资融券规模迅速扩

张、 买入力量占

A

股成交额比重日益

提升， 以及分级基金涨停潮等情况可

见一斑。当前，这些杠杆已成为撬动行

情重要一极， 对蓝筹股行情形成重要

助力，

A

股市场成交天量也由此激发。

其次，在改革深化与开放度提升

的背景下，增量资金入市热情空前高

涨。 在稳增长、促改革的背景下，投资

者对经济面和市场面信心大增，一系

列政策促使无风险利率出现下行趋

势，推动风险偏好逐步提升，资金入

市动力十足。 在金融工具创新、入市

渠道拓展等因素配合下，资金从房地

产市场、信托市场、理财市场、期货市

场乃至债券市场涌入股市。 短短几个

月时间，

A

股市场已摆脱困扰多年的

存量资金博弈格局， 不断刷新成交

“天量”，开始一轮资金驱动下的波澜

壮阔的大行情。 近期，尽管市场出现

缩量休整，但成交水平已远超行情启

动前，市场承载能力大增，休整之后

的崛起势头依然值得期待。

再次，资金调仓规模空前，行情波

动频率增加，波动幅度明显增大。 资金

潮涌与杠杆操作固然成为行情 “任性”

演绎的重要推手，但其“双刃剑”特性使

市场回调得更猛烈。“

12

·

9

”大盘出现剧

烈震荡、沪综指收盘下跌超过

160

点，当

日

A

股创

1.2

万亿元成交天量，这在投资

者心中留下深刻印象。 这也正是当前

A

股“新常态”重要特征：在杠杆操作规模

快速扩张情况下，资金调仓导致股指波

幅明显加大， 主力资金仿佛要一口气

“任性”到底，而后再迅猛地进行调仓

换股。对比

2005

年至

2007

年、

2008

年至

2009

年两轮走牛过程不难发现，

A

股市

场振幅已达到以往牛市顶峰水平，呈现

一种极致的演绎特征。（下转A02版）

A股“新常态” 踏准新节奏

■

今日视点 Comment

延伸阅读

A05

军工分级遭遇黑天鹅 欲走还留很纠结

分级基金B份额惨烈回调

套利资金被迫“走钢丝”

□

本报记者 黄淑慧

近一周以来，A股市场由前期的

见“风” 就涨转入震荡整理，诸多分

级基金B份额价格在暴涨后剧烈回

调，整体溢价率水平迅速回落甚至逆

转为折价。 这期间蜂拥而入的大量套

利资金， 直接面临B份额跌停无法卖

出的窘境，不得不经历“套利不成反

被套”的戏剧性转折。

“惊心动魄”的套利

对不少投资者而言，在过去一周，

看似低风险的分级基金套利操作，由

于市场震荡、套利盘踩踏等原因，变成

了一项“惊心动魄”的高风险投资。

上周一， 投资者小徐看到军工板

块大涨， 粗算了一下富国军工分级的

整体溢价率约在18%， 于是在收盘前

申购富国军工母基金， 计划于周三

（T+2）分拆、周四（T+3）卖出军工A

和军工B。 他表示，军工板块行情也许

还能走上几天， 到时也许不仅能赚溢

价套利的钱，还能赚些指数上涨的钱。

没想到预期永远赶不上变化，待

到周四可以卖出时， 军工B早盘大幅

低开，很快就封死在跌停板。小徐早盘

没有及时卖出， 于是只好以跌停价挂

卖单，排队等待成交。还好当天午后军

工B短暂地打开过跌停， 小徐的卖单

得以成交。盘后他略微计算一下，最终

也就获得2%左右的收益，和原先预想

中的10%甚至20%以上相去甚远。 上

周五军工B继续低开而后跌停， 本周

一受成飞集成重组告吹影响继续下

挫。 看到这种惨烈景象，小

徐十分开心自己

“侥幸逃脱” 。

（下转A02版）
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财经要闻

李克强：

落实好中俄高铁合作备忘录

国务院总理李克强当地时间15日上午在阿斯塔纳会见俄罗斯

总理梅德韦杰夫。

李克强指出，中方愿同俄方扩大能源合作。加强高铁合作，落实

好两国业已签署的高铁合作备忘录，希望中俄高铁合作工作组抓紧

研究莫斯科-喀山高铁项目有关问题，尽早提出总体合作方案。 发

挥好中俄在俄远东地区的合作互补优势，中方愿扩大向俄远东地区

投资，参与远东跨越式开发区建设。 中方也愿同俄方探讨在非资源

领域尤其是基础设施建设领域开展互利合作。双方要共同办好明年

在中国举办的第二届中俄博览会和在俄罗斯举办的叶卡捷琳堡国

际创新工业展。

粤港澳服务贸易自由化协议有望近期签订

□

本报记者联合报道

中国证券报记者15日获悉， 为加快

推进广东自由贸易园区建设、实现国务院

提出的“2014年基本实现粤港澳服务贸

易自由化” 目标，粤港澳三地有望于近期

签订服务贸易自由化协议。

业内人士介绍，粤港澳服务贸易自由

化是广东自由贸易园区建设重要组成部

分。广东自由贸易园区功能定位已基本明

确，即积极扩大服务业对港澳开放，发展

新型国际贸易方式，探索建设现代金融服

务创新区，推进政府职能转变，营造法治

化国际化营商环境，打造CEPA升级版和

海关特殊监管区域升级版。 通过3-5年的

努力，将广东自由贸易园区建设成为投资

贸易便利、服务贸易基本自由、监管模式

灵活高效、营商环境与国际接轨、行政与

法制透明规范的与港澳全面合作示范区。

其中，服务贸易自由化是广东自由贸易园

区的重点。 据中国证券报记者了解，未来

广东还会争取放宽或取消对港澳投资者

持股比例、经营范围等限制措施，推动专

业资格互认，探索个人专业服务资格执业

方式，通过CEPA基本实现粤港澳服务贸

易自由化。

3月，粤港合作第十九次工作会议提

出，推动年内率先基本实现粤港澳服务贸

易自由化。除推进CEPA和服务业对港开

放先行先试外，双方要共同研究争取扩大

新的开放领域，着重拓展开放“深度” ，共

同探索实行准入前国民待遇加负面清单

管理模式。

业内人士认为，粤港澳服务贸易自由

化有望率先实行准入前国民待遇加负面

清单管理模式。上海自由贸易试验区运行

以来，在负面清单管理模式方面形成一些

可复制、可推广的经验，未来广东可通过

编制负面清单方式进一步向港澳投资者

包括港澳服务投资商扩宽投资领域。

人民币兑美元中间价

创近10个月新高

12月15日， 人民币兑美元汇率即期价与中间价继续呈现背离

走势，中间价刷新近10个月新高的同时，即期价则创下4个半月以

来的收盘新低。 市场人士表示，年末季节性因素叠加近期油盘购汇

需求增多，使短期内人民币市场价仍有走软动能；但中间价保持稳

中偏强，则有利于稳定市场预期并对人民币贬值幅度形成制约。
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公司新闻

北京新机场获批复

总投资近800亿元

15日，国家发改委对北京新机场工程进行批复。 发改委表示，

为促进北京南北城区均衡发展和京津冀协同发展，以及更好服务全

国对外开放，同意建设北京新机场。 机场工程总投资达799.8亿元，

项目工期为五年。 业内人士认为，随着机场建设推进，相关基建公

司、设备公司，以及在新机场周边有房地产项目的公司有望受益。随

着新机场投入使用，相关餐饮酒店类公司将受益。

A13

商品/期货

原油反弹

国内化工品期货见阳思涨

本周一开盘，国际原油市场一反下行的“新常态” ，出现超跌反

弹，布伦特最高上涨3.67%至63.22美元/桶，WTI最高上涨3.62%

至58.96美元/桶，国内化工品市场见阳思涨，塑料收涨3.1%，成交

量创年内新高；橡胶主力1505合约涨2.3%，报12455元/吨；PP、

PTA触底回升。 分析人士认为，目前国内化工品现货市场存在价格

支撑，但原油底部或未显现，受此影响未来化工品走势仍不明朗。

两融扮靓券商业绩

大户痴迷杠杆掘金

A03

市场激辩

期指拐点是否到来

A12

光环淡去

城投债价值重估进行时
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财经要闻

上海国际金融中心

谋局“新常态”“新未来”

15日，备受关注的“2014沪上金融家” 评选活动揭晓，近20位

中外高端金融人才脱颖而出。 在深化改革、加快转型的“新常态”

下，建设世界一流的国际金融中心“新未来”需要更多锐意进取、勇

于革新的金融领军人才。

新华社副社长慎海雄说：“随着国家一系列改革在上海落地生

根开花，上海已成为国际经济金融版图上迅速崛起的新力量。 上海

的城市创新基因与汇聚而来的俊贤英才相互激发，对上海国际金融

中心建设产生了显著的‘聚变效应’ 。 ”


