
风险持续释放 A股韧性增强

本报记者 徐金忠 黄淑慧

上周以来，A股市场出现明显调整。上市公司2017年业绩预告中“地雷”频现，随后部分股票盘中闪崩，加剧了市场对信托计划、股权质押等杠杆行为的担忧。近日，全球主要风险资产价格大幅回调，美国股市表征恐慌情绪的VIX波动指数飙涨至逾一年新高。 市场人士认为，A股市场从去年以来进入强监管阶段，控风险、去杠杆等系列

措施持续落地，市场风险点和“出血点”已经大幅减少，A股韧性不断增强。

内外因素共振

近期，A股市场出现与年初以来截然不同的境况。 财汇大数据终端显示，上证综指从年初到1月26日持续爬升，其中仅1月15日和25日出现下跌，累计涨幅高达7.59%。 而1月29日以后，市场呈现震荡向下走势，1月29日至2月6日期间累计跌幅达5.27%。

国都证券研究员肖世俊表示，A股指数调整已在此前预期之内，但调整态势出乎意料，主要系内外利空共振，加剧阶段震荡调整压力的释放。 其中，外部压力方面，在美国通胀预期上升、美元加息在即，美元由弱转稳，欧美国债利率快速上行的背景下，风险资产普遍遭遇估值回调压力。

内部压力方面，业绩成色和去杠杆成为诱发市场调整的两大因素，近日多家上市公司发布的2017年业绩预告突然变脸甚至巨亏，引发市场高度关注的2倍以上的信托资管计划到期清盘、个别公司被动减持公告，及个别股票质押面临平仓压力等，成为诱发市场调整的主要内部因素。

从业绩预告的情况看，以乐视网、獐子岛为典型代表，诸多个股发布业绩变脸下修甚至亏损预告。根据天风证券统计，截至目前，业绩预告变脸和大幅预期的公司共计260只。对比这260家公司与其他公布了业绩预告的2214家公司，有如下特征：一是业绩“变脸”公司超过三分之一分布在TMT行业；且公司市值小、PE高，业绩公告前后跌

幅较大。 二是业绩“变脸”公司的整体业绩增速从2016年以来持续下滑，具有趋势性。 单季度净利润增速从2016年第一季度的42.1%下滑至2017年第四季度的-57.2%。 三是业绩“变脸”公司现金流差、应收高、商誉高等。

在部分公司业绩预告偏负面的同时，由于对金融监管和资管新规的担忧，部分杠杆类的资管产品为应对监管，或为达到合理杠杆水平提前减仓，叠加部分小票本身流动性较差以及业绩“地雷” ，引发了一众小票集体闪崩，并进一步引发股权质押平仓风险，市场风险偏好出现急剧下行。 与此同时，年初大盘蓝筹的节节上涨之后，本身也存

在内在调整需求。

调整风险可控

不过，一些市场人士分析认为，短期风险的释放利大于弊，有助于市场局部风险的出清。 肖世俊认为，市场整体无需过虑，但需防范局部风险。 其中上市公司业绩方面，A股整体有望保持较快增速，主要防范业绩变脸或远不及预期的局部风险。

汇丰晋信动态策略基金经理郭敏认为，从具体事件来看，所谓的“地雷”中有一大部分是依据2014-2015年重组并购的对赌协议，对商誉等资产的进行一次性计提，并不影响上市公司内生成长性，股价下跌反而有可能让其投资价值更加凸显。

私募基金星石投资认为，在市场长期向上的基本面趋势上，短期调整反而有利于市场的平稳健康发展。 业绩“地雷” 、资管产品减仓以及股权质押平仓等风险，更多是个股风险，很难形成系统性风险。 对于近期的调整，投资者不必过于恐慌，规避业绩不佳和质押率较高的标的较为合适。 基本面较好、估值合理并且前期涨幅不大、性价比较

高的行业和公司依旧值得持有。 从中长期来看，即便近期市场发生了短期调整，但有真实基本面支撑的标的仍将有机会修复和反转。

肖世俊表示，近日个股大范围跌停的原因，主要系去杠杆大趋势下，高杠杆结构化信托资管计划到期清盘担忧事件所致。

对于杠杆资金的退出，诸多分析人士认为，目前风险处于可控范围。朱雀投资指出，根据用益信托网的数据，截至2017年三季度末，我国信托资产规模达到24万亿元，其中用于股票投资的在5%左右，相当于1.2万亿元，而其中带夹层的结构化信托计划规模更小。 对于股权质押平仓风险，在沪深交易所日前联合举办股票质押式回购业务培

训会上，已明确股权质押新规新老划断原则，即场内存量质押融资不受新规影响，无需提前赎回，且可延期购回。 从有明确到期日的股权质押的情况来看，2018年到期的股权质押业务超标部分仅涉及2777亿元市值，即使超标部分的标的全部卖出，对市场的冲击影响依然有限。

基本面依然向好

中国证券报记者2月6日在采访券商、基金等机构时发现，严监管、控风险的基调下，A股上市公司在整体性调整面前已经更加从容，风险点和“出血点”大幅减少，市场在“深蹲”后的起跳值得期待。

“再融资新政、减持新规、股票质押新规、资管新规等，形成了A股市场强监管的大网，也让A股风险持续缓释。 若是在此前杠杆高企、通道交错、炒作盛行等市场生态情况下，此次市场调整的杀伤力可能更大，暴露出来的问题也将更多。 市场风险的提前释放和持续去化，为风险释放后的重振旗鼓提供了空间。 ”有券商策略分析人士表示。

国泰基金表示，近期A股市场的调整，一方面与清理整顿信托行业、业绩“地雷”等有关，另一方面则是受近期美股大跌影响，全球多数股票市场均出现大跌，这也在很大程度上影响了A股短期的风险偏好。

展望未来，国泰基金认为我国经济基本面依然稳健，企业资本开支整体稳中有升、地产存在补库存需求、外需展望稳定，目前中国经济增长依然值得期待。A股和港股在受短线恐慌情绪影响下挫之后，估值更具吸引力。 其中A股市场中的蓝筹股，在近年上涨后估值依然不贵，中小市值相关指数在近期调整中已经达到近三年低位。 因此，国

泰基金认为，A股长期震荡向上的趋势不会改变，投资者不宜悲观。

中欧基金表示，相比美国的经济状况，对中国经济的韧性和中长期增长动能更有信心。 作为A股市场的长期投资者，个股业绩及其确定性更值得重视。 在投资研究时，更应注重基本面分析，可以自下而上深度挖掘价值标的。

海富通基金（香港）股票投资总监孟宁认为，随着近年来A股市场的国际化程度不断提升，在一定程度上也会受到外围因素的影响。 目前在美股的带动下，全球风险溢价提升，A股因此在情绪面也受到影响。 孟宁认为，目前A股优势是银行板块的估值水平相对合理。 过去1-2年中国经济复苏，银行的坏账水平也明显下降，业绩释放动力较

强。 作为A股的权重板块，银行板块的稳健使得指数后续大幅下跌的可能性较小。

■ 记者手记

吹尽狂沙始到金

□本报记者 黄淑慧

在少数上市公司

2017

年业绩预告不达预期、 资管产品去杠杆以及外围

市场深幅调整等影响下，

A

股市场出现明显回调，投资者担忧情绪升温。 虽

然近期

A

股调整幅度超出市场预期，但还远未到讨论系统性风险的时候，而

局部阶段性风险的释放，则有助于

A

股市场长期健康运行。

分析此次引发

A

股剧烈调整的诸多因素可以发现， 内部因素中如业绩

“爆雷”、资管产品去杠杆、股权质押平仓等风险都只是局部性，其所产生的

更多是个股和个别板块风险。

比如市场对于信托计划“去杠杆”触发的“多米诺骨牌连锁效应”心生忧

虑。 虽然的确有部分夹层融资信托计划受到约束，但整体而言，信托计划持

股体量占

A

股的比重并不高，并不足以引发系统性风险。 中信证券以“集合

资金信托计划”、“单一资金信托计划”、“集合资产管理计划”和“集合资金信

托”为关键词，统计发现

2017

年第三季度

A

股、主板、中小板、创业板中，四类

信托持仓总市值占流通市值的比重分别为

1.27%

、

1.06%

、

2.09%

、

1.19%

。 同

样，如果仔细研究股权质押业务超标的数额亦可以发现，其总体规模和对市

场的冲击都在可控范围以内，难以构成系统性风险。

上述两大因素叠加引发诸多个股闪崩， 主要是因为资金出逃与部分小

市值股票流动性萎缩的共振效应所致。值得注意的是，本轮金融监管是在防

范金融风险的要求下展开的，因此更需要坚信金融严监管去杠杆，在保持定

力的同时会稳中求进。日前召开的

2018

年证监会系统工作会议强调，要坚决

打好防范化解资本市场重大风险攻坚战，加强股市、债市、期货市场风险监

测和应对能力建设，坚决守住不发生系统性风险的底线。

此轮外围市场的调整也非基本面调整因素所致。对近日美股的大跌，诸

多机构认为，主要源于此前过快上涨、美债利率过快上行和波动率持续偏低

等因素，与基本面关联性不大。鉴于美股的下跌本质上是经济增长更乐观引

发通胀担忧和情绪影响，而非基本面走弱或风险事件驱动，因此其演绎为股

灾，进而导致新兴市场全面崩盘的概率不大。 美股短期可能维持弱势，但在

经济基本面出现转折之前，美股大趋势依然没变。

从国内经济基本面而言，在经济整体保持韧性的背景下，上市公司作为

国内企业中的佼佼者，其盈利改善的趋势更为明显。股市的中长期走势最终

取决于估值和盈利，从估值角度看，沪深

300

整体仍处于估值合理的区间。

吹尽狂沙始到金。 在市场大幅调整之时，投资者更应从容应对，恪守投

资原则，坚持从公司业绩基本面出发，关注估值的安全边际，规避业绩下滑

和流动性萎缩的标的，同时挖掘被市场非理性错杀的个股，在危机中抓住布

局良机。 值得一提的是，目前

A

股市场投资理念的变化有目共睹，业绩与故

事的分化日益凸显，“地雷股”和“闪崩股”的频频出现，再次提醒投资者应专

注于基本面和确定性。
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焦点·A股走势

F

2017年A股公司

盈利结构性变化明显

□本报记者 徐金忠

随着沪深两市上市公司2017年度业绩预告的披

露，A股盈利情况成为市场关注的焦点。 数据显示，

2017年A股上市公司盈利结构性变化明显， 大周期板

块盈利持续性得到确认，TMT和部分消费服务业行业

则出现年报预告业绩减速。 市场人士认为，上市公司业

绩将是2018年市场行情的“轴心” ，结构性市场机会将

持续围绕业绩展开， 投资者需把握景气行业和景气公

司进行布局。 同时，在业绩为王的市场逻辑下，阶段性

风险不可忽视。

业绩明显分化

随着上市公司业绩预告、 业绩快报以及年报的披

露，A股2017年度“成绩单”持续显露。仅以上市公司业

绩快报来看，财汇大数据终端显示，截至2月6日，已有

188家上市公司公布2017年度业绩快报。以归属于母公

司股东的净利润来看，共有144家上市公司同比实现增

长，在行业分布上，银行、医药、食品饮料等行业上市公

司较多。

中信建投证券分析师夏敏仁表示， 截至2月1日上

午9点半， 共有2530家上市公司披露年度业绩预告，业

绩预告披露超七成。 主板披露近半，中小板与创业板则

接近全部披露。 一半以上行业披露率超70%，中游行业

披露率较高，金融行业披露率低。 在A股已披露年报业

绩预告的上市公司中， 预喜率高达91%， 预增率59%，

2017年业绩情况总体向好。

但是A股上市公司2017年的“成绩”结构性变化明

显。 夏敏仁发现，在业绩增速上，“主板>中小板>创业

板” ，周期行业突出，机械、交运、房地产与商贸零售也

表现不俗，大市值强于小市值；通过2017年业绩预告可

以发现， 第四季度金融与周期行业的预计盈利增速突

出，家电、地产相关行业出现回暖，TMT表现相对弱势。

从板块角度来看，主板预告业绩最好，净利润预计同比

增速达225.4%，而中小板与创业板（剔除温氏、乐视）

的净利润预计同比增速分别为56.4%与15.8%； 周期行

业的预计盈利增速最为突出，机械、交运、房地产与商贸

零售也表现不俗，而TMT行业预计表现相对落后；大市

值上市公司的预计盈利增速较为突出。

广发证券分析师戴康研究指出， 从大类板块来看，

年报业绩增速大多小幅上行，其中大周期板块盈利的持

续性得到确认，创业板外延并购后遗症显现等等。 整体

而言，A股上市公司在业绩维度正在“分道扬镳” 。

业绩为王逻辑不改

对于2018年的市场机会，一些机构认为，业绩将是

2018年市场机会的“轴心” 。海银财富研究报告指出，A

股有望维持震荡攀升的慢牛格局， 但内部将出现分化，

预计主板、中小板表现相对较强；商誉减值风险集中的

创业板将大浪淘沙。

山西证券认为，2018年经济稳中向好、具备韧性。

而金融监管全面趋严、货币政策收缩，流动性环境趋紧

的背景下，市场有望继续呈现结构性牛市行情，行情的

主要驱动力来自于公司业绩基本面的改善， 业绩为王

是贯穿全年的逻辑。总体来看，低估值稳业绩的权重蓝

筹、细分行业龙头是未来上涨的主力，对指数具备较强

的支撑。

有公募基金人士认为， 在业绩为王的市场逻辑

下，阶段性风险不可忽视，风险的来源主要有对业绩

支撑的预期透支、短期的获利博弈以及外围市场的情

绪影响等。 从目前来看，多方面因素在近期有集中爆

发的趋势。同时，一些个股业绩增长预期被快速透支，

部分资金存在获利退出， 再叠加外围市场的扰动，A

股业绩主题下的机会有阶段性顿挫，但市场大势并没

有发生改变。

风险持续释放 A股韧性增强

□本报记者 徐金忠 黄淑慧

上周以来，A股市场出现明显调整。 上市公司2017年业绩预告中

“地雷” 频现，随后部分股票盘中闪崩，加剧了市场对信托计划、股权

质押等杠杆行为的担忧。 近日，全球主要风险资产价格大幅回调，美国

股市表征恐慌情绪的VIX波动指数飙涨至逾一年新高。市场人士认为，

A股市场从去年以来进入强监管阶段，控风险、去杠杆等系列措施持续

落地，市场风险点和“出血点”已经大幅减少，A股韧性不断增强。

内外因素共振

近期，A股市场出现与年初以来截然不同的境况。财汇大数据终端显示，上证综指从年初到1月26

日持续爬升，其中仅1月15日和25日出现下跌，累计涨幅高达7.59%。而1月29日以后，市场呈现震荡向

下走势，1月29日至2月6日期间累计跌幅达5.27%。

国都证券研究员肖世俊表示，A股调整已在此前预期之内，但调整态势出乎意料，主要系内外利

空共振，加剧阶段震荡调整压力的释放。其中，外部压力方面，在美国通胀预期上升、美元加息在即，美

元由弱转稳，欧美国债利率快速上行的背景下，风险资产普遍遭遇估值回调压力。

内部压力方面， 业绩成色和去杠杆成为诱发市场调整的两大因素。 近日多家上市公司发布的

2017年业绩预告突然变脸甚至巨亏，引发市场高度关注的2倍以上的信托资管计划到期清盘、个别公

司被动减持公告及个别股票质押面临平仓压力等，成为诱发市场调整的主要因素。

从业绩预告的情况看，以乐视网、獐子岛为典型代表，诸多个股发布业绩变脸下修甚至亏损预告。

根据天风证券统计，截至目前，业绩预告变脸和大幅预期的公司共260家。 对比这260家公司与其他公

布了业绩预告的2214家公司，有如下特征：一是业绩“变脸” 公司超过三分之一分布在TMT行业，且

公司市值小、PE高，业绩公告前后跌幅较大。 二是业绩“变脸” 公司的整体业绩增速从2016年以来持

续下滑， 具有趋势性。 单季度净利润增速从2016年第一季度的42.1%下滑至2017年第四季度的-57.

2%。 三是业绩“变脸” 公司现金流差、应收高、商誉高等。

在部分公司业绩预告偏负面的同时，由于对金融监管和资管新规的担忧，部分杠杆类的资管产品

或为达到合理杠杆水平提前减仓，叠加部分小票本身流动性较差以及业绩“地雷” ，引发了一众小票

集体闪崩，并进一步引发股权质押平仓风险，市场风险偏好出现急剧下行。与此同时，年初大盘蓝筹的

节节上涨之后，本身也存在内在调整需求。

调整风险可控

不过，一些市场人士分析认为，短期风险的释放利大于弊，有助于市场局部风险的出清。肖世俊认

为，市场整体无需过虑，但需防范局部风险。 其中上市公司业绩方面，整体有望保持较快增速，主要防

范业绩变脸或远不及预期的局部风险。

汇丰晋信动态策略基金经理郭敏认为，从具体事件来看，所谓的“地雷” 中有一大部分是依据

2014-2015年重组并购的对赌协议，对商誉等资产的进行一次性计提，并不影响上市公司内生成长

性，股价下跌反而有可能让其投资价值更加凸显。

私募基金星石投资认为，在市场长期向上的基本面趋势上，短期调整反而有利于市场的平稳健康

发展。业绩“地雷” 、资管产品减仓以及股权质押平仓等风险，更多是个股风险，很难形成系统性风险。

对于近期的调整，投资者不必过于恐慌，规避业绩不佳和质押率较高的标的较为合适。基本面较好、估

值合理并且前期涨幅不大、性价比较高的行业和公司依旧值得持有。 从中长期来看，即便近期市场发

生了短期调整，但有真实基本面支撑的标的仍将有机会修复和反转。

肖世俊表示，近日一些个股跌停的原因，主要系去杠杆大趋势下，高杠杆结构化信托资管计划到

期清盘担忧事件所致。

对于杠杆资金的退出，分析人士认为，目前风险处于可控范围。 朱雀投资指出，根据用益信托网

的数据，截至2017年三季度末，我国信托资产规模达到24万亿元，其中用于股票投资的在5%左右，

相当于1.2万亿元，而其中带夹层的结构化信托计划规模更小。 对于股权质押平仓风险，在沪深交易

所日前联合举办股票质押式回购业务培训会上，已明确股权质押新规新老划断原则，即场内存量质

押融资不受新规影响，无需提前赎回，且可延期购回。 从有明确到期日的股权质押的情况来看，2018

年到期的股权质押业务超标部分仅涉及2777亿元市值，即使超标部分的标的全部卖出，对市场的影

响依然有限。

基本面依然向好

中国证券报记者2月6日在采访券商、基金等机构时发现，严监管、控风险的基调下，A股上市

公司在整体性调整面前已经更加从容，风险点和“出血点” 大幅减少，市场在“深蹲” 后的起跳值

得期待。

“再融资新政、减持新规、股票质押新规、资管新规等，形成了A股市场强监管的大网，也让A股风

险持续缓释。若是在此前杠杆高企、通道交错、炒作盛行等市场生态情况下，此次市场调整的杀伤力可

能更大，暴露出来的问题也将更多。 市场风险的提前释放和持续去化，为风险释放后的重振旗鼓提供

了空间。 ” 有券商策略分析人士表示。

国泰基金表示，近期A股市场的调整，一方面与清理整顿信托行业、业绩“地雷” 等有关，另一方

面则是受近期美股大跌影响，全球多数股票市场均出现大跌，这也在很大程度上影响了A股短期的风

险偏好。

展望未来，国泰基金认为我国经济基本面依然稳健，企业资本开支整体稳中有升、地产存在补库

存需求、外需展望稳定，目前中国经济增长依然值得期待。 A股和港股在受短线恐慌情绪影响下挫之

后，估值更具吸引力。其中A股市场中的蓝筹股，在近年上涨后估值依然不贵，中小市值相关指数在近

期调整中已经达到近三年低位。因此，国泰基金认为，A股长期震荡向上的趋势不会改变，投资者不宜

悲观。

中欧基金表示，相比美国的经济状况，对中国经济的韧性和中长期增长动能更有信心。 作为A股

市场的长期投资者，个股业绩及其确定性更值得重视。在投资研究时，更应注重基本面分析，可以自下

而上深度挖掘价值标的。

海富通基金（香港）股票投资总监孟宁认为，随着近年来A股市场的国际化程度不断提升，在一

定程度上也会受到外围因素的影响。 目前在美股的带动下，全球风险溢价提升，A股因此在情绪面也

受到影响。孟宁认为，目前A股优势是银行板块的估值水平相对合理。 过去1-2年中国经济复苏，银行

的坏账水平也明显下降，业绩释放动力较强。 作为A股的权重板块，银行板块的稳健使得指数后续大

幅下跌的可能性较小。

近期沪深两市成交情况（1月22日-2月6日）
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