
证券代码 证券简称

市盈率

PE

(TTM)

市净率

PB(LF)

所属申万

行业名称

涨跌幅

(�%)

600219.SH

南山铝业

21.02 0.79

有色金属

0.00

000898.SZ

鞍钢股份

-42.20 0.79

钢铁

10.04

600028.SH

中国石化

26.12 0.85

化工

2.58

600019.SH

宝钢股份

32.11 0.86

钢铁

10.04

601328.SH

交通银行

6.75 0.86

银行

1.52

000709.SZ

河北钢铁

54.73 0.89

钢铁

10.00

000422.SZ

湖北宜化

133.63 0.93

化工

4.51

600308.SH

华泰股份

95.43 0.93

轻工制造

3.27

601288.SH

农业银行

5.69 0.94

银行

1.61

000488.SZ

晨鸣纸业

21.62 0.95

轻工制造

2.02

000528.SZ

柳工

202.89 0.95

机械设备

4.02

600508.SH

上海能源

-1183.99 0.95

采掘

9.99

601818.SH

光大银行

6.39 0.96

银行

1.77

600269.SH

赣粤高速

20.85 0.96

交通运输

2.81

601898.SH

中煤能源

-52.31 0.96

采掘

10.02

601988.SH

中国银行

6.58 0.97

银行

0.26

601398.SH

工商银行

5.74 0.97

银行

0.68

000877.SZ

天山股份

-17.12 0.98

建筑材料

7.29

000157.SZ

中联重科

-41.79 0.98

机械设备

4.13

破净股票市场表现

创业板和中小板估值降幅显著

沪深300和上证50市盈率接近历史低点

代码 名称 异动类型 异动起始日

区间股票成

交额(万元)

区间

涨跌幅

区间

换手率

600868.SH

梅雁吉祥 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2016-1-4 747,773.11 21.96 56.50

002191.SZ

劲嘉股份 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2015-12-31 535,235.16 13.87 25.81

603999.SH

读者传媒 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2016-1-4 496,499.31 18.11 133.35

000667.SZ

美好集团 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2016-1-4 492,953.16 13.31 35.68

000519.SZ

江南红箭 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2016-1-4 433,625.97 13.07 53.45

600399.SH

抚顺特钢 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2015-12-31 368,304.81 13.70 32.91

600677.SH

航天通信 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2016-1-4 342,369.06 17.91 34.87

000838.SZ

财信发展 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2016-1-4 337,475.37 20.53 40.74

300496.SZ

中科创达 涨跌幅偏离值达

7% 2016-1-8 313,657.51 10.00 56.25

300496.SZ

中科创达 换手率达

20% 2016-1-8 313,657.51 10.00 56.25

002501.SZ

利源精制 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2015-12-31 294,579.81 9.62 33.95

000520.SZ

长航凤凰 换手率达

20% 2016-1-6 294,175.15 0.92 22.20

603936.SH

博敏电子 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2015-12-30 280,676.62 19.36 129.33

603936.SH

博敏电子 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2016-1-5 277,380.27 26.02 107.38

603696.SH

安记食品 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2016-1-4 265,436.84 15.78 156.13

002779.SZ

中坚科技 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2016-1-4 264,161.62 16.62 149.24

000709.SZ

河北钢铁 涨跌幅偏离值达

7% 2016-1-6 255,091.61 9.88 6.71

603398.SH

邦宝益智 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2016-1-4 253,839.75 21.00 103.52

603999.SH

读者传媒 换手率达

20% 2016-1-5 251,401.87 9.99 67.06

603999.SH

读者传媒 振幅值达

15% 2016-1-5 251,401.87 9.99 67.06

000520.SZ

长航凤凰 涨跌幅偏离值达

7% 2016-1-5 247,525.85 9.99 19.77

002654.SZ

万润科技 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2016-1-4 247,173.09 12.89 45.29

603999.SH

读者传媒 换手率达

20% 2016-1-4 245,097.44 7.38 66.30

002102.SZ

冠福股份 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2015-12-31 242,986.37 8.87 35.83

600868.SH

梅雁吉祥 振幅值达

15% 2016-1-5 233,805.15 10.02 18.74

000709.SZ

河北钢铁 涨跌幅偏离值达

7% 2016-1-8 229,932.33 10.00 6.10

002401.SZ

中海科技 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2015-12-31 225,965.03 8.59 28.93

603936.SH

博敏电子 换手率达

20% 2016-1-8 208,436.55 1.27 72.85

603936.SH

博敏电子 振幅值达

15% 2016-1-8 208,436.55 1.27 72.85

603999.SH

读者传媒 振幅值达

15% 2016-1-6 208,247.83 10.01 48.18

603999.SH

读者传媒 换手率达

20% 2016-1-6 208,247.83 10.01 48.18

000806.SZ

银河生物 涨跌幅偏离值达

7% 2016-1-8 201,954.84 -10.00 13.25

000520.SZ

长航凤凰 振幅值达

15% 2016-1-8 200,144.18 4.41 16.64

000519.SZ

江南红箭 换手率达

20% 2016-1-6 198,767.12 10.03 23.60

000519.SZ

江南红箭 涨跌幅偏离值达

7% 2016-1-6 198,767.12 10.03 23.60

600399.SH

抚顺特钢 涨跌幅偏离值达

7% 2016-1-5 197,706.95 10.05 17.53

000838.SZ

财信发展 换手率达

20% 2016-1-5 194,402.41 10.00 22.87

000838.SZ

财信发展 涨跌幅偏离值达

7% 2016-1-5 194,402.41 10.00 22.87

000667.SZ

美好集团 涨跌幅偏离值达

7% 2016-1-5 192,094.87 9.94 14.22

002249.SZ

大洋电机 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2015-12-31 191,236.23 9.23 15.82

000959.SZ

首钢股份 连续三个交易日内涨跌幅偏离值累计达

20% 2015-12-31 188,285.99 8.09 39.44

002183.SZ

怡亚通 涨跌幅偏离值达

7% 2016-1-5 187,658.54 -9.99 4.91

代码 名称 交易日期 成交价

折价率

(%)

当日

收盘价

成交量

(万股\份\张)

成交额

(万元)

000651.SZ

格力电器

2016-1-5 19.00 -6.22 20.85 2,580.00 49,020.00

002575.SZ

群兴玩具

2016-1-8 16.71 -0.95 16.71 2,400.00 40,104.00

002506.SZ

协鑫集成

2016-1-6 9.05 1.12 9.85 2,400.00 21,720.00

600238.SH

海南椰岛

2016-1-8 14.27 0.00 15.52 1,200.00 17,124.00

000815.SZ *ST

美利

2016-1-8 21.93 -3.22 21.73 650.00 14,254.50

300078.SZ

思创医惠

2016-1-8 30.73 -9.99 32.25 400.00 12,292.00

601558.SH

华锐风电

2016-1-6 3.60 -2.96 3.94 3,000.00 10,800.00

601558.SH

华锐风电

2016-1-5 3.47 -9.87 3.71 3,000.00 10,410.00

002252.SZ

上海莱士

2016-1-5 37.89 0.69 37.89 250.40 9,487.66

000979.SZ

中弘股份

2016-1-8 3.07 -7.53 3.41 3,000.00 9,210.00

300408.SZ

三环集团

2016-1-8 28.80 -10.00 32.58 300.00 8,640.00

600238.SH

海南椰岛

2016-1-8 14.27 0.00 15.52 541.00 7,720.07

603636.SH

南威软件

2016-1-6 86.27 -0.19 89.40 84.00 7,246.68

601558.SH

华锐风电

2016-1-5 3.47 -9.87 3.71 2,000.00 6,940.00

002703.SZ

浙江世宝

2016-1-6 26.60 -10.01 29.00 260.00 6,916.00

002102.SZ

冠福股份

2016-1-8 14.94 5.36 15.56 460.00 6,872.40

300128.SZ

锦富新材

2016-1-8 20.84 -0.10 21.48 309.00 6,439.56

000540.SZ

中天城投

2016-1-6 7.84 -2.97 8.34 791.14 6,202.54

603636.SH

南威软件

2016-1-6 86.27 -0.19 89.40 70.00 6,038.90

002703.SZ

浙江世宝

2016-1-5 27.22 -9.99 29.56 200.00 5,444.00

600695.SH

绿庭投资

2016-1-6 12.47 -9.96 14.00 400.00 4,988.00

601226.SH

华电重工

2016-1-8 9.88 -9.52 11.20 500.00 4,940.00

002730.SZ

电光科技

2016-1-8 45.00 -5.62 45.80 95.00 4,275.00

603636.SH

南威软件

2016-1-5 79.24 -10.00 86.43 50.00 3,962.00

002737.SZ

葵花药业

2016-1-8 38.82 -0.44 40.02 100.00 3,882.00

601558.SH

华锐风电

2016-1-6 3.74 0.81 3.94 1,000.00 3,740.00

601558.SH

华锐风电

2016-1-5 3.47 -9.87 3.71 1,000.00 3,470.00

600695.SH

绿庭投资

2016-1-5 12.30 -10.02 13.85 270.00 3,321.00

002102.SZ

冠福股份

2016-1-8 14.94 5.36 15.56 200.00 2,988.00

601226.SH

华电重工

2016-1-8 9.88 -9.52 11.20 300.00 2,964.00

002102.SZ

冠福股份

2016-1-8 14.94 5.36 15.56 170.00 2,539.80

002730.SZ

电光科技

2016-1-8 45.00 -5.62 45.80 55.00 2,475.00

002622.SZ

永大集团

2016-1-8 25.28 0.00 27.81 94.00 2,376.32

002478.SZ

常宝股份

2016-1-6 11.41 -10.02 13.10 200.00 2,282.00

000903.SZ

云内动力

2016-1-5 6.98 -9.00 7.56 316.96 2,212.35

603688.SH

石英股份

2016-1-6 18.25 -10.01 21.04 102.50 1,870.63

002478.SZ

常宝股份

2016-1-8 10.80 -10.00 12.27 161.86 1,748.04

002575.SZ

群兴玩具

2016-1-6 14.90 -10.02 17.67 113.17 1,686.23

300173.SZ

智慧松德

2016-1-6 15.36 1.12 15.67 100.00 1,536.00

600666.SH

奥瑞德

2016-1-5 38.30 -10.01 40.99 39.87 1,526.98

603018.SH

设计股份

2016-1-6 62.83 -10.00 70.89 20.69 1,300.00

002622.SZ

永大集团

2016-1-8 25.50 0.87 27.81 50.00 1,275.00

股票代码 股票简称 可流通时间

本期流通数

量(万股)

已流通数量

(万股)

待流通数量

(万股)

流通股份类型

002352.SZ

鼎泰新材

2016-1-11 1,594.82 8,231.27 3,443.35

首发原股东限售股份

600794.SH

保税科技

2016-1-11 3,036.00 110,277.42 8,880.00

定向增发机构配售股份

002225.SZ

濮耐股份

2016-1-11 2,058.86 59,023.10 29,982.81

定向增发机构配售股份

600887.SH

伊利股份

2016-1-11 8,166.38 603,336.92 3,143.09

定向增发机构配售股份

300116.SZ

坚瑞消防

2016-1-11 3,170.85 27,559.80 22,463.96

定向增发机构配售股份

300287.SZ

飞利信

2016-1-11 8,963.41 74,461.47 48,619.65

定向增发机构配售股份

002673.SZ

西部证券

2016-1-11 10,000.00 240,000.00 39,556.96

首发原股东限售股份

300007.SZ

汉威电子

2016-1-11 1,917.84 20,134.18 9,168.10

定向增发机构配售股份

603766.SH

隆鑫通用

2016-1-11 45.48 80,467.26 3,309.57

股权激励一般股份

000509.SZ

华塑控股

2016-1-11 2,064.15 62,627.40 19,920.92

股权分置限售股份

000665.SZ

湖北广电

2016-1-11 5,092.42 26,226.93 37,394.82

定向增发机构配售股份

601908.SH

京运通

2016-1-11 114,802.38 171,954.05 27,347.72

首发原股东限售股份

000922.SZ

佳电股份

2016-1-11 17,349.96 53,907.68 459.05

定向增发机构配售股份

000739.SZ

普洛药业

2016-1-11 30,610.52 106,004.72 8,682.21

定向增发机构配售股份

000693.SZ

华泽钴镍

2016-1-11 2,841.38 28,369.25 25,979.94

股权分置限售股份

000725.SZ

京东方

A 2016-1-11 67,502.68 2,402,839.16 992,258.60

追加承诺限售股份上市流通

300288.SZ

朗玛信息

2016-1-12 608.20 16,921.34 16,872.81

定向增发机构配售股份

300312.SZ

邦讯技术

2016-1-12 90.00 8,757.00 7,245.00

首发原股东限售股份

600711.SH

盛屯矿业

2016-1-12 26,754.08 145,674.73 4,030.50

定向增发机构配售股份

300379.SZ

东方通

2016-1-12 224.00 6,093.00 5,429.03

定向增发机构配售股份

300326.SZ

凯利泰

2016-1-12 1,251.33 30,642.57 4,572.01

定向增发机构配售股份

300033.SZ

同花顺

2016-1-12 125.23 26,362.09 27,397.91

首发原股东限售股份

002596.SZ

海南瑞泽

2016-1-12 3,956.04 19,805.29 12,640.59

定向增发机构配售股份

300050.SZ

世纪鼎利

2016-1-12 1,884.44 14,962.70 9,983.03

定向增发机构配售股份

601992.SH

金隅股份

2016-1-13 40.80 311,181.06 105,769.25

股权分置限售股份

002330.SZ

得利斯

2016-1-13 6,486.00 50,200.00 0.00

首发原股东限售股份

000669.SZ

金鸿能源

2016-1-13 8,246.45 48,075.62 525.01

定向增发机构配售股份

601558.SH

华锐风电

2016-1-13 12,000.00 219,366.00 383,694.00

首发原股东限售股份

002616.SZ

长青集团

2016-1-13 5,186.03 22,006.48 13,926.86

定向增发机构配售股份

000555.SZ

神州信息

2016-1-13 1,434.34 25,486.38 66,294.81

定向增发机构配售股份

300381.SZ

溢多利

2016-1-13 336.13 2,969.63 9,036.18

定向增发机构配售股份

600196.SH

复星医药

2016-1-14 122.23 190,683.70 395.44

股权激励限售股份

600568.SH

中珠控股

2016-1-14 14,037.80 50,660.45 0.00

定向增发机构配售股份

002481.SZ

双塔食品

2016-1-14 18,339.00 111,976.96 14,362.04

定向增发机构配售股份

300212.SZ

易华录

2016-1-15 253.34 30,502.60 6,476.02

首发原股东限售股份

600537.SH

亿晶光电

2016-1-15 10,230.83 58,817.96 0.00

定向增发机构配售股份

002400.SZ

省广股份

2016-1-15 1,097.53 81,714.49 8,757.40

定向增发机构配售股份

下周趋势 看平

中线趋势 看平

下周区间

3125-3362

点

下周热点 预增预盈

下周焦点 成交量

下周趋势 看空

中线趋势 看平

下周区间

3000-3400

点

下周热点 防御和重组

下周焦点 汇率

、

政策

下周趋势 看平

中线趋势 看平

下周区间

3100-3300

点

下周热点 被错杀高成长品种

下周焦点 政策面
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艰难起步 稳定预期

□申万宏源 钱启敏

新年第一周，沪深股市出现

大幅下跌，表现之剧烈，令投资

者措手不及。 周五，随着管理层

及时叫停实施仅4天的熔断机

制，沪深大盘企稳反弹，恐慌情

绪略有缓解。 从目前看，管理层

维稳信号旗帜鲜明， 但诸多不

确定因素对市场的影响仍待

“靴子落地” ，投资者心态修复

也需要一定时间， 因此短线市

场仍以防御为主，弱势修复。 投

资者操作上宜多看少动， 关注

成交量变化。

首先，引发近期市场超预期

下跌是有多重利淡因素共振所

致，其中人民币面临较强贬值压

力导致投资者对经济基本面和

热钱外流的担忧就是一个重要

原因，因为这将使得股市基本面

和资金面面临双重压力。 同时1

月8日上市公司持股5%以上的

大股东禁售到期，可能会引发集

中抛售，也对投资者心理产生影

响。此外，1月18日前后国家统计

局将公布2015年宏观经济数据

如GDP、投资、消费、房地产开发

等，在此前后年海关总署、央行

也将陆续公布年度进出口贸易、

货币投放、 新增信贷等数据，经

济增速是否继续面临较大下行

压力也是投资者极为关注的。 因

此，虽然熔断机制被暂停，但上

述影响市场的因素仍然存在，市

场还要观察“靴子落地” 后的实

际反应， 尤其是在行情大跌、心

态脆弱的当下，谨慎防御、低调

等待应该是大多数投资者的选

择。

从盘面上看，随着上周的大

幅下跌，股指形态已被破坏，技术

均线均告失守， 已呈现二次探底

的走势。同时从成交量看，上周五

虽然企稳反弹， 但成交量萎缩明

显。 以沪市为例，在上午前20分

钟股指惯性探底时共成交969亿

元，占全天3241亿元的29.9%，而

时间仅占全天交易时间的8.3%。

可见在随后的反弹中， 市场缩量

明显，观望气氛浓重。

总体看，虽然目前“霜已除，

但雪仍在” ，利淡因素有待化解，

投资情绪有待平复，因此短线大

盘仍以弱势企稳， 防御整固为

主。投资者谨慎应对，多看少动。

修复性反弹看热点

□西部证券 黄铮

近期市场大幅调整，指数两

度触发熔断， 沪指周线长阴报

收。笔者认为，消息面多空并进，

市场内忧外患，场外大宗商品价

格波动，油价暴跌对金属价格连

锁反应。 预计沪综指五日线会是

短线多空争夺焦点。 操作上，建

议投资者耐心等待底部探明，减

少短线换股频率。

上周市场走势较为极端，指

数整体延续跌势， 周中少有缩

量反弹。 虽然从能源、煤炭、钢

铁指数表现来看， 盘中一度触

及涨停位置， 但指数整体运行

仍处低位， 且从行业一周涨跌

幅来看， 两市仅有煤炭指数累

积上涨2.12%， 其他尽数收墨。

在度过政策主题推动的第一阶

段，去库存、去产能进度的超预

期， 才最终有望带给上述板块

实质性回暖。 毕竟，钢铁板块面

临的结构调整、环保政策挤兑，

煤炭行业供需改善， 有色板块

价格提升都绝非短周期所能完

成， 经济底部徘徊阶段难以彰

显行业景气度的提升。 并且，对

比沪指上年度两次急速调整，

一次是7月初的沪指跌至200天

线，随后止跌反弹。 另一次是8

月末断崖式下跌后的反弹，两

市以部分金融股券商、 保险和

房地产板块带动指数， 同时配

合中小创循环活跃， 热点轮动

格局的延续才完成筑底阶段的

推进式反弹。 目前市场仅以单

一式主题领涨为主， 成长股普

遍调整并未结束。 因而，修复性

反弹的核心推动力较为匮乏。

进入本周，市场经历大幅调

整之后， 较难从短期内摆脱颓

势。当下市场格局尚处不明晰阶

段， 热点的可持续性值得商榷。

限售解禁及随后新股申购等预

期影响，仍在很大程度上抑制做

多情绪的恢复，在两市量能没有

实现实质性突破之际，底部反弹

的参与意义不明显，整体操作上

追涨杀跌和盲从抄底均不可取，

轻仓防御耐心等待市场转机的

出现。

弱势格局仍将延续

□银泰证券 陈建华

2016年第一周A股激烈波

动， 沪深两市在限售令解除预

期、人民币汇率下跌、机构减持

等一系列负面因素的影响下大

幅下挫，结合具体市场环境分析

笔者认为沪深两市连续调整后

料将逐步企稳，但短期弱势局面

预计仍将延续。

上周A股的下跌更多地源

于自身存在的调整需求，其背后

的逻辑因素将对后期两市运行

形成持续抑制。 具体而言，当前

A股临的压力一方面来自局部

偏高的估值，另一方面在缺乏确

定投资机会的情况下，存量资金

的持续流出亦对市场形成冲击，

加上近一个月来人民币兑美元

汇率的持续走弱，对人民币计价

资产价格下跌的担忧亦施压A

股。 在这一大的背景下，限售令

到期以及年后机构调仓减持最

终引发沪深两市调整，熔断制度

的实施加剧了市场调整的幅度。

后期笔者认为市场面临的结构

估值偏高、增量资金不足、人民

币趋势贬值的预期等仍将拖累

A股运行， 使得其短期延续弱

势。

在市场面临的负面因素依

然明显且没有明显改善的情况

下，沪深两市弱势局面预计仍将

延续，虽然管理层政策的出台有

助于缓解投资者恐慌情绪，但由

于市场深层次的矛盾并未有效

解决，因此其市场的提振作用将

相对有限。

■ 券商论道
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估值陡降 “洼地” 吸引力提升

□本报记者 李波

上周市场连续破位大跌，整

体估值显著下行。 据wind资讯

统计，按照TTM整体法，全部A

股市盈率降至20.54倍。 其中，沪

深300和上证50的市盈率分别降

至12.53倍和9.68倍，接近历史低

点，安全边际提升；中小板和创

业板的市盈率分别降至55.17倍

和80.57倍， 在主要板块中降幅

最大，估值风险有所释放。 两市

股票估值分化显著， 有19只破

净。 尽管市场受制多重压力，短

期弱势难改，但随着估值向合理

区间回归， 持续调整的空间有

限，低估值优质品种逐渐重现吸

引力。

市场估值显著下行

上周A股两度熔断提前收

市，市场连续重挫。 沪综指和深

成指的周跌幅分别达到9.97%和

14.02%，分别创下2015年8月24

日和7月6日以来的最大单周跌

幅 ； 创 业 板 指 数 上 周 下 跌

17.14%， 创史上最大单周跌幅；

中小板指上周下跌14.22%，创

2015年6月22日以来最大单周跌

幅。

伴随市场大幅下挫，估值快

速下降。 据wind资讯统计，截至

1月8日，按照TTM整体法，全部

A股市盈率为20.54倍，上证A股

和深证A股的市盈率分别为

14.92倍和47.94倍；沪深300、上

证50和上证180的市盈率分别为

12.53倍、9.68倍和10.94倍；中小

板和创业板的市盈率分别为

55.17倍和80.57倍。

从各板块的估值变化来看，

沪深300和上证50的市盈率再度

回归合理区间， 逼近历史低点；

而中小板和创业板绝对估值虽

然依然较高，但环比前一周的下

降斜率最为陡峭，降幅最大。 从

估值角度来看，大盘蓝筹股的安

全边际提升， 投资价值逐步隐

现， 中小创的估值泡沫被挤压，

风险得到一定释放。

个股方面， 截至1月8日，两

市共有19只股票“破净”（其中

7只股票停牌）。 与此同时，剔除

负值后，农业银行和工商银行市

盈率最低， 在6倍以下， 建设银

行、华夏银行、兴业银行、光大银

行等多只银行股的市盈率不足7

倍。 上周五钢铁股异军突起，采

掘、有色金属等蓝筹板块表现强

势，在很大程度上缘于估值已处

历史低位，下跌空间有限，从而

吸引抄底资金布局。

估值修复预期提升

暴跌和股灾从中长期角度

来看往往能够成为反弹起点，上

周的暴跌令A股蓝筹股的吸引力

再度提升。 从沪股通数据来看，

上周五个交易日，除了周三沪股

通净流出之外，其余四个交易日

均实现净流入。 外资并未持续撤

离，一定程度上折射出低位布局

意图。

信达证券研报指出，大跌之

后产生的低估值也是大涨的前

奏，对于价值投资者来说，当一

种资产大幅下跌的时候，贪婪的

情绪应当远远小于恐慌。 价值投

资者此时唯一需要做的，只是担

忧这种资产的长远前景是否可

靠？ 竞争优势能在10年之内保

持？ 然后，再检查一下当前的估

值， 最后找那些估值最便宜、长

远前景最好的资产， 默默的买

入。 尽管代表市场大部分市值的

股票指数已经出现巨大机会，投

资者在投资的过程中仍然需要

注意许多细节，比如具体股票的

PE、PB等估值是否像指数一样

低、还是因为市值太小而被炒作

的虚高？低PE是单纯由于行业过

度景气、或者收购造成的吗？ 行

业的产能是否过于过剩（适度的

过剩是可以接受的，否则估值也

很难变得便宜）？

总体而言，鉴于连续大跌对

情绪面的冲击，以及解禁和汇率

两大心结困扰，市场短期难以快

速反转。 不过，随着市场整体估

值重回安全区间，市场进一步下

跌的空间有限。 从上周五的表现

来看， 估值修复行情开始启动，

估值洼地再度获得抄底资金青

睐。 不过，受制增量资金和结构

转型，以钢铁为代表的传统强周

期股票的上涨空间和力度恐怕

有限。 预计后市还将通过反复震

荡来修复情绪，寻找新平衡和新

的反弹逻辑。 操作上建议精选被

错杀的低估值优质品种，同时密

切关注年报业绩带来的估值重

塑， 待市场企稳后则优逢低布

局。

沪深300和上证50市盈率接近历史低点

艰难起步 稳定预期

□申万宏源 钱启敏

新年第一周，沪深股市出现

大幅下跌，表现之剧烈，令投资

者措手不及。 周五，随着管理层

及时叫停实施仅4天的熔断机

制，沪深大盘企稳反弹，恐慌情

绪略有缓解。 从目前看，管理层

维稳信号旗帜鲜明， 但诸多不

确定因素对市场的影响仍待

“靴子落地” ，投资者心态修复

也需要一定时间， 因此短线市

场仍以防御为主，弱势修复。 投

资者操作上宜多看少动， 关注

成交量变化。

首先，引发近期市场超预期

下跌是有多重利淡因素共振所

致，其中人民币面临较强贬值压

力导致投资者对经济基本面和

热钱外流的担忧就是一个重要

原因，因为这将使得股市基本面

和资金面面临双重压力。 同时1

月8日上市公司持股5%以上的

大股东禁售到期，可能会引发集

中抛售，也对投资者心理产生影

响。此外，1月18日前后国家统计

局将公布2015年宏观经济数据

如GDP、投资、消费、房地产开发

等，在此前后年海关总署、央行

也将陆续公布年度进出口贸易、

货币投放、 新增信贷等数据，经

济增速是否继续面临较大下行

压力也是投资者极为关注的。 因

此，虽然熔断机制被暂停，但上

述影响市场的因素仍然存在，市

场还要观察“靴子落地” 后的实

际反应， 尤其是在行情大跌、心

态脆弱的当下，谨慎防御、低调

等待应该是大多数投资者的选

择。

从盘面上看，随着上周的大

幅下跌，股指形态已被破坏，技术

均线均告失守， 已呈现二次探底

的走势。同时从成交量看，上周五

虽然企稳反弹， 但成交量萎缩明

显。 以沪市为例，在上午前20分

钟股指惯性探底时共成交969亿

元，占全天3241亿元的29.9%，而

时间仅占全天交易时间的8.3%。

可见在随后的反弹中， 市场缩量

明显，观望气氛浓重。

总体看，虽然目前“霜已除，

但雪仍在” ，利淡因素有待化解，

投资情绪有待平复，因此短线大

盘仍以弱势企稳， 防御整固为

主。投资者谨慎应对，多看少动。

修复性反弹看热点

□西部证券 黄铮

近期市场大幅调整，指数两

度触发熔断， 沪指周线长阴报

收。笔者认为，消息面多空并进，

市场内忧外患，场外大宗商品价

格波动，油价暴跌对金属价格连

锁反应。 预计沪综指五日线会是

短线多空争夺焦点。 操作上，建

议投资者耐心等待底部探明，减

少短线换股频率。

上周市场走势较为极端，指

数整体延续跌势， 周中少有缩

量反弹。 虽然从能源、煤炭、钢

铁指数表现来看， 盘中一度触

及涨停位置， 但指数整体运行

仍处低位， 且从行业一周涨跌

幅来看， 两市仅有煤炭指数累

积上涨2.12%， 其他尽数收墨。

在度过政策主题推动的第一阶

段，去库存、去产能进度的超预

期， 才最终有望带给上述板块

实质性回暖。 毕竟，钢铁板块面

临的结构调整、环保政策挤兑，

煤炭行业供需改善， 有色板块

价格提升都绝非短周期所能完

成， 经济底部徘徊阶段难以彰

显行业景气度的提升。 并且，对

比沪指上年度两次急速调整，

一次是7月初的沪指跌至200天

线，随后止跌反弹。 另一次是8

月末断崖式下跌后的反弹，两

市以部分金融股券商、 保险和

房地产板块带动指数， 同时配

合中小创循环活跃， 热点轮动

格局的延续才完成筑底阶段的

推进式反弹。 目前市场仅以单

一式主题领涨为主， 成长股普

遍调整并未结束。 因而，修复性

反弹的核心推动力较为匮乏。

进入本周，市场经历大幅调

整之后， 较难从短期内摆脱颓

势。当下市场格局尚处不明晰阶

段， 热点的可持续性值得商榷。

限售解禁及随后新股申购等预

期影响，仍在很大程度上抑制做

多情绪的恢复，在两市量能没有

实现实质性突破之际，底部反弹

的参与意义不明显，整体操作上

追涨杀跌和盲从抄底均不可取，

轻仓防御耐心等待市场转机的

出现。

弱势格局仍将延续

□银泰证券 陈建华
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动， 沪深两市在限售令解除预

期、人民币汇率下跌、机构减持

等一系列负面因素的影响下大

幅下挫，结合具体市场环境分析

笔者认为沪深两市连续调整后

料将逐步企稳，但短期弱势局面

预计仍将延续。

上周A股的下跌更多地源

于自身存在的调整需求，其背后

的逻辑因素将对后期两市运行

形成持续抑制。 具体而言，当前

A股临的压力一方面来自局部

偏高的估值，另一方面在缺乏确

定投资机会的情况下，存量资金

的持续流出亦对市场形成冲击，

加上近一个月来人民币兑美元

汇率的持续走弱，对人民币计价

资产价格下跌的担忧亦施压A

股。 在这一大的背景下，限售令

到期以及年后机构调仓减持最

终引发沪深两市调整，熔断制度

的实施加剧了市场调整的幅度。

后期笔者认为市场面临的结构

估值偏高、增量资金不足、人民

币趋势贬值的预期等仍将拖累

A股运行， 使得其短期延续弱

势。

在市场面临的负面因素依

然明显且没有明显改善的情况

下，沪深两市弱势局面预计仍将

延续，虽然管理层政策的出台有

助于缓解投资者恐慌情绪，但由

于市场深层次的矛盾并未有效

解决，因此其市场的提振作用将

相对有限。

估值陡降 “洼地” 吸引力提升

□本报记者 李波

上周市场连续破位大跌，整

体估值显著下行。 据wind资讯

统计，按照TTM整体法，全部A

股市盈率降至20.54倍。 其中，沪

深300和上证50的市盈率分别降

至12.53倍和9.68倍，接近历史低

点，安全边际提升；中小板和创

业板的市盈率分别降至55.17倍

和80.57倍， 在主要板块中降幅

最大，估值风险有所释放。 两市

股票估值分化显著， 有19只破

净。 尽管市场受制多重压力，短

期弱势难改，但随着估值向合理

区间回归， 持续调整的空间有

限，低估值优质品种逐渐重现吸

引力。

市场估值显著下行

上周A股两度熔断提前收

市，市场连续重挫。 沪综指和深

成指的周跌幅分别达到9.97%和

14.02%，分别创下2015年8月24

日和7月6日以来的最大单周跌

幅 ； 创 业 板 指 数 上 周 下 跌

17.14%， 创史上最大单周跌幅；

中小板指上周下跌14.22%，创

2015年6月22日以来最大单周跌

幅。

伴随市场大幅下挫，估值快

速下降。 据wind资讯统计，截至

1月8日，按照TTM整体法，全部

A股市盈率为20.54倍，上证A股

和深证A股的市盈率分别为

14.92倍和47.94倍；沪深300、上

证50和上证180的市盈率分别为

12.53倍、9.68倍和10.94倍；中小

板和创业板的市盈率分别为

55.17倍和80.57倍。

从各板块的估值变化来看，

沪深300和上证50的市盈率再度

回归合理区间， 逼近历史低点；

而中小板和创业板绝对估值虽

然依然较高，但环比前一周的下

降斜率最为陡峭，降幅最大。 从

估值角度来看，大盘蓝筹股的安

全边际提升， 投资价值逐步隐

现， 中小创的估值泡沫被挤压，

风险得到一定释放。

个股方面， 截至1月8日，两

市共有19只股票“破净”（其中

7只股票停牌）。 与此同时，剔除

负值后，农业银行和工商银行市

盈率最低， 在6倍以下， 建设银

行、华夏银行、兴业银行、光大银

行等多只银行股的市盈率不足7

倍。 上周五钢铁股异军突起，采

掘、有色金属等蓝筹板块表现强

势，在很大程度上缘于估值已处

历史低位，下跌空间有限，从而

吸引抄底资金布局。

估值修复预期提升

暴跌和股灾从中长期角度

来看往往能够成为反弹起点，上

周的暴跌令A股蓝筹股的吸引力

再度提升。 从沪股通数据来看，

上周五个交易日，除了周三沪股

通净流出之外，其余四个交易日

均实现净流入。 外资并未持续撤

离，一定程度上折射出低位布局

意图。

信达证券研报指出，大跌之

后产生的低估值也是大涨的前

奏，对于价值投资者来说，当一

种资产大幅下跌的时候，贪婪的

情绪应当远远小于恐慌。 价值投

资者此时唯一需要做的，只是担

忧这种资产的长远前景是否可

靠？ 竞争优势能在10年之内保

持？ 然后，再检查一下当前的估

值， 最后找那些估值最便宜、长

远前景最好的资产， 默默的买

入。 尽管代表市场大部分市值的

股票指数已经出现巨大机会，投

资者在投资的过程中仍然需要

注意许多细节，比如具体股票的

PE、PB等估值是否像指数一样

低、还是因为市值太小而被炒作

的虚高？低PE是单纯由于行业过

度景气、或者收购造成的吗？ 行

业的产能是否过于过剩（适度的

过剩是可以接受的，否则估值也

很难变得便宜）？

总体而言，鉴于连续大跌对

情绪面的冲击，以及解禁和汇率

两大心结困扰，市场短期难以快

速反转。 不过，随着市场整体估

值重回安全区间，市场进一步下

跌的空间有限。 从上周五的表现

来看， 估值修复行情开始启动，

估值洼地再度获得抄底资金青

睐。 不过，受制增量资金和结构

转型，以钢铁为代表的传统强周

期股票的上涨空间和力度恐怕

有限。 预计后市还将通过反复震

荡来修复情绪，寻找新平衡和新

的反弹逻辑。 操作上建议精选被

错杀的低估值优质品种，同时密

切关注年报业绩带来的估值重

塑， 待市场企稳后则优逢低布

局。

破净股票市场表现

艰难起步 稳定预期

□申万宏源 钱启敏

新年第一周，沪深股市出现

大幅下跌，表现之剧烈，令投资

者措手不及。 周五，随着管理层

及时叫停实施仅4天的熔断机

制，沪深大盘企稳反弹，恐慌情

绪略有缓解。 从目前看，管理层

维稳信号旗帜鲜明， 但诸多不

确定因素对市场的影响仍待

“靴子落地” ，投资者心态修复

也需要一定时间， 因此短线市

场仍以防御为主，弱势修复。 投

资者操作上宜多看少动， 关注

成交量变化。

首先，引发近期市场超预期

下跌是有多重利淡因素共振所

致，其中人民币面临较强贬值压

力导致投资者对经济基本面和

热钱外流的担忧就是一个重要

原因，因为这将使得股市基本面

和资金面面临双重压力。 同时1

月8日上市公司持股5%以上的

大股东禁售到期，可能会引发集

中抛售，也对投资者心理产生影

响。此外，1月18日前后国家统计

局将公布2015年宏观经济数据

如GDP、投资、消费、房地产开发

等，在此前后年海关总署、央行

也将陆续公布年度进出口贸易、

货币投放、 新增信贷等数据，经

济增速是否继续面临较大下行

压力也是投资者极为关注的。 因

此，虽然熔断机制被暂停，但上

述影响市场的因素仍然存在，市

场还要观察“靴子落地” 后的实

际反应， 尤其是在行情大跌、心

态脆弱的当下，谨慎防御、低调

等待应该是大多数投资者的选

择。

从盘面上看，随着上周的大

幅下跌，股指形态已被破坏，技术

均线均告失守， 已呈现二次探底

的走势。同时从成交量看，上周五

虽然企稳反弹， 但成交量萎缩明

显。 以沪市为例，在上午前20分

钟股指惯性探底时共成交969亿

元，占全天3241亿元的29.9%，而

时间仅占全天交易时间的8.3%。

可见在随后的反弹中， 市场缩量

明显，观望气氛浓重。

总体看，虽然目前“霜已除，

但雪仍在” ，利淡因素有待化解，

投资情绪有待平复，因此短线大

盘仍以弱势企稳， 防御整固为

主。投资者谨慎应对，多看少动。

修复性反弹看热点

□西部证券 黄铮

近期市场大幅调整，指数两

度触发熔断， 沪指周线长阴报

收。笔者认为，消息面多空并进，

市场内忧外患，场外大宗商品价

格波动，油价暴跌对金属价格连

锁反应。 预计沪综指五日线会是

短线多空争夺焦点。 操作上，建

议投资者耐心等待底部探明，减

少短线换股频率。

上周市场走势较为极端，指

数整体延续跌势， 周中少有缩

量反弹。 虽然从能源、煤炭、钢

铁指数表现来看， 盘中一度触

及涨停位置， 但指数整体运行

仍处低位， 且从行业一周涨跌

幅来看， 两市仅有煤炭指数累

积上涨2.12%， 其他尽数收墨。

在度过政策主题推动的第一阶

段，去库存、去产能进度的超预

期， 才最终有望带给上述板块

实质性回暖。 毕竟，钢铁板块面

临的结构调整、环保政策挤兑，

煤炭行业供需改善， 有色板块

价格提升都绝非短周期所能完

成， 经济底部徘徊阶段难以彰

显行业景气度的提升。 并且，对

比沪指上年度两次急速调整，

一次是7月初的沪指跌至200天

线，随后止跌反弹。 另一次是8

月末断崖式下跌后的反弹，两

市以部分金融股券商、 保险和

房地产板块带动指数， 同时配

合中小创循环活跃， 热点轮动

格局的延续才完成筑底阶段的

推进式反弹。 目前市场仅以单

一式主题领涨为主， 成长股普

遍调整并未结束。 因而，修复性

反弹的核心推动力较为匮乏。

进入本周，市场经历大幅调

整之后， 较难从短期内摆脱颓

势。当下市场格局尚处不明晰阶

段， 热点的可持续性值得商榷。

限售解禁及随后新股申购等预

期影响，仍在很大程度上抑制做

多情绪的恢复，在两市量能没有

实现实质性突破之际，底部反弹

的参与意义不明显，整体操作上

追涨杀跌和盲从抄底均不可取，

轻仓防御耐心等待市场转机的

出现。

弱势格局仍将延续

□银泰证券 陈建华

2016年第一周A股激烈波

动， 沪深两市在限售令解除预

期、人民币汇率下跌、机构减持

等一系列负面因素的影响下大

幅下挫，结合具体市场环境分析

笔者认为沪深两市连续调整后

料将逐步企稳，但短期弱势局面

预计仍将延续。

上周A股的下跌更多地源

于自身存在的调整需求，其背后

的逻辑因素将对后期两市运行

形成持续抑制。 具体而言，当前

A股临的压力一方面来自局部

偏高的估值，另一方面在缺乏确

定投资机会的情况下，存量资金

的持续流出亦对市场形成冲击，

加上近一个月来人民币兑美元

汇率的持续走弱，对人民币计价

资产价格下跌的担忧亦施压A

股。 在这一大的背景下，限售令

到期以及年后机构调仓减持最

终引发沪深两市调整，熔断制度

的实施加剧了市场调整的幅度。

后期笔者认为市场面临的结构

估值偏高、增量资金不足、人民

币趋势贬值的预期等仍将拖累

A股运行， 使得其短期延续弱

势。

在市场面临的负面因素依

然明显且没有明显改善的情况

下，沪深两市弱势局面预计仍将

延续，虽然管理层政策的出台有

助于缓解投资者恐慌情绪，但由

于市场深层次的矛盾并未有效

解决，因此其市场的提振作用将

相对有限。

估值陡降 “洼地” 吸引力提升

□本报记者 李波

上周市场连续破位大跌，整

体估值显著下行。 据wind资讯

统计，按照TTM整体法，全部A

股市盈率降至20.54倍。 其中，沪

深300和上证50的市盈率分别降

至12.53倍和9.68倍，接近历史低

点，安全边际提升；中小板和创

业板的市盈率分别降至55.17倍

和80.57倍， 在主要板块中降幅

最大，估值风险有所释放。 两市

股票估值分化显著， 有19只破

净。 尽管市场受制多重压力，短

期弱势难改，但随着估值向合理

区间回归， 持续调整的空间有

限，低估值优质品种逐渐重现吸

引力。

市场估值显著下行

上周A股两度熔断提前收

市，市场连续重挫。 沪综指和深

成指的周跌幅分别达到9.97%和

14.02%，分别创下2015年8月24

日和7月6日以来的最大单周跌

幅 ； 创 业 板 指 数 上 周 下 跌

17.14%， 创史上最大单周跌幅；

中小板指上周下跌14.22%，创

2015年6月22日以来最大单周跌

幅。

伴随市场大幅下挫，估值快

速下降。 据wind资讯统计，截至

1月8日，按照TTM整体法，全部

A股市盈率为20.54倍，上证A股

和深证A股的市盈率分别为

14.92倍和47.94倍；沪深300、上

证50和上证180的市盈率分别为

12.53倍、9.68倍和10.94倍；中小

板和创业板的市盈率分别为

55.17倍和80.57倍。

从各板块的估值变化来看，

沪深300和上证50的市盈率再度

回归合理区间， 逼近历史低点；

而中小板和创业板绝对估值虽

然依然较高，但环比前一周的下

降斜率最为陡峭，降幅最大。 从

估值角度来看，大盘蓝筹股的安

全边际提升， 投资价值逐步隐

现， 中小创的估值泡沫被挤压，

风险得到一定释放。

个股方面， 截至1月8日，两

市共有19只股票“破净”（其中

7只股票停牌）。 与此同时，剔除

负值后，农业银行和工商银行市

盈率最低， 在6倍以下， 建设银

行、华夏银行、兴业银行、光大银

行等多只银行股的市盈率不足7

倍。 上周五钢铁股异军突起，采

掘、有色金属等蓝筹板块表现强

势，在很大程度上缘于估值已处

历史低位，下跌空间有限，从而

吸引抄底资金布局。

估值修复预期提升

暴跌和股灾从中长期角度

来看往往能够成为反弹起点，上

周的暴跌令A股蓝筹股的吸引力

再度提升。 从沪股通数据来看，

上周五个交易日，除了周三沪股

通净流出之外，其余四个交易日

均实现净流入。 外资并未持续撤

离，一定程度上折射出低位布局

意图。

信达证券研报指出，大跌之

后产生的低估值也是大涨的前

奏，对于价值投资者来说，当一

种资产大幅下跌的时候，贪婪的

情绪应当远远小于恐慌。 价值投

资者此时唯一需要做的，只是担

忧这种资产的长远前景是否可

靠？ 竞争优势能在10年之内保

持？ 然后，再检查一下当前的估

值， 最后找那些估值最便宜、长

远前景最好的资产， 默默的买

入。 尽管代表市场大部分市值的

股票指数已经出现巨大机会，投

资者在投资的过程中仍然需要

注意许多细节，比如具体股票的

PE、PB等估值是否像指数一样

低、还是因为市值太小而被炒作

的虚高？低PE是单纯由于行业过

度景气、或者收购造成的吗？ 行

业的产能是否过于过剩（适度的

过剩是可以接受的，否则估值也

很难变得便宜）？

总体而言，鉴于连续大跌对

情绪面的冲击，以及解禁和汇率

两大心结困扰，市场短期难以快

速反转。 不过，随着市场整体估

值重回安全区间，市场进一步下

跌的空间有限。 从上周五的表现

来看， 估值修复行情开始启动，

估值洼地再度获得抄底资金青

睐。 不过，受制增量资金和结构

转型，以钢铁为代表的传统强周

期股票的上涨空间和力度恐怕

有限。 预计后市还将通过反复震

荡来修复情绪，寻找新平衡和新

的反弹逻辑。 操作上建议精选被

错杀的低估值优质品种，同时密

切关注年报业绩带来的估值重

塑， 待市场企稳后则优逢低布

局。

创业板和中小板估值降幅显著

艰难起步 稳定预期

□申万宏源 钱启敏

新年第一周，沪深股市出现

大幅下跌，表现之剧烈，令投资

者措手不及。 周五，随着管理层

及时叫停实施仅4天的熔断机

制，沪深大盘企稳反弹，恐慌情

绪略有缓解。 从目前看，管理层

维稳信号旗帜鲜明， 但诸多不

确定因素对市场的影响仍待

“靴子落地” ，投资者心态修复

也需要一定时间， 因此短线市

场仍以防御为主，弱势修复。 投

资者操作上宜多看少动， 关注

成交量变化。

首先，引发近期市场超预期

下跌是有多重利淡因素共振所

致，其中人民币面临较强贬值压

力导致投资者对经济基本面和

热钱外流的担忧就是一个重要

原因，因为这将使得股市基本面

和资金面面临双重压力。 同时1

月8日上市公司持股5%以上的

大股东禁售到期，可能会引发集

中抛售，也对投资者心理产生影

响。此外，1月18日前后国家统计

局将公布2015年宏观经济数据

如GDP、投资、消费、房地产开发

等，在此前后年海关总署、央行

也将陆续公布年度进出口贸易、

货币投放、 新增信贷等数据，经

济增速是否继续面临较大下行

压力也是投资者极为关注的。 因

此，虽然熔断机制被暂停，但上

述影响市场的因素仍然存在，市

场还要观察“靴子落地” 后的实

际反应， 尤其是在行情大跌、心

态脆弱的当下，谨慎防御、低调

等待应该是大多数投资者的选

择。

从盘面上看，随着上周的大

幅下跌，股指形态已被破坏，技术

均线均告失守， 已呈现二次探底

的走势。同时从成交量看，上周五

虽然企稳反弹， 但成交量萎缩明

显。 以沪市为例，在上午前20分

钟股指惯性探底时共成交969亿

元，占全天3241亿元的29.9%，而

时间仅占全天交易时间的8.3%。

可见在随后的反弹中， 市场缩量

明显，观望气氛浓重。

总体看，虽然目前“霜已除，

但雪仍在” ，利淡因素有待化解，

投资情绪有待平复，因此短线大

盘仍以弱势企稳， 防御整固为

主。投资者谨慎应对，多看少动。

修复性反弹看热点

□西部证券 黄铮

近期市场大幅调整，指数两

度触发熔断， 沪指周线长阴报

收。笔者认为，消息面多空并进，

市场内忧外患，场外大宗商品价

格波动，油价暴跌对金属价格连

锁反应。 预计沪综指五日线会是

短线多空争夺焦点。 操作上，建

议投资者耐心等待底部探明，减

少短线换股频率。

上周市场走势较为极端，指

数整体延续跌势， 周中少有缩

量反弹。 虽然从能源、煤炭、钢

铁指数表现来看， 盘中一度触

及涨停位置， 但指数整体运行

仍处低位， 且从行业一周涨跌

幅来看， 两市仅有煤炭指数累

积上涨2.12%， 其他尽数收墨。

在度过政策主题推动的第一阶

段，去库存、去产能进度的超预

期， 才最终有望带给上述板块

实质性回暖。 毕竟，钢铁板块面

临的结构调整、环保政策挤兑，

煤炭行业供需改善， 有色板块

价格提升都绝非短周期所能完

成， 经济底部徘徊阶段难以彰

显行业景气度的提升。 并且，对

比沪指上年度两次急速调整，

一次是7月初的沪指跌至200天

线，随后止跌反弹。 另一次是8

月末断崖式下跌后的反弹，两

市以部分金融股券商、 保险和

房地产板块带动指数， 同时配

合中小创循环活跃， 热点轮动

格局的延续才完成筑底阶段的

推进式反弹。 目前市场仅以单

一式主题领涨为主， 成长股普

遍调整并未结束。 因而，修复性

反弹的核心推动力较为匮乏。

进入本周，市场经历大幅调

整之后， 较难从短期内摆脱颓

势。当下市场格局尚处不明晰阶

段， 热点的可持续性值得商榷。

限售解禁及随后新股申购等预

期影响，仍在很大程度上抑制做

多情绪的恢复，在两市量能没有

实现实质性突破之际，底部反弹

的参与意义不明显，整体操作上

追涨杀跌和盲从抄底均不可取，

轻仓防御耐心等待市场转机的

出现。

弱势格局仍将延续

□银泰证券 陈建华
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动， 沪深两市在限售令解除预

期、人民币汇率下跌、机构减持

等一系列负面因素的影响下大

幅下挫，结合具体市场环境分析

笔者认为沪深两市连续调整后

料将逐步企稳，但短期弱势局面

预计仍将延续。

上周A股的下跌更多地源

于自身存在的调整需求，其背后

的逻辑因素将对后期两市运行

形成持续抑制。 具体而言，当前

A股临的压力一方面来自局部

偏高的估值，另一方面在缺乏确

定投资机会的情况下，存量资金

的持续流出亦对市场形成冲击，

加上近一个月来人民币兑美元

汇率的持续走弱，对人民币计价

资产价格下跌的担忧亦施压A

股。 在这一大的背景下，限售令

到期以及年后机构调仓减持最

终引发沪深两市调整，熔断制度

的实施加剧了市场调整的幅度。

后期笔者认为市场面临的结构

估值偏高、增量资金不足、人民

币趋势贬值的预期等仍将拖累

A股运行， 使得其短期延续弱

势。

在市场面临的负面因素依

然明显且没有明显改善的情况

下，沪深两市弱势局面预计仍将

延续，虽然管理层政策的出台有

助于缓解投资者恐慌情绪，但由

于市场深层次的矛盾并未有效

解决，因此其市场的提振作用将

相对有限。

估值陡降 “洼地” 吸引力提升

□本报记者 李波

上周市场连续破位大跌，整

体估值显著下行。 据wind资讯

统计，按照TTM整体法，全部A

股市盈率降至20.54倍。 其中，沪

深300和上证50的市盈率分别降

至12.53倍和9.68倍，接近历史低

点，安全边际提升；中小板和创

业板的市盈率分别降至55.17倍

和80.57倍， 在主要板块中降幅

最大，估值风险有所释放。 两市

股票估值分化显著， 有19只破

净。 尽管市场受制多重压力，短

期弱势难改，但随着估值向合理

区间回归， 持续调整的空间有

限，低估值优质品种逐渐重现吸

引力。

市场估值显著下行

上周A股两度熔断提前收

市，市场连续重挫。 沪综指和深

成指的周跌幅分别达到9.97%和

14.02%，分别创下2015年8月24

日和7月6日以来的最大单周跌

幅 ； 创 业 板 指 数 上 周 下 跌

17.14%， 创史上最大单周跌幅；

中小板指上周下跌14.22%，创

2015年6月22日以来最大单周跌

幅。

伴随市场大幅下挫，估值快

速下降。 据wind资讯统计，截至

1月8日，按照TTM整体法，全部

A股市盈率为20.54倍，上证A股

和深证A股的市盈率分别为

14.92倍和47.94倍；沪深300、上

证50和上证180的市盈率分别为

12.53倍、9.68倍和10.94倍；中小

板和创业板的市盈率分别为

55.17倍和80.57倍。

从各板块的估值变化来看，

沪深300和上证50的市盈率再度

回归合理区间， 逼近历史低点；

而中小板和创业板绝对估值虽

然依然较高，但环比前一周的下

降斜率最为陡峭，降幅最大。 从

估值角度来看，大盘蓝筹股的安

全边际提升， 投资价值逐步隐

现， 中小创的估值泡沫被挤压，

风险得到一定释放。

个股方面， 截至1月8日，两

市共有19只股票“破净”（其中

7只股票停牌）。 与此同时，剔除

负值后，农业银行和工商银行市

盈率最低， 在6倍以下， 建设银

行、华夏银行、兴业银行、光大银

行等多只银行股的市盈率不足7

倍。 上周五钢铁股异军突起，采

掘、有色金属等蓝筹板块表现强

势，在很大程度上缘于估值已处

历史低位，下跌空间有限，从而

吸引抄底资金布局。

估值修复预期提升

暴跌和股灾从中长期角度

来看往往能够成为反弹起点，上

周的暴跌令A股蓝筹股的吸引力

再度提升。 从沪股通数据来看，

上周五个交易日，除了周三沪股

通净流出之外，其余四个交易日

均实现净流入。 外资并未持续撤

离，一定程度上折射出低位布局

意图。

信达证券研报指出，大跌之

后产生的低估值也是大涨的前

奏，对于价值投资者来说，当一

种资产大幅下跌的时候，贪婪的

情绪应当远远小于恐慌。 价值投

资者此时唯一需要做的，只是担

忧这种资产的长远前景是否可

靠？ 竞争优势能在10年之内保

持？ 然后，再检查一下当前的估

值， 最后找那些估值最便宜、长

远前景最好的资产， 默默的买

入。 尽管代表市场大部分市值的

股票指数已经出现巨大机会，投

资者在投资的过程中仍然需要

注意许多细节，比如具体股票的

PE、PB等估值是否像指数一样

低、还是因为市值太小而被炒作

的虚高？低PE是单纯由于行业过

度景气、或者收购造成的吗？ 行

业的产能是否过于过剩（适度的

过剩是可以接受的，否则估值也

很难变得便宜）？

总体而言，鉴于连续大跌对

情绪面的冲击，以及解禁和汇率

两大心结困扰，市场短期难以快

速反转。 不过，随着市场整体估

值重回安全区间，市场进一步下

跌的空间有限。 从上周五的表现

来看， 估值修复行情开始启动，

估值洼地再度获得抄底资金青

睐。 不过，受制增量资金和结构

转型，以钢铁为代表的传统强周

期股票的上涨空间和力度恐怕

有限。 预计后市还将通过反复震

荡来修复情绪，寻找新平衡和新

的反弹逻辑。 操作上建议精选被

错杀的低估值优质品种，同时密

切关注年报业绩带来的估值重

塑， 待市场企稳后则优逢低布

局。
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2016开门绿 上证综指首周跌

9.97%

2016年首周，A股市场便遭

遇“滑铁卢” ，周内连续大幅下

跌，其中两个交易日更是出发了

熔断机制而提早收盘，最终上证

综指以9.97%的周跌幅创下了历

史最差的首周战绩， 也刷新了

2015年8月中旬以来的最大周跌

幅。

上周一， 上证综指低开低

走，大幅下挫并首度触发了熔断

机制， 日内接连失守3500点、

3400点和3300点关口， 最终下

跌6.86%； 周二股指低开后一度

快速冲高， 摸高3328.14点后再

度快速跳水， 并一度失守3200

点，下探3189.61点后企稳回升，

下跌0.26%； 周三由煤炭等权重

蓝筹股带领，触发了快速修复行

情，大盘高开高走，收出光头光

脚阳线并重返3300点上方，涨幅

达2.25%； 周四市场再度出现大

幅跳水，上证综指开盘仅12分粥

便触发了5%的首档熔断阀值，

恢复交易后继续快速下挫，最终

于10点前便提前结束交易，当日

股指大跌7.04%； 周五伴随着熔

断制度暂停的消息，上证综指大

幅高开，盘初便猛烈跳水，一度

失守3100点关口， 触底3056.88

点，而后又快速转攻，盘中涨幅

一度超过3%， 随后涨势有所回

落，涨幅也随之收窄至1.97%。由

此， 最终上证综指上周大跌

9.97%， 不仅创下了A股新年首

周的最差战绩，也刷新了2015年

8月21日以来的最大单周跌幅。

分析人士指出，上周A股的

“惨烈” 走势， 与汇率大幅波

动、解禁潮临近、宽松政策预期

落空、 经济数据再度不及预期

等因素引发的市场恐慌情绪大

幅升温有关。 而伴随着解禁新

政及央行大幅放水等，A股环

境已明显改善， 市场有望出现

修复性反抽。 不过周五煤炭、钢

铁等板块领涨来看， 市场领涨

主题持续性有待进一步确认，

而且在市场连续、大幅下挫后，

市场情绪也有待进一步修复，

因而对于反抽的高度及持续性

不可过于乐观。 （王威）

周跌

17.14%

创业板周跌幅创新高

上周，A股市场整体大幅

调整，恐慌情绪弥漫，其中创业

板指一周跌幅达到了17.14%；

此外， 所有沪深交易所核心指

数中， 仅有创业板综指、 创业

300指数的跌幅超过了创业板

指 ， 分 别 下 跌 17.43% 和

17.79%，可见创业板个股上周

跌势最为凌厉。

上周创业板指在周一即大

幅回落8.21%， 随后在周二并未

跟随沪指回暖，继续下跌2.99%，

周三小幅上扬2.14%， 但周四和

周五则继续大跌， 分别回落了

8.58%和0.33%。 由此，一周之间

创业板指从2700点附近回落到

了2248.99点， 周跌幅17.14%甚

至超过了去年“股灾” 之时，创

下了历史记录。

个股来看，上周创业板个股

中，有22只个股实现上涨，而有

多达430只个股下跌。其中，山鼎

设计、 通合科技和盛天网络等8

只此行股实现了超过61%的涨

幅，其余个股中，天舟文化、科大

智能、秀强股份和浙江金科的涨

幅居前， 分别上涨了34.26%、

16.01%、14.13%和10%。 相反，

思创医惠、新开源、麦迪电气、顺

网科技、光一科技和富春通信的

跌幅均超过了30%。

当前， 创业板指的技术形

态被破坏， 期待V型反转并不

现实， 不过投资者也不必过于

恐慌， 因为各项维稳政策的出

台正缓解市场情绪， 继续下跌

的空间有限。 短期内，行情大概

率以反复震荡来铸就阶段底

部， 资金通过高抛低吸调仓换

股，酝酿新的行情。 由于创业板

中依旧存在不少计算机、传媒、

电子和医疗等创新型上市公

司， 因而大概率仍将受到资金

青睐；而在存量博弈的格局中，

盘子较小的创业板个股也有望

局部演绎。 (张怡)

沪深300巨震 周跌

9.90%

根据中国版指数熔断规

则，A股熔断标的指数为沪深

300指数。 上周受人民币汇率

大幅贬值、大股东减持禁令到

期、 外围市场下跌等利空冲

击， 沪深300重挫并两度触发

熔断机制。

沪深300指数上周一低开低

走， 午后先后触发5%和7%的熔

断阈值，令两市提前收市，大跌

261.93点， 退守3400点上方；周

二和周三震荡反弹， 分别上涨

0.28%和1.75%， 重返3500点之

上； 周四早盘再度触发熔断机

制，大跌7%，跌破3300点；上周

五探底回升， 上涨2.04%， 收报

3361.56点。 至此，上周沪深300

累计下跌9.90%， 创近20周最大

跌 幅 ， 上 周 振 幅 更 是 高 达

13.09%。

沪深300成分股上周仅17只

股票实现上涨，其中，西山煤电、

冀中能源、河北钢铁和潞安环能

涨幅居前， 分别上涨16.78%、

12.10%、9.01%和8.88%，鞍钢股

份、山东黄金和太钢不锈涨幅超

过7%，陕西煤业、宝钢股份和中

金黄金涨逾5%；相比之下，石基

信息、奥飞动漫、电广传媒和同

仁堂跌幅居前， 分别为30.56%、

28.41%、25.68%和25.64%，华闻

传媒、鲁信创投、恒生电子、科大

讯飞等20只股票的跌幅超过

20%。

随着沪深300指数的连续

大跌， 蓝筹股估值安全边际显

著回升， 加上熔断机制暂停以

及减持新规的发布， 恐慌情绪

有所缓解， 从而触发上周五的

“金针探底” 。 分析人士指出，

以沪深300为载体的蓝筹股估

值步入合理区间， 持续杀跌的

空间预计有限； 不过估值修复

行情的持续性取决于增量资金

能否持续跟进， 建议暂以超跌

反弹对待。 （李波）

铁树开花 钢铁板块逆势上涨

0.73%

上周沪深两市大盘大幅下

挫，两个交易日触发熔断机制，一

度加重市场的恐慌情绪， 限售令

解除预期、人民币汇率下跌、机构

减持等一系列负面因素成为市场

大幅调整的主因。在此背景下，行

业板块更是遭遇普跌， 前期表现

抢眼的新兴成长行业更是成为杀

跌重灾区， 不过让人出乎意料的

是，钢铁板块铁树开花，申万钢铁

指数上周累计上涨0.73%， 是唯

一一个上涨的行业股板块。

从个股表现来看，上周正常

交易的32只成分股中有17只股

票实现上涨，华菱钢铁、安阳钢

铁、抚顺钢铁和首钢股份涨幅居

前，超过10%，分别上涨39.57%、

17.72%、11.53%和10.05%。11只

股票周涨幅超过5%，13只股票

周涨幅超过3%。 在下跌的15只

股票中， 久立特材周跌幅最大，

为 18.56% ，6只股票跌幅超过

10%，10只股票周跌幅超过5%，

13只股票周跌幅超过3%。

随着岁末年初钢价反弹，资

本市场上的钢铁板块也随之得到

关注。一方面，钢铁产业基本面稍

有好转会对行业股票产生有利影

响； 二是钢铁板块涨幅长期弱于

大盘， 且估值水平处于全市场低

位区间， 补涨动力与估值洼地共

同构筑钢铁板块上涨原动力。 两

方面因素叠加， 助推了钢铁股的

上涨。不过意料之外的是，近期密

集释放的供给侧改革消息加速了

改革预期，使得钢铁股表现活跃。

不过值得注意的是，钢价上

涨12月初便已发生，期货已经开

始走弱，而板块行情启动却始于

近两日， 二者时间段并不契合，

已表明基本面与目前的市场行

情之间没有显著正关系，基本面

持续改善的概率不大。 短期市场

如果继续回落，钢铁股补涨后回

落风险较大，建议投资者不要盲

目追涨。（徐伟平）

上周部分大宗交易成交情况上周部分大宗交易成交情况 上周出现交易异动的部分股票上周出现交易异动的部分股票

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。

大宗交易配表限售股解禁配表


