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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。

融资客逢高出货 震荡格局难破

□

本报记者 李波

截至12月3日沪深两融余额报11880.27亿

元，环比下降，融资净偿还规模环比扩大。 申万

一级行业板块只有5个实现融资净买入，化工、

房地产和传媒板块的净买入额居前， 非银金融

和银行板块遭遇大幅净偿还。 分析人士指出，

12月3日市场震荡反弹，题材股爆发，但两市两

融余额均不升反降， 行业布局方向再度向成长

股转移，折射出融资客逢高出货、波段操作的节

奏。 在此背景下，市场仍将延续震荡格局。

两融余额“逆市回落”

上周四市场震荡反弹，蓝筹搭台、题材唱戏

的格局再现，赚钱效应回升。 不过，当日沪深两

融余额环比下降，跌至1.19万亿元以下。融资买

入额也出现下降，净偿还格局规模环比扩大。

据Wind数据，截至12月3日，沪深两市融

资融券余额报11880.27亿元， 较前一个交易日

减少58.82亿元。 其中，沪市两融余额报7033.66

亿元，较前一交易日减少45.40亿元；深市两融

余额报11849.45亿元，较前一交易日减少58.60

亿元。

融资方面，沪深两市融资余额报11849.45

亿元，当日买入额和偿还额分别为861.37亿元

和919.97亿元， 较前一交易日的913.84亿元和

958.20亿元均环比下降。 由此，当日融资净偿

还58.60亿元， 净偿还规模较前一交易日的

44.36亿元环比上升， 并且为10月22日以来第

二大融资净偿还额，仅次于11月27日大跌当日

的水平。

两融余额出现逆市回落， 净偿还额继续上

升，特别是在题材股爆发的大背景下，深市两融

余额反而下降，充分折射出融资客逢高出货、获

利回吐的操作特征。 作为市场上嗅觉最为灵敏

的主力，融资客在操作上往往能够先知先觉。随

着杠杆监管再度从严， 融资客在操作上采取了

典型的反向操作， 比如急跌之后两融余额的企

稳回升，以及大涨当日的显著回落。当以激进著

称的融资客也采取逢高出货的策略， 反弹自然

难以持续，上周五市场震荡回调。在融资客波段

操作的背景下，震荡仍是行情主基调。

融资客波段操作特征明显

12月3日，28个申万一级行业板块中， 有5

个行业板块实现融资净买入。 其中，化工、房地

产和传媒板块的融资净买入额居前， 分别为

5.53亿元、3.50亿元和1.28亿元， 轻工制造和综

合板块分别净买入1.00亿元和2152.37万元。 23

个融资净偿还板块中， 非银金融和银行板块的

净偿还额超过10亿元， 分别为13.49亿元和

11.42亿元， 公用事业和汽车板块分别净偿还

6.23亿元和4.72亿元， 机械设备和国防军工板

块的净偿还额超过3亿元。

从行业来看， 融资净买入额居前的房地产

和传媒板块恰为前一交易日融资净偿还额居前

的品种， 而遭遇大举净偿还的银行板块则为前

一交易日的融资“吸金王” 。 与此同时，融资布

局主力板块在连续倾向蓝筹之后， 再度向小盘

股转移。 由此可见，融资客波段操作特征明显，

二八切换难以成行，风格轮动加速。

个券交易方面， 当日345只股票实现融资

净买入，其中赣锋锂业、新湖中宝和康得新的融

资净买入额居前，分别为3.23亿元、2.99亿元和

2.41亿元，东方财富、佛塑科技和人福医药紧随

其后，融资净买入额分别为1.96亿元、1.33亿元

和1.31亿元，其余股票的融资净买入额均在1亿

元以下； 与之对比， 在545只融资净偿还股票

中，中国平安、工商银行和格力电器的融资净偿

还额居前， 分别为3.75亿元、3.47亿元和2.88亿

元，中国建筑、一汽轿车和国投电力的净偿还额

在2亿元以上。

国盛证券：坚持价值投资 第五轮牛市有望过万点

□

本报记者 张朝晖

国盛证券董事长裘强6日表示， 今年6

月，证券市场出现了剧烈波动，但第五轮牛

市远未结束， 只要坚持价值投资和改革，第

五轮牛市一定过万点大关。

在第九届中江国际论坛暨国盛证券

2016年大型投资策略报告会上， 裘强指出，

从中美证券市场对比来看，中国证券市场长

期与中国经济的长足发展背道而驰，中国需

要一轮新牛市。 他预计，“十三五”期间将是

证券发展的大好时机。 资料显示，截至2014

年底， 美国证券总市值与GDP的比值为

150%，而中国同期仅仅为58%。 这意味着中

国证券市场还有巨大的资产证券化空间和

蓝筹股估值提升空间。

从政策的角度，裘强认为，宽松货币政

策为市场的上涨提供流动性。 明年货币政

策仍有进一步宽松的空间。 这种宽松的货

币政策必然会向市场进一步释放流动性，

成为股市向好的重要保证。 从制度建设的

角度，他指出，加快金融改革使中国证券市

场迎来一个大发展时期。 未来会加快推动

以注册制和退市制度为代表的金融改革，

加快国企改革。 加快推动新股发行制度改

革，落实注册制，引导资金加强对蓝筹股的

投资。 加强对两融资金、伞形信托等杠杆型

资金的市场监管。 同时完善市场交易制度，

建立有利于长期价值投资的投资制度，并

在必要时候恢复股票T+0交易。推动深港通

进程，扩大QFII份额，积极稳妥的加大中国

证券市场的对外开放力度。 加快上海战略

新兴板的推出。

此外，裘强呼吁要加强长期资金对市场

的引进和参与力度。 他指出，未来应该进一

步引入战略投资者和长期资金，以社保资金

为代表的长期资金是很好的市场战略投资

者。 引入社保资金，一方面对改变市场投资

者结构起到重要作用，另一方面社保资金本

身也面临着寻找保值增值新途径要求的压

力。 另外，通过稳定经济、稳定市场和稳定投

资者信心的措施，使那些意图外流的资金留

在国内投入证券市场，最终如能使已经外流

的资金回到国内投入证券市场，支援祖国建

设，一定会促进中国经济的发展。

2016年新三板：等待政策东风 抱紧优质标的

□

兴业证券 纪云涛

新三板是我国多层次资本市场体系的重要

基石，是与沪深交易所平级的市场。在过去近一

年的时间里，制度建设进程不断加快，其改革被

写入“十三五” 规划。 年初至今，新三板市场实

现了跨越式发展， 企业数量已远超沪深两市之

和，总市值超2万亿元；大起大落之后，市场逐

步走上正轨，企稳回暖。

2015年新三板：

大起大落 破底回暖

今年到4月初，在各种利好政策预期的支持

下，三板交投活跃大幅提升，成交量和指数不断

创新高。 但短期市场过热，导致了新三板股票股

价和估值开始脱离公司基本面暴涨， 一些违规

行为也开始显现。 而在严厉打击违法违规行为，

以及降低投资者门槛和推出竞价交易等预期利

好政策延迟的情况下，新三板交投逐步走淡，指

数也大幅下挫。6月底至7月初在A股二级市场股

灾的影响下，新三板进一步下跌，不少公司股价

跌破增发价，甚至券商做市成本价，市场情绪趋

于冰点。 但是近期在二级市场企稳反弹和新三

板分层制度落地的背景下， 新三板成交逐步企

稳回升。

新三板的市场规模实现了跨越式的发展，

截至2015年12月4日， 协议板块及做市板块的

企业数量分别为3471家与1023家， 共计4494

家，远超沪深两市企业数量之和；协议板块及做

市板块的总市值分别为 14368.08亿元与

7109.31亿元，总市值超过2万亿。

新三板的定增预案情况同样能实时地反映

市场热度。 同新三板二级市场的走势相似，3、4

月份是新三板定增预案最多也是规模最大的时

候，但是随着市场交易趋冷，新三板的定增情况

也不容乐观。 但是从11月份的定增预案情况来

看， 协议板块和做市板块的定增预案公布的数

量环比增加了73.78%和66.67%，预案募集资金

更是环比增长161.46%与323.88%。

此外，随着挂牌企业数量的快速增加，量变引

发质变，新三板优质标的聚集效应显著提升。一方

面，对比2015年半年报业绩发现，新三板业绩体

量虽不敌创业板，但高成长企业的聚集，使新三板

企业的业绩增速完胜创业板。另一方面，通过比较

我国GDP产业结构与新三板市值结构可以发现，

新三板第三产业市值规模占比高于我国GDP中

第三产业占比， 说明新三板引领了我国产业结构

由工业主导向服务业主导转变的方向。此外，据不

完全统计， 目前已有30多家企业拆除VIE结构申

请挂牌或者已经在新三板挂牌， 其中包括了天涯

社区、百姓网等著名互联网公司。种种迹象表明新

三板对于优质企业的吸引力正逐渐增强。

2016年新三板：

预期升温 政策东风渐起

今年11月24日，股转系统发布了《全国股

转系统挂牌公司分层方案（征求意见稿）》，标

志着市场期待已久的分层制度终于落地。 这也

意味着新三板将要对市场内的几千家企业进行

分层管理，通过差异化的制度安排，实现分类服

务、分层监管，降低投资者的信息收集成本。 而

进入创新层的企业能够享受更多的制度红利，

既可以更好地激励基础层的企业奋进， 也可以

让优质的企业在新三板得以沉淀。 对于新挂牌

企业来说，满足标准即可直接进入创新层，将会

能吸引众多的优质企业在新三板挂牌。

虽然新三板制度建设正在大力推进当中，

市场也在逐步完善，但从国际比较看，新三板和

成熟市场（纳斯达克、创业板）相比，仍有很大

差距。但也正因为差距的存在，才能激发市场对

于制度红利的预期。具体来看，新三板和纳斯达

克、创业板的差距主要在两个方面：一是量质差

异， 数量占优但规模质地落后； 二是流动性差

异，新三板低于纳斯达克远低于创业板。 因此，

笔者研究后认为市场最需要的政策支持包括以

下三个方面：一是完善做市商制度，即扩大做市

商数量，加强竞争，同时优化库存股的定价和获

取方式；二是丰富投资者结构，特别是放开公募

基金入市，以及正式批准公募参与做市业务；三

是竞价交易和大宗交易， 其中竞价交易需结合

分层制度落地，而大宗交易平台亟待推出。

2015年的大波动是对挂牌公司和投资者

的双重洗礼， 但波动不改新三板中长期螺旋式

上升的主旋律。 对于2016年新三板的投资策

略，笔者认为应“抱紧优质标的，等待政策东

风” 。 一方面挂牌优质企业数量不断增多，寻找

真成长股会带来超乎想象的超额收益； 另一方

面制度红利带来的系统性机会将惠及整个市

场，其中分层、转板或将成为新三板市场永恒的

投资主题。 而无论是挖掘个股还是借政策之东

风，优质企业总能获得更多关注，抱紧优质标的

的同时等待政策的东风，会是两全其美的选择。

逼近前高

机构卖出梅泰诺

□

本报记者 徐伟平

上周市场波动幅度放大，题材热点快速切换，

其中网络安全概念股受捧， 梅泰诺更是连续两个

交易日涨停，收报48.16元，再度逼近51.20元的前

期高点。

消息面上，12月1日，中美两国官员首次就中

美打击网络犯罪及相关事项高级别联合对话，包

括开展打击网络犯罪等领域的经验交流、 建立两

国打击网络犯罪及相关事项热线、 开展打击网络

犯罪案件合作等5个方面达成了一系列共识，标志

着两国执法合作特别是网络安全执法合作步入了

一个新阶段。

从龙虎榜数据来看， 上周五买入梅泰诺金额

前五的席位均为券商营业部， 中银国际证券有限

责任公司上海新华路证券营业部的买入金额最

大，为8758.06万元。 上周五卖出梅泰诺金额前五

的席位中，有两家机构现身，分别卖出4334.40万

元和2612.04万元。安信证券股份有限公司上海世

纪大道证券营业部的卖出金额最大，为6437.55万

元。 由此来看，题材热点频繁切换，资金也更倾向

于快进快出，及时兑现利润。

先抑后扬

机构入驻宇顺电子

□

本报记者 徐伟平

沪深两市大盘上周大幅震荡， 场内个股波动

幅度加剧，其中宇顺电子先抑后扬，上周前三个交

易日，股价连续下跌，最低下探至26.60元，不过随

后两个交易日，宇顺电子连续涨停，12月4日该股

更是显著放量，达12.06亿元，股价报33.35,元，一

举收复此前失地。

从当日的龙虎榜数据来看， 上周五买入宇顺

电子金额前五的席位中，有两家机构现身，分别买

入1.97亿元和5114.13万元， 排在第一位和第二

位，其余均为券商营业部。上周五卖出宇顺电子金

额前五的席位均为券商营业部， 其中招商证券股

份有限公司北京顺义仓上街证券营业部的卖出金

额最大，为6675.94万元。

分析人士指出， 公司此前公布了中止筹划重

大事项的公告，复牌后股价连续一字跌停。随后宇

顺电子又公布了股东所持部分股份解除冻结的公

告， 公司股价再度下挫。 不过随后有游资追买该

股，上周五更是有机构资金入驻，这无疑为其短期

股价超跌反弹提供了支撑。 不过考虑到市场波动

幅度显著放大，建议投资者及时兑现利润，规避市

场大幅波动的风险。

朗玛信息涨停

机构撤离

□

本报记者 李波

截至上周五，11月25日复牌的朗玛信息已经

连续收出8个涨停板。不过上周五盘后龙虎榜数据

显示，有三家机构卖出该股。

朗玛信息11月25日复牌后连续收出6个

“一” 字涨停，上周四和上周五打开“一”字，但均

以涨停报收，成交显著放量，分别成交8.05亿元和

11.41亿元，其中上周五成交创历史天量。 朗玛信

息的股价也从停牌前的28.40元快速升至上周五

收盘的60.87元。

根据上周五盘后深交所披露的公开信息，朗

玛信息前五大买入席位均为营业部席位， 买入金

额在1.66亿元至2490.61万元不等；前五大卖出席

位中，第一、三、五席为机构专用，卖出金额分别为

2.27亿元、1.08亿元和3852.96万元。

朗玛信息复牌后连续涨停， 其对贵阳六医公

司的跨界收购成为重要驱动力。不过，上周五三家

机构大规模出货，获利回吐迹象明显，预计短期朗

玛信息多空分歧将加大，震荡将加剧。

国联水产巨震涨停

□

本报记者 张怡

上周四国联水产刚刚复牌就遭遇跌停，而

后随着市场出现了较为明显的震荡。 上周五随

着农业板块的异动和机构的买入， 国联水产股

价振幅达到了17.14%， 股价止跌并实现涨停，

收于30.80元。

龙虎榜数据显示， 上周五买入国联水产金额

最大的前五名中，有三名机构专用席位，分别买入

了5698万元、2225万元和1424万元； 而卖出金额

最大的前五名中，第一名也是机构专用席位，卖出

金额为4954万元。

据公司复牌公告， 本次拟收购的境外目标公

司属于水产行业， 核心业务的行业地位和竞争力

突出；2012-2014财年目标公司年均实现销售收

入约6亿美元，预计最终涉及股权及债权的交易总

金额不会超过10亿美元。 从目前的进展来看,公

司预计达成最终协议还需要数月的时间。

消息面上，中央农村工作会议召开临近，市场

对2016年中央一号文件的预期日渐升温。 受此刺

激，上周五农业相关板块集体异动，申万农林牧渔

指数上涨1.13%， 仅次于休闲服务位居行业涨幅

榜第二位，远高于其他行业。

总体来看， 不过农业板块的投资景气度提升

和公司资产收购事宜的推进对股价形成提振，不

过仍需警惕的是， 国联水产停牌于市场连续大跌

之前，股价处于相对高位，短线波动或难以避免。

挂牌公司家数 总股本

(

亿股

)

成交金额

(

万元

)

截止日期 合计 做市转让 协议转让 合计 做市转让 协议转让 合计 做市转让 协议转让

2015-12-04 4482 1017 3465 2556.38 757.40 1798.98 316948.16 222734.06 94214.10

2015-11-30 4385 997 3388 2463.07 741.33 1721.74 2279548.04 1581173.55 698374.49

2015-10-30 3896 917 2979 2126.26 678.01 1448.25 894696.88 534016.62 360680.26

2015-09-30 3585 857 2728 1893.73 623.38 1270.35 795078.59 463342.94 331735.65

2015-08-31 3359 759 2600 1735.15 548.12 1187.03 899833.14 527243.78 372589.36

2015-07-31 3052 663 2389 1540.27 465.60 1074.67 1230017.29 704267.56 525749.72

2015-06-30 2637 523 2114 1277.02 389.43 887.59 1776801.11 972444.42 804356.69

2015-05-29 2487 380 2107 1155.74 204.92 950.82 2261162.99 885280.05 1375882.94

2015-04-30 2343 278 2065 1058.51 149.40 909.11 3731195.13 2240932.31 1490262.82

2015-03-31 2150 222 1928 919.16 119.92 799.24 2200168.62 1374308.69 825859.93

2015-02-27 1994 166 1828 833.67 84.31 749.36 358230.43 191888.60 166341.83

2015-01-30 1864 146 1718 765.78 73.52 692.26 297292.47 132122.87 165169.60

新三板配表

今年以来新三板市场规模统计

跳水压力测试折射三信号

强攻难续 小盘主导 轮动提速

□

本报记者 徐伟平

在连续大幅反弹后，上周五市场再度震

荡回落，午后更是出现快速跳水，前期领涨

品种一度大幅回落。 分析人士指出，快速跳

水其实是市场内部的压力测试，这场测试也

折射出三大信号： 一是连续强势上攻较难，

一旦冲高后，往往遭遇资金获利离场：二是

市场风格依然被小盘股主导， 偶有风格切

换，但很难开启长期风格转换；三是震荡市

热点切换速度可能会进一步加快，盲目追涨

不如逢低布局。

多空胶着 盘中跳水

经历了11月底近200点的调整后，沪综指

一度跌至3400点附近， 不过伴随着恐慌情绪

逐步修复，本周市场也迎来连续反弹，沪综指

更是收出四连阳，指数最高反弹至3591.73点，

距离3600点整数关口仅一步之遥， 不过上周

五市场却震荡回落， 午后更是出现快速跳水，

一度下探至3510.41点， 尾盘收报3524.99点，

全周累计上涨2.58%。 与沪市相比，深市主要

指数的反弹之路同样并不平坦，深成指上周累

计上涨3.07%，收报12329.18点，重返半年线

之上。 中小板指数上周累计上涨1.71%，收报

8235.21点。 创业板指数上周累计上涨1.61%，

收报2692.16点。

值得注意的是， 上周市场风格频繁切换，

周初以地产股为代表的蓝筹军团强势崛起，带

领大盘指数反弹。 周中蓝筹军团回落，小盘成

长股再度崛起，市场风格重新回归到小盘成长

股中。由此来看，无论是大盘股，还是小盘股均

不具备带动市场持续反弹的能量。

行业板块方面，上周仅申万房地产、银行

和休闲服务指数实现上涨， 分别上涨了

2.55%、0.20%和0.02%；其余24个申万一级行

业指数均出现下跌，申万国防军工、计算机和

通信指数跌幅居前， 分别下跌10.13%、6.37%

和5.91%。 由此来看，行业板块整体表现较为

低迷。

上周正常交易的2479只股票中，有580只

股票实现上涨，鞍重股份、世纪游轮、朗玛信息

和腾邦国际涨幅超过70%，西藏珠峰、华东数

控、中江地产和迅游科技涨幅超过50%，共14

只股票涨幅超过30%；下跌的1917只股票中，

正业科技周跌幅超过40%，达到49.30%，共有

10只股票跌幅超过20%。

跳水压力测试折射三信号

经中国证监会同意， 上海证券交易所、深

圳证券交易所、中国金融期货交易所4日正式

发布指数熔断相关规定，A股熔断机制将于明

年1月1日起正式实施。 据了解，相比此前征求

意见内容， 正式发布的相关规定将触发5%熔

断阈值暂停交易的时间， 由30分钟缩短至15

分钟， 相应地将14：30及之后触发5%暂停交

易至收市，改为自14：45始。 不过，尾盘阶段触

发5%或全天任何时候触发7%暂停交易至收

市的安排维持不变。

机构人士表示，市场有必要引入诸如指数

熔断的更多稳定机制，不但可以在极端情况下

有效的抑制市场的异常波动，同时也是对中小

投资者的保护措施。

熔断机制的建立是为了防止市场的异常

波动， 而上周市场的盘中快速跳水其实是市

场内部的压力测试， 这场测试也折射出三大

信号。

一是连续强势上攻较难， 一旦冲高后，往

往遭遇资金获利离场。这从上周的资金流向情

况便可见一斑，周初沪深两市的净流出额已经

显著缩小，周一和周二的净流出金额已经降至

200-300亿元之间，周三沪深两市净流出额大

幅下降，降至102.98亿元，随后周四出现资金

净流入，流入额达到48.36亿元。不过周五再度

出现大幅流出，达到394.80亿元，刷新上周新

高，由此来看，连续走高后，资金离场意愿快速

升温。

二是市场风格依然被小盘股主导，偶有风

格切换，但很难开启长期风格转换。以地产、券

商为代表的蓝筹股一度强势领涨，而小盘成长

股则大幅回落，不少投资者预期市场风格转换

窗口就此打开。不过，随后市场风格再度变换，

成长军团再度接过领涨大旗，以创业板为代表

的小盘股表现抢眼。 从目前来看，在经济转型

的大方向中，新兴成长产业仍是资金配置的重

点， 不过成长军团其实不能以典型的大小划

分，以新兴产业的为代表的“泛成长” 将主导

市场风格。

三是震荡市热点切换速度可能会进一步

加快，盲目追涨不如逢低布局。 与以往震荡市

中，题材热点活跃不同，近期市场风格快速切

换后，场内热点切换的速度更是出现提速，不

少题材热点均出现典型的“一日游” 行情，此

时盲目追涨所带来的波动风险较大。 投资者

此时步入选择逢低布局的方式， 以博取波段

收益。

数据来源：东方财富
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