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众筹入市曲线借壳 新三板热度爆表

从门可罗雀到门庭若市，不到一年时间里，新三板彻底火了。由于成

交量的急剧放大以及做市股票交投开始活跃，新三板市场正在吸引越来

越多的投资者进场。 近期，新三板连续出现多起异常交易，原本在主板

盛行的炒壳风也在新三板流行起来。
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发改委发布4个专项债券发行指引

促进债券融资支持重点投资和消费需求

□

本报记者 刘丽靓

国家发展改革委网站9日发布了城

市地下综合管廊建设、 战略性新兴产业、

养老产业、城市停车场建设4个专项债券

发行指引，旨在促进债券融资支持重点投

资和消费需求。

发展改革委表示，加大债券融资方式

对信息电网油气等重大网络工程、健康与

养老服务、生态环保、清洁能源、粮食和水

利、交通、油气及矿产资源保障工程等七

大类重大投资工程包， 以及信息消费、绿

色消费、住房消费、旅游休闲消费、教育文

体消费和养老健康消费等六大领域消费

工程的支持力度，拉动重点领域投资和消

费需求增长。

4个专项债券发行指引提出，对于专

项发债申请，在相关手续齐备、偿债保障

措施完善的基础上，比照发展改革委“加

快和简化审核类” 债券审核程序，提高审

核效率。

指引提出， 鼓励地方政府统筹加大对

专项债券的政策扶持力度， 鼓励专项债券

采取“债贷组合”增信方式，由商业银行进

行债券和贷款统筹管理。同时，积极开展债

券品种创新， 对于具有稳定偿债资金来源

的项目，可按照融资-投资建设-回收资金

封闭运行的模式，开展项目收益债券试点。

招商证券分析师认为，4个专项债券

发行指引稳增长意图明确。这四类专项债

券是在发改委企业债框架下的局部创新

品种， 可视作未来项目收益债的创新过

渡，企业债发行供给有条件恢复，社会信

用风险收敛再次明确。随着进一步的稳增

长和宽信用，经济底部风险有望进一步收

敛，二季度经济环比改善大势所趋。

开先者谢独早

□

本报记者 张怡

近两日

A

股市场百点巨震频繁上演，不过盘中热点切换并不缺

位：地产股强势领涨而金融股获利回吐，部分个股上演

V

型反转但

大多数个股仍继续下挫。 逐利资金对热点的追逐与抛弃，使得“开

先者谢独早”这句股谚在市场中演绎得淋漓尽致。

牛市普惠行情之中，市场热点大体上会形成轮换格局。从风格

层面来看，本轮牛市中成长股与蓝筹股交替上行，一个的崛起则

意味着另一个的暂时休整。 从行业层面看，前期涨幅较大或涨速

较快的行业也在震荡市中先行回落调整。 从个股来看，这种现象

更为明显，例如同一个行业或是题材中的个股，大家势必会选择涨

幅尚小的品种跟进，因为率先大涨的个股可能已经透支利好面临回

调风险。

当然，不乏诸如“互联网

+

”、“一带一路”等长期处于风口的品

种强者恒强、贯穿全场，但对于大多数品种而言，率先盛开也就意味

着在轮换中将率先凋零，短期越是红火调整越是剧烈。 热点的切换

也使得市场精彩纷呈，并最终驱动指数的上涨与回调。

当前，市场在

4000

点关口开始再一次洗盘，但本轮行情远非这

一点位所能穷尽。 而本次巨震之于主力资金的意义，在于调仓换股

和创造出新一轮赚钱效应。 此时，面对板块轮换，潜伏进滞涨或已

经先行回调的品种，将有更大的概率踏准节奏，从而免去“蹭蹬之

忧”、消除“躁急之念”。

估值修复行情正酣

中资公司领涨港股

近期港股热度不断攀升，中资股成为领涨主力，各细分行业板块百花齐放。

目前，机构普遍看好港股前景，但也有分析人士提醒，港股近期升势凌厉，短期

涨幅较高，后市回调风险加大。

明日《金牛理财周刊》导读

港股定价格局生变

被当下火爆的港股行情所吸引的不仅是汹涌南下的内地资金，存量

的欧美系、本土系资金亦被动入局。同时，内地研究机构加大港股研究力

度，长期由欧美资金主导的香港证券市场话语权悄然发生变化。

业绩靓丽 券商股风口起舞

□本报记者 张怡

昨日，上证综指二度叩关阔别七年

的4000点，行情巨震戏剧性十足。 而涨

跌背后，实实在在的是维持在万亿元上

方的成交额。透过资金狂热、开户火爆、

成交天量、 杠杆活跃等热闹非凡的景

象，看到的是券商这个“坐收渔利” 的

直接受益群体。 从靓丽的年报、一季报

预告、 月度经营数据及强势的行情演

绎，均可以看到改革牛为其带来的增长

奇迹，而且只要牛市未完，这种“渔利”

也就不止。 尽管短期快涨及4000点压

力可能使得调整来临，但在强支撑下券

商行情的演绎远未到终点。

牛市券商业绩靓丽

巨震之中， 上证综指昨日再度摸

高，触及4016.40点的本轮上涨新高。同

时，沪深两市成交额再度超过1.46万亿

元，虽然不及前一日创下的1.55万亿元

的历史天量， 也仅次于此位居次高点。

实际上，近期两市的日成交额均维持在

万亿元上方。 而就在去年6月份，4千亿

元的单日成交额还被视为行情火爆的

象征，去年12月份7、8千亿元的成交额

还被看作行情升级的特征，而今已经翻

了一倍。

诚然，在资产配置向权益类资产倾

斜的大趋势下，本轮牛市吸引了大量资

金蜂拥入场。 日前中证登最新数据显

示，上周沪深两市新增开户数为156.26

万户，虽然不及前一周创下的历史新高

值———166.93万户，但参与交易的账户

数却创下历史新高，达3395.04万户。

良好的行情促使资金风险偏好提

升，杠杆受欢迎程度大增，两融余额持

续快速攀升，达到1.6万亿元上方。

异常火爆的行情给券商股带来了

扎扎实实的“靓丽” 业绩。 截至4月9日

记者发稿时，22家上市券商中，有19家

已发布2014年度的业绩报表， 其中14

家券商净利润较上年增长一倍以上。

19家券商合计实现归属于母公司股东

的净利润531.52亿元， 同比增幅达到

1.12倍，遥遥领先于其他行业。 这些券

商上市公司均表示，火热行情和证券市

场持续创新发展，促使公司投资银行业

务、证券自营业务、资产管理业务、证券

经纪业务收入及利息收入较上年同期

均有较大增幅。

不仅如此，券商今年一季度的业绩

依然表现出强劲的增长势头。广发证券

预 计 一 季 度 净 利 润 将 同 比 增 长

198.585%-210.69%，原因就是一季度

A股股票市场指数和交易额均大幅增

长， 同时公司加大力度推进转型和创

新，把握大好发展机会。

牛途有波动 投资价值高

显而易见，行情热烈演绎的最直接

受益者是券商；而也正是券商股，最先

撬动了指数牛行情。 据统计，自2014年

7月1日以来，除次新股申万宏源外，其

他券商股涨幅均达1倍以上。 其中，西

部证券、光大证券和华泰证券的涨幅位

居前三位，均超3.1倍。

新年以来，券商股先抑后扬。 3月

以来，东兴证券和次新股东方证券涨幅

分别超过134%和127%；即便涨幅最低

的国元证券也上涨近12%。 由此，近60

个交易日内股价创出历史新高的券商

股有11只。

不过，牛途并不会一马平川，短期

过快上涨及4000点附近的巨震可能使

得券商股迎来短暂调整。 昨日，诸多券

商股就冲高回落，未能支撑指数维持强

势。 实际上，股价及其涨势已对利好信

息进行了完美诠释，丰厚的获利盘将顺

势在整数关口进行调仓。而后期券商股

如何演绎，取决于尚未被市场捕获而又

充满诱惑的未知信息。

展望未来， 证券行业创新发展的

制度建设正进入落实阶段， 信用类业

务延续扩张步伐， 沪港通发展空间巨

大， 深港通开通在即， 注册制提上日

程，T+0被市场憧憬……这些均意味

着券商股未来可能发布更为让人艳羡

的业绩报表。 不仅如此，本轮牛市的时

间和空间在不断超越并拓展着市场预

期。 而只要牛市未完，其对券商业绩的

增厚就不止。

叩门“4时代”

“变阵”应对巨震

周四大盘再现百点巨震，创业板指数惊现V型反转。 预计短期大级别震荡

在所难免，但不会改变上行趋势。操作上不宜追涨杀跌，对前期获利丰厚品种可

适当锁定利润，并向低估值蓝筹品种倾斜以“避震” 。

Getty图片 本报记者 车亮 摄 制图/苏振

4000点区域A股市场呼唤改革提速

专家提示“牛市也会有调整”“别拿养命钱炒股”

□

本报记者 李超

A股市场上行至4000点区域， 引发

各方关注，伴随这一势头的是对于风险的

警惕和防范。 分析人士认为，A股市场的

制度缺失， 已使A股市场出现过热的苗

头，新增资金入场与股票市场上涨具有同

步性，指数仍有望继续上行，但政策和外

部环境的变化极易催化牛市中的调整。

4000点不是借钱炒股的好时机， 也不是

卖房炒股的好时机，散户投资者不要拿养

命钱炒股。

目前A股市场存在结构性风险，应发

挥股票市场在促进经济结构调整和升级

中的资源配置作用，包括推进股票供给市

场化、推动上市公司建立长期分红政策等

举措，加速推进资本市场制度建设。

风险防范引发关注

中金公司首席经济学家梁红表示，去

年下半年以来A股市场表现强劲，主要反

映了海内外股票投资者开始调整之前对

中国经济极度的悲观预期，并对全面改革

会给中国经济和企业带来显著效益提升

充满期待。但是，A股市场的制度缺失，例

如散户投资者占比过高、股票供给的非市

场化、监管处罚制度不完善等，已使得A

股市场出现过热的苗头。虽然主板以过去

12月盈利计算的市盈率只有18.3倍，还远

低于其历史平均水平，但创业板97.8倍市

盈率、中小板65.7倍市盈率已超过和接近

其历史最高点。近期很多市场情绪指标都

显示市场情绪已在极度亢奋的水平。

东北证券分析师沈正阳认为，目前牛

市已完成估值修复。 政策微调、外部环境

的变化，极易催化牛市中的调整。 政策面

虽然无意采用骤然降温的方式来对应市

场，但也正在对股票的二级市场亢奋做出

一些预防， 以分流缓释资金的方式来演

进，例如进一步加强两融监管、新股发行

节奏加快等。

英大证券首席经济学家李大霄表示，

4000点不是借钱炒股的好时机， 也不是

卖房炒股的好时机，散户投资者不要拿养

命钱炒股。 目前点位上，若合并PE为负的

股票，共有43%股票超100倍，半数的股

票超过83倍，70%的股票超过51倍，风险

已经出现。 股市在上涨过程中存在风险，

而蓝筹股风险还在可控范围。

近期开户人数大增， 券商一面乐见市

场的上涨， 一面也对散户尤其是新开户投

资者提出忠告，股市投资毕竟有风险，其专

业性很强，对投资要有敬畏感。散户要珍惜

自己辛苦攒下的钱，避免盲目跟风投资。广

大散户投资者还要培养树立长期投资、稳

健投资、持续回报的投资习惯和理念。

推动市场中长期健康发展

资本市场未来的发展前景被分析人

士所看好。 齐鲁证券分析师罗文波认为，

新增资金入场与股票市场上涨具有同步

性，行情启动，赚钱效应显现，吸引场外资

金入市，另一方面新增资金入场，推动行

情进一步走强， 两者具有互相强化作用。

从大类资产配置角度来看， 股票市场在

2014年对投资者的吸引力开始逐渐上

升。 如果利率曲线进一步下沉，A股市场

的配置价值还将继续存在，而未来更多的

政策红利仍将激发股票市场的活力。

财富证券分析师李孔逸表示，无风险

收益率下行，经济改革继续深化，大类资

产配置转向股市推动风险偏好上升，新增

资金持续流入股市，2014年以来市场上

涨的大逻辑尚未发生变化，指数仍有望继

续上行，但牛市也会有调整。

业内人士认为，目前A股市场存在结

构性风险，10倍以下PE和100倍以上PE

并存。 市场有其自身特点，不能简单和成

熟发达资本市场进行横向比较，还需从推

动市场建设完善入手，而加快改革将是推

动资本市场健康发展的路径。

梁红表示， 居民财富正在逐步转向

股市、机构和海外资金持续流入，只有赋

予A股市场化配置资源的“闸” ,�才能够

避免市场再现大起大落的局面， 真正增

加居民的财富和收入， 发挥股票市场在

促进经济结构调整和升级中资源配置的

作用。 （下转A02版）
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催生直接融资市场六大机遇


