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（002395）双象股份：本周涨幅61.09%。 在前期筹划与引导基金等共同

成立体育产业基金，意味着公司将切入时下流行的体育产业。

（000526）银润投资：本周涨幅61.08%。筹划要约收购学大教育100%股

份。 资料显示，学大教育是中概股教育板块的三驾马车之一。

（600838）上海九百：本周涨幅61.07%。上海本地股核心品种，近期迎来

上海本地股重组和迪士尼题材以及商业零售股重估等诸多因素刺激。

（600876）洛阳玻璃：本周涨幅61.03%。 其H股股价一直在7港元左右震

荡，但并不妨碍热钱对公司央企改革题材的追捧力度。

（600868）梅雁吉祥：本周涨幅60.97%。证金公司成为该股大股东，这是

目前A股唯一一家证金公司以第一大股东身份持有的个股。

（002066）瑞泰科技：本周涨幅54.58%。盈利能力不振，但控股股东是中

国建材集团，热钱将该股视为央企改革概念股的龙头品种之一。

（002116）中国海诚：本周涨幅46.94%。 拟向轻工集团等定增4700万

股，募资不超过7亿元，投入智能装备提质扩产项目4亿元。

（002024）苏宁云商：本周涨幅46.48%。筹划与阿里巴巴资本联姻事宜，

这无疑成为资本市场的焦点，股价得到热钱竞相追捧。

漫画 张骊浔

财经天象

（下转06版）

金百临咨询 秦洪

执业证书编号A1210208090028

2015

年

8

月

15

日

星期六

�

本期16版

2015年8月15日—8月21日

可 信 赖 的 投 资 顾 问

新华通讯社主管·中国证券报社主办

中国证监会指定披露上市公司信息

中国保监会指定披露保险信息

中国银监会指定披露信托信息

新华网网址：http://www.xinhuanet.com

牛基金

APP

金牛理财网微信号

jinniulicai

责任编辑：殷鹏 图片编辑：尹建

（下转06版）

金牛点牛

下周主题投资热点

金牛瞭望塔

周末特稿

02�私募看市

多方力量积蓄

市场已回正轨

04�机构解盘

股指区间震荡

波段操作热点

06�大众理财

人民币汇率波动

海外资产配置升温

08�海外视野

名家连线

漫画/张骊浔

热点纷呈暖人心

谷歌

互联网巨头更名重组

� � � �本周涨幅

54.58%

。盈利能力不振，但控股股东是

中国建材集团， 热钱将该股视为央企改革概念股的

龙头品种之一。

（002066）瑞泰科技

� � � �本周涨幅

60.97%

。 证金公司成为该股大股东，

这是目前

A

股唯一一家证金公司以第一大股东身份

持有的个股。

（600868）梅雁吉祥

（002116）中国海诚

� � � �本周涨幅

46.94%

。拟向轻工集团等定增

4700

万

股，募资不超过

7

亿元，投入智能装备提质扩产项目

4

亿元。

� � � �本周涨幅

46.48%

。 筹划与阿里巴巴资本联姻事

宜，这无疑成为资本市场的焦点，股价得到热钱竞相

追捧。

（002024）苏宁云商

（600876）洛阳玻璃

� � � �本周涨幅

61.03%

。 其

H

股股价一直在

7

港元左

右震荡，但并不妨碍热钱对公司央企改革题材的追

捧力度。

（000526）银润投资

� � � �本周涨幅

61.08%

。筹划要约收购学大教育

100%

股份。 资料显示，学大教育是中概股教育板块的三

驾马车之一。

（002395）双象股份

� � � �本周涨幅

61.09%

。在前期筹划与引导基金等共

同成立体育产业基金，意味着公司将切入时下流行

的体育产业。

（600838）上海九百

� � � �本周涨幅

61.07%

。 上海本地股核心品种，近期

迎来上海本地股重组和迪士尼题材以及商业零售

股重估等诸多因素刺激。

本周以来，

A

股市场主要指数企稳回

暖，成交较上周的缩量格局明显改善。而市

场中最为重要的特点在于热点十分丰富，

人气逐步回暖、信心有所恢复。尽管指数攻

坚

4000

点仍有难度， 但是稳定大局之下个

股精彩演绎值得把握。

本周伊始， 市场就围绕政策面和消息

面展开了热点轮动。 周一在政策面利好和

预期向好的刺激下， 国企改革和国防军工

板块强势崛起，带动市场整体回暖；周二事

件性利好频发，促使场内商业贸易、休闲服

务、纺织服装等行业纷纷演绎，国企改革概

念进一步发酵。随后，市场热点在上述板块

之间展开轮换，商业贸易本周恒强，涨幅遥

遥领先。

乍看之下， 热点的快速轮换使得指

数无法形成强势上攻格局， 但正是指数

搭就的稳定平台给了个股精彩演绎的机

会，使得市场人气不断回暖。一方面，

A

股

市场对事件的反映及时迅速， 意味着市

场逐步摆脱了此前的政策救市模式，进

入常态之中。 另一方面，市场热点的精彩

纷呈促使赚钱效应明显提升， 与行情互

相强化促使人气逐步回升， 上周那般成

交缩量格局得到改善； 不少个股在震荡

中逐步使得技术指标向好， 突破了均线

压制并形成了多头格局。 而后，如果市场

能够震荡向好， 那么行情的进一步回暖

就有了更良好基础。

从大形势来看，当前，市场仍处于护盘

力量营造的多头占优格局之中。 不过当前

行情已经不同以往， 以蓝筹股持续强势上

攻拉动指数快速突破的格局难以再现，因

为这不仅与杠杆去化下的资金情况有关，

也没有基本面的支撑， 且不符合政策面基

调。 在这种情况下，

A

股市场只能以时间换

空间，等待各项指标进一步修正。 此时，热

点活跃、人气回暖、市场恢复均是对后市行

情的蓄势。而指数的低调震荡，给了这种蓄

势最好的保护。

从投资角度来看， 震荡市中技术指标

的指示作用增强， 不少个股经过横盘震荡

以及本周的反弹之后， 股价当前已经逐步

摆脱均线压制并得到支撑， 均线系统呈现

多头排列，且成交缩量蓄势待发，值得逢低

布局收获稳定盈利。

张怡

本报记者

房地产市场

有望延续回暖

□

本报记者 任晓

18日国家统计局将发布70个大中城

市住宅销售价格月度报告。业内人士认为，

近期，房地产市场总体回暖。 5月开始，百

城住宅均价环比由跌转涨，6月涨幅扩大

至0.6%，一二线城市回升态势明显，下半

年房地产市场有望延续回暖势头。

本周国企改革概念不断发酵， 预计未

来央企整合还将不断推进。机构认为，短期

看，推进“一带一路” 战略和参与国际竞争

是目前央企并购重组的主要推手，输出型、

外向型的央企合并重组可能性较大。 从这

个角度看，船舶、航运、通讯、建筑行业整合

必要性较高。从长期规律来看，行业在进入

成熟期后，整合重组是必然现象，发达国家

成熟行业集中度普遍较高， 每个行业最后

基本只剩一两家巨头。

下周起， 上市商业银行中报将进入密

集发布期。 来自券商的研报显示，今年3至

6月末央行三次降息以及两次扩大存款利

率上限，将对银行业绩造成负面影响，多数

上市银行上半年净利润增速仍将维持个位

数增长。而来自银监会的数据显示，银行业

整体面临不良贷款反弹的烦恼。 截至6月

底的统计数据显示， 银行业的不良贷款已

经连续反弹14个季度。 截至6月末，银行业

金融机构不良贷款余额为1.8万亿元，同比

增长35.7%，比年初增加3222亿元，已达去

年全年增量的1.25倍； 不良贷款率1.82%，

较年初上升0.22个百分点。

剁小票匀出子弹

基金抱紧蓝筹寻安全

□

本报记者 黄丽

爱也好，恨也罢，上半年

把小票炒得风生水起的公募

基金正在加速撤离中小创。

“每次反弹都是减仓 机

会。 ” 多位公募基金经理对

中国证券报记者表示，小票

风险未释放完毕，最近他们

在调整持仓结构，将仓位逐

渐转向安全边际高的蓝筹

股。 近期的市场被他们称为

没有太大意义的 “垃圾时

间” ， 有基金经理干脆选择

休假图个清静，但也有基金

经理加紧调研，匀出子弹为

“迷茫期” 过后的战斗做准

备。

小票爱好者转移阵地

“现在都忙着减仓。 ”

北京一位重仓中小创的基金

经理张铭（化名）对中国证

券报记者表示。 自2013年以

来，成长股被公募基金玩得

风生水起，今年行情最为火

爆的5月， 公募基金对成长

股迷恋已经到了高度控盘的

程度。 张铭自入行以来一直

重仓中小创，业绩十分剽悍，

排名稳居同类基金前十，其

个人也被贴上明显的成长风

格标签，但如今，他开始减仓

成长股。

即使在市场最令人绝望

的那段时间， 张铭对自己看

好的股票仍然十分有信心，

他认为那只是系统性风险造

成的下跌， 公司本身质地没

有问题，所以没必要卖。原本

以为最坏的时候已经过去，

市场能够逐渐回归正常，张

铭一度精神抖擞， 重新开始

精选个股，但目前看来，现在

的市场并不是他想像的样

子，排名也下降了很多。他无

奈地说，“卖完该卖的我就

去休假了。 ”

上海一位中小盘基金经

理王晨（化名）近期业绩表

现十分出色， 大幅跑赢同类

产品及同期指数。据了解，他

在市场大跌后加了一把仓，

然后一直保持高仓位。 王晨

告诉中国证券报记者， 原本

持有的一些小市值品种已经

在最近清得差不多。 “我比

较喜欢成长股， 之前很多股

票都是讲故事，看趋势，市场

好的时候， 投资者就愿意埋

单。现在没人讲故事了，趋势

也逆转了。 一些看业绩的基

金经理感觉仍然看不见底，

这就比较令人头疼。 ”

“创业板有些股票可能

会沦为僵尸股， 必须保持谨

慎。 ” 王晨说，最近创业板的

表现让他感到揪心。 “现在

这个位置上， 有些票是没有

买单的， 因为价值投资者已

退场， 剩下的都是一些趋势

投资者。跌下来之后，趋势投

资者也不愿再买， 因为趋势

已经走坏； 价值投资者也不

会买， 因为还未到价值投资

区间。 ”

“短期市场受情绪影响较大，在这样的市

场里，把自己的仓位结构调好，调到相对低估

的品种上去，比如安全边际高的蓝筹，不管大

盘怎么走，相对而言都会好很多，未必没有绝

对收益。 ” 一位基金经理说。

上海本地股

近期上海本地股成为A股市场核心品

种， 不仅是浦东概念股的浦东金桥持续出

现涨停板， 而且上海九百等上海零售股反

复活跃，成为热钱追捧的对象。这主要是因

为上海本地股迎来诸多题材刺激： 一是国

企改革概念股的炒作已非常火爆， 而国企

改革概念股包括央企改革概念股， 也包括

地方国企改革概念股，其中，地方国企改革

概念股主要看上海； 二是上海迪士尼开业

在即， 越来越多的投资者相信迪士尼开业

后，对上海经济的促进力度将是巨大的，上

海本地股迎来价值重估的契机。

此外， 互联网电商的落地冲动将极大

地释放出实体零售店的重估动力， 同时对

物流产业发展提出了新要求， 而这恰恰是

上海本地股的核心构成部分，例如徐家汇、

新世界、 百联股份、 上海九百等商业零售

股，长江投资等物流产业股等。可关注处于

上升通道的上海九百、 处于蓄势待发阶段

的长江投资。

刘煜辉：降准降息对冲通缩可能是政策常态

□

本报记者 任晓

中国社会科学院教授

刘煜辉日前接受中国证券

报记者采访时表示，经济企

稳和货币政策或进入所谓

观察期很快被7月数据证

伪。 当前中国首要需防范通

缩风险，降准和降息甚至采

取某种形式的量宽对冲通

缩可能是政策常态。

刘煜辉表示，从2012年

开始， 中国的债务周期进入

顶部区间， 债务开始释放出

愈来愈强的紧缩需求效应。

进入2014年，经济的中周期

和长周期， 即债务周期和房

地产周期形成顶部叠加，这

样的宏观趋势一旦形成，会

持续相当长时间。

他认为， 猪周期无需担

心。 中国这一轮猪价大涨与

之前几次猪周期有很大不

同。微观层面上，猪价的波动

主要是供给周期决定， 而非

总需求的扩张。 今年猪价的

上涨更像是一个独立事件，

广谱的商品价格很难与之形

成共振。目前，工业通缩持续

加深， 持续40个月有余，无

收敛迹象。 即使食品也不是

普涨格局， 尽管目前猪肉的

同比涨幅比年初上升了12

个百分点， 但整体食品同比

仍然比年初略低0.2百分点。

主要分项中，水果、蛋、牛肉

价格今年以来持续回落。 房

地产投资增速下滑至个位

数，M2增速在目标值以下

踌躇不前， 种种迹象都显示

总需求羸弱。

他认为， 要防范通缩风

险， 缩了， 资产负债表就垮

了，因为资产是软的，负债是

硬的；一缩，资产更软，负债

更硬。 货币宽松作为资产负

债表调整不可或缺的润滑

剂，“再通胀” 是避免债务螺

旋通缩的政策共识。

精彩对话

中国证券报： 央行此次

调整汇率的目的是什么？

刘煜辉：8月11日央行对

人民币汇率做了一次比较大

的调整。 这是一次必要的技

术性和战术性调整， 特别是

在美联储加息前夕。 但不太

可能是趋势性的方向导引。

经过去年至今年一段时

间美元强势上升后，人民币对

美元累积的定价偏差可能有

所扩大。 2012年之前，中国的

劳动生产率增长是快于劳动

力成本变化的， 但2012年之

后，劳动力成本增长开始显著

超过劳动生产率的变化，这使

得中国的单位产出的劳动成

本最近三五年上升较明显，而

美国经济经过再平衡调整，单

位产出的工资出现下降。

特别是6月金融市场出

现异常波动之后，经济系统性

风险升级的预期骤然上升。这

使得这种偏差受到跨境资本

流动的冲击变得有点难以忍

受，CNY对中间价的偏离总

处于每日波幅的上限2%。

这种调整不是为了提振

出口和稳增长。 在现有结构

下， 中国宏观的内部均衡和

外部均衡很可能是目标冲突

的。 即中国处在米德冲突的

宏观条件中， 贬值汇率所产

生的增长效应很可能会被外

部均衡条件的恶化而化为乌

有。 大幅贬值可能获得一些

短期增长， 但很快会被国际

收支的恶化而消灭。

2011年之前的十年是

人民币名义汇率跟不上实际

汇率升值变化， 所以出现了

比较严重的通货膨胀和资产

泡沫； 现在可能正在走反过

程， 名义汇率调整跟不上实

际汇率贬值压力上升（由于

生产率出现了衰退， 劳工成

本快速上升）， 所以通货紧

缩压力开始累积。

如果决策者不用汇率贬

值来对冲经济下行， 保持

“超调”状态，那么理论上通

缩压力可能就是一种常态。

理论界的主流看法是，

调内部结构优先，而非名义汇

率。政策将着力于降低中国企

业融资成本、土地成本，降低

中国企业合并成本以及鼓励

私人资本进入创新型、知识服

务型行业。 融资成本、土地成

本、并购成本，以及行业准入

门槛，这些都会最终影响到劳

动成本， 以此来提高生产率，

重塑国际竞争力，最终形成对

人民币均衡汇率的支撑。

刘煜辉

中国社会科学院教授

要防范通缩风险，缩

了， 资产负债表就垮了，因

为资产是软的， 负债是硬

的；一缩，资产更软，负债更

硬。货币宽松作为资产负债

表调整不可或缺的润滑剂，

“再通胀” 是避免债务螺旋

通缩的政策共识。

这次汇率调整总

体效果是不错的。 特

别是注入了一些人民

币中间价形成的市场

化因素。 可以打乱一

下境内外人民币在入

SDR前硬扛的预期，

倒是可能有利于后半

年人民币汇率稳定预

期， 缓解一下美联储

升息前人民币贬值的

压力。


