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桂浩明

9月下旬以来，受到政策面及消息

面利好的影响，A股市场出现了大幅度

拉升的行情，但进入到本月又呈现较为

明显的调整。不少投资者在惊呼“牛市”

不期而遇之际，也对急剧震荡的行情感

到难以适应。尽管时下每天的成交依然

活跃，但因为实操的难度很大，以至很多

人反映在此行情中赚钱并不容易。

A股市场在今年的走势可谓一波三

折，年初因为公司业绩低于预期加上一

些制度缺陷暴露，市场出现大跌。监管

部门为此出台了大量的针对性措施，同

时中央汇金公司等也进场购买股票与基

金，这样才让大盘止跌回升。但是，由于

市场的流动性问题没有得到有效的化

解，加上投资者对后市缺乏稳定的预期，

从二季度开始大盘再度陷入弱势调整的

态势。尽管还是有部分高分红的蓝筹股

等表现尚好，但还是挡不住大盘的交易

重心不断下移。到 9月中旬时，一些重

要指数已经逼近年内低点，而北证50指

数更是创出了年内新低。此刻，市场成

交量严重萎缩，证券行业的发展遇到了

极大的困难。

在这个背景下，国家公布了多项重

大政策，着重于在货币政策与财政政策

上的共同发力来稳定经济增长，其中有

关给股市提供流动性等的安排，则极大

地改变了市场原有的资金格局，投资者

因此纷纷由空翻多，快速入市，从而令股

指在短期内快速上涨。

然而，就在几乎人人都在谈论“牛市”

的氛围时，大盘却突然开始杀跌，未几就

回吐了几乎半数的涨幅。这种大幅震荡

的行情表明，因为受政策等利好消息影响

所展开的上涨行情，由于是在缺乏来自宏

观经济以及企业的基本面等的实际支持

的情况下展开的，虽然说因为预期改变而

具有一定的合理性，但终究不能走得太

远。尤其是当有些预期不可能在短时间

内完全变为现实时，就一定会对过快上涨

的大盘带来很强的制约，从而引发颇具杀

伤力的下跌走势。

那么，如何看待接下去的股市走势

呢？无疑，在经历了一段大起大落的震

荡行情后，市场原本多少显得亢奋的情

绪开始逐渐平静下来了，特别是在此期

间股票换手积极，成交量很大，也在相当

程度上消耗了做多力量，因此大盘很难

在回撤后马上再掀起一波大的上涨行

情，从指数的走势上来说也将呈现出明

显的收敛态势。

然而，毕竟很多方面的预期已经发

生了实质性的变化，可预期的流动性的

改善不仅成为对市场的一种支撑，同时

也会吸引相应的中长线资金逐步介入，

这是推动股市有序上涨的最重要力量之

一。这也意味着时下所出现的调整行情

虽然会延续一定的时间，但空间是较为

有限的，像上证综指 3000 点这样的点

位，有着很强的支撑。

此外，随着财政政策与货币政策的

共同发力，实体经济有望出现相应的改

善，并且会表现出加速好转的格局，而这

也将在一定程度上为股市的温和上涨提

供良好的外部条件。所以说，在经过一

番大幅震荡后，市场实际上也就是告别

了急剧震荡的走势，接下去要回归一种

常态化的格局，其特征就是情绪因素被

逐渐弱化，宏观面、基本面的作用得到增

强，市场走势则在理性引导下逐渐向上。

市场上有种舆论，就是把如今的行情

与 1999 年的 5·19 行情，以及 2005 年、

2014年的两次绝地反击行情放在一起加

以对比，得出现在只是走完了“牛市”第一

波，后面还有更加波澜壮阔的第二波、第

三波。不能说这种分析没有一点道理，只

是现在的环境与之前已经有了很大的变

化，历史不可能如此简单地重复。后市最

大的可能，应该是随实体经济的复苏，利

好政策的落实，股市在波动中温和上涨，

并且伴有较为突出的结构分化，长期投资

的优势得到发挥，长线资金的收益逐渐体

现的现象，从而呈现出一种在A股市场上

从来没有过的“慢牛”景象。

告别震荡行情
回归常态运行

证券时报记者 毛军

经过一周多调整后，10月 18日，

A股在多重利好刺激下再度强势上

攻，科创 50指数飙涨逾 11%，创业板

指大涨近 8%，深证成指大涨近 5%，

上证指数、沪深 300、上证 50等主要

股指也均涨 3%左右。全周来看，上

证指数上涨 1.36%，收于 3261.56点；

深证成指上涨 2.95%，创业板指上涨

4.49%。

10月 18日，沪深两市超 4900只

个股上涨，其中近 300股涨停或涨超

10%。两市成交量急剧放大至 2.13

万亿元，较上一日猛增超6100亿元。

盘面上，所有行业板块再度全

线飘红，芯片概念全线大涨，汽车芯

片、MCU 芯片、光刻机、先进封装等

细分板块纷纷直线拉升；此外，消费

电子股也集体上攻，折叠屏、元器

件、AI 眼镜等涨幅居前；券商、新能

源、国防军工、汽车等板块也均有不

俗表现。

市场的再度走强，令投资者看涨

情绪空前高涨，看涨期权全线井喷式

上涨。科创 50 购 10 月 1300 最高一

度暴涨 424倍，截至收盘，涨幅回落

至 123倍；科创 50购 10月 1350盘中

最高也暴涨 360 倍、科创 50 购 10 月

1250一度暴涨 242倍。共有超 10个

品种最高涨幅超 100倍，另有数十个

品种涨幅超10倍。

创业板看涨期权也不甘落后，创

业板 ETF 购 10 月 2450 最高飙升超

234 倍，不过在尾盘快速回落，仅涨

38倍收盘；创业板 ETF购 10月 2500
最高飙升 191倍，尾盘也跳水至涨 33
倍收盘；创业板 ETF购 10月 2600等

盘中也均飙升超100倍。

从资金面来看，全部行业获得主

力资金净流入，Wind 实时监测数据

显示，电子行业获得 494亿元巨额净

流入，非银金融获得逾 264亿元净流

入，计算机获得逾 135亿元净流入，

电力设备获得 108 亿元净流入，通

信、机械设备、汽车、医药申万等行业

也均获得超50亿元净流入。

基金方面，芯片类ETF基金现涨

停潮。集成电路ETF、芯片产业ETF、

芯片 50ETF等逾 50只基金涨停或涨

超 10%，其中科创芯片 ETF博时、科

创芯片ETF南方、科创芯片ETF基金

等盘中一度触及20%涨停。

同时，科创板、创业板指数类基

金也全线大涨。双创 50ETF基金最

高差 0.001 元 20%涨停，最终以涨

13.69%报收；科创50ETF指数基金大

涨 13.23%，成交由前一交易日 5254
万 元 猛 增 至 1.91 亿 元 ；科 创 板

50ETF、科创 50ETF增强等逾 10只基

金均放量涨超10%。

银河证券认为，当前 A 股市场

估值处于历史中等水平，中长期投

资价值仍然较高。随着超预期政策

密集出台，市场信心有望受到提振，

带动估值回升。同时，在政策的支

持和引导下，中长期资金加速入市，

将改善当前存量资金博弈的市场状

态，为 A 股市场提供更多的流动性

支持。

A股再度上攻 看涨期权最高飙升超400倍

证券时报记者 钟恬

10 月 18 日，A 股、港股携手大

涨。在金融股、医药生物股的带动

下，近期以调整为主的港股升势更为

明显，恒生 AH 溢价指数跌 1.85%至

143.47点。这意味着，A股整体上仍

较H股溢价43.47%。业内专家、券商

认为，当前AH溢价显示港股具备明

显性价比优势，港股仍具估值吸引

力，前景偏向乐观。

“我觉得传统上A股的估值均高

于港股，这反映出内地投资者及国际

投资者对估值有不同的观点，A股的

估值具备一定的参考价值，特别是今

年较多投资者关注中国特色估值的

模型。”香港博大资本国际总裁温天

纳说。

由于“十一”黄金周后港股调整

幅度大于A股，18日港股的整体走势

相对更强。Wind的统计显示，149只

同时在A股和H股上市的股票中，H
股涨幅超过10%的有13只，以金融股

为 主 ，其 中 招 商 证 券 H 股 大 涨

17.85%，申万宏源H股、中信证券H
股、光大证券H股均升超 13%。A股

方面，3只涨幅超 10%的股票均来自

半导体板块，中芯国际A股、上海复

旦 A 股 、华 虹 半 导 体 A 股 分 别 涨

19.99%、19.08%和 12.60%。事实上，

这3只半导体股票的H股涨幅也均在

10% 以 上 ，其 中 中 芯 国 际 H 股 涨

16.35%，成为最牛的港股蓝筹股。此

外，两地的医药生物股均升幅明显，

康龙化成、泰格医药、昭衍新药、君实

生物的A股和H股涨幅均超过5%。

恒生AH股溢价指数今年波动较

大。由于港股今年初持续低迷，恒生

AH股溢价指数一度节节攀升至最高

161.36点，随后逐级回落震荡，至9月

30 日该指数收于 148.36 点。而“十

一”黄金周期间，A股休市港股急升，

使得该指数急剧下行，一度走低至10
月 7 日的 128.49 点。不过节后港股

呈调整态势，AH股溢价指数再度回

升至 10 月 17 日的 146.18 点。10 月

18日，港股涨势更猛，AH股溢价指数

又收窄至143.47点。

从个股的溢价率上看，Wind 的

统计显示，149只股票中全部为A股

相对 H 股溢价 ，其中溢价率超过

100%的股票有 56 只，占比接近四

成。浙江世宝、京城股份的溢价率最

高，分别为3.35倍、3倍，弘业期货、复

旦张江、南京熊猫、广汽集团、中芯国

际等 9只股票的溢价率在 2倍至 3倍

之间。而溢价率在10%以下的有5只

个股，分别为海尔智家、美的集团、亿

华通、招商银行和药明康德。

对于A股和H股目前仍存在较

大价差的问题，温天纳认为，在中国

市场中，A股及港股始终涉及两组不

完全相同的投资组别，港股是中国的

国际市场，始终需要与不同的国际投

资标的及龙头个股竞争，因此在微观

上，两个市场中，行业因素、宏观因

素、微观因素、国际因素、财务因素、

增长因素等等均会进行对比，中特估

模型是希望争取回中概股的估值话

语权，随着投资者完全融合以及中特

估能主导投资者估值思维，A股、H股

的价差最终将能收窄。

华泰证券认为，8月以来，离岸人

民币权益资产走出独立行情，投资者

关注港股本轮超额收益的持续性及

高度。其认为，AH溢价是两地相对

收益空间的重要指征，今年初至今

AH溢价均值回归策略能有效提高组

合风险收益比。AH溢价受全球流动

性、中国名义增速与全球地缘政治环

境等的综合影响，在美联储开启降息

周期之际，美元指数波动中枢从 105
回落至 100 附近。美元流动性压力

的边际缓和，或带来AH溢价合理中

枢的小幅下移。华泰证券认为，AH
溢价指数新的合理波动区间或为135
点~145点。

对于如何看待港股近期的波动

加剧，平安证券认为，节后港股出现

回撤并不意外。“十一”期间港股经历

了短期的快速上涨，累积了大量获利

盘，恒生指数一度接近前高位也是技

术阻力位的 22700点，同时风险溢价

降至 2023年初疫情政策刚放开时的

市场乐观点位，情绪有所透支，在此

情境下，市场容易出现大幅波动，节

后港股出现回撤并不意外。

那么港股后续还有哪些期待

呢？在平安证券看来，海外方面，美

国 9月非农数据大超预期，推动降息

预期回调，或意味着港股面临的海外

最宽松环境已经过去，重点关注受飓

风影响的 10 月非农表现。国内方

面，后续一揽子增量政策或在一定程

度上稳住节后表现较为纠结的市场，

如果规模符合预期，则港股仍有进一

步上行支撑。整体来看，市场在回归

理性之后，港股更多呈现震荡上行的

态势，同时高波动、高行业分化或成

为近期港股主要特征。

平安证券建议关注三大主线，一

是消费、大金融（保险、银行、券商）、

地产等板块将直接受益于政策；二是

高弹性的互联网板块，内外资持续流

入下，该板块通常是资金流入最直接

受益的，且板块中报表现优异，重点

关注互联网龙头；三是成长性较好且

对利率敏感的生物医药板块。

香港大新银行投资管理服务处

投资主管陈建斌则认为，当前恒指

处 于 周 期 中 段 ，距 离 历 史 高 位

（33484 点）尚有相当距离。而美国

已进入减息周期，中国内地亦实施

宽松货币政策。据大型投行报告，

国际大型基金对中国的持股比重于

9月中旬时约为 5%，远低于 2020年

的 15%左右，呈现明显低配状态。

虽然其后港股急升并引发部分国际

资金入市，但据市场估计现占比也

只是到达9%左右。

陈建斌认为，随着投资气氛改

善，这些大型基金或将继续增持港

股，为市场提供可能的支撑。另外，

财政措施的细节以及方案规模等或

将陆续公布，可能还会点燃市场的

乐观情绪。因此，香港股市前景仍

偏向乐观，但波动性可能较大。陈

建斌建议，投资者如果要控制风险，

可考虑以较深折让价的股票挂钩产

品部署入市，既可于等待时间内获

取票据票息以增加组合收入，又或

者以较市场价格低的价位入场，有

效管理波动风险。

AH溢价指数收窄 港股仍有望获得大型基金增持

证券时报记者 聂英好

本周（10月 14日至 18日）A股延

续上扬态势。盘面上，申万一级指

数多数收涨。其中，计算机、电子、

国防军工涨幅排名居前，本周涨幅

均超 10%。主题板块方面，光刻机、

华为HMS、华为鲲鹏、GPU等题材表

现抢眼，华为产业链周内活跃度显

著上升。

消息面上，10月 15日早间，华为

官宣将于 10月 22日 19:00举办原生

鸿蒙之夜暨华为全场景新品发布会，

除了鸿蒙系统升级，发布会还将涉及

华为全场景新品，包括但不限于智能

设备和生态产品。华为自主研发的

鸿蒙操作系统快速发展吸引了资本

市场极大关注，受此消息影响，华为

鸿蒙产业链上的上市公司股价多有

不俗表现。

本周机构依然保持较高的调研

热度，周内共有 194家公司接待机构

调研，小商品城、水羊股份、伟测科

技、密尔克卫等公司迎来百家以上

机构。从赚钱效应来看，本周机构

调研股整体股价表现亮眼，实现正

收益的个股占比超 85%，其中艾融

软件涨幅超 174%，并在 18日迎来周

内首板；重庆建工周内实现 5连板，

累计涨幅超61%。

热门调研标的中，小商品城是本

周最受机构青睐的个股，周内共计有

124 家机构走访调研该公司。一方

面，小商品城在 10月 17日披露三季

报，另一方面国庆期间义乌成为县级

市热门旅游区域，机构对其国庆期间

业绩数据颇为关注。

财报显示，2024年第三季度，小

商品城实现营业收入 38.47亿元，同

比增长 40.17%；归母净利润 8.81 亿

元，同比增长 176.73%，扭转 2024年

半年报增收不增利的形势。小商品

城向投资者介绍道，今年三季度该公

司“义支付YiwuPay”2024年 1至 9月

新增跨境支付业务交易额超 200 亿

元人民币，同比增长超 770%。小商

品城经营成果超出预期，向贸易综合

服务商的转变提速。

小商品城还介绍，今年国庆假

期，义乌接待外来游客 233万人次，

同比增长高达79%；在黄金周最受游

客欢迎的县域旅游目的地中，义乌位

列全国第二。小商品城所辖专业市

场总客流量150.19万人次，同比上升

24.2%；该公司经营酒店入住率同比

上升10.56%。

化妆品公司水羊股份是本周第

二受关注的个股，周内该公司再收购

一国际高端品牌，并宣布已完成高端

高奢品牌在全球的初步布局。水羊

股份透露，本次收购的公司为美国

RV，旗下主要品牌是RéVive，是一个

科技先锋背景的美国高奢护肤品牌。

在调研过程中，机构重点聚焦水

羊股份收购的高端品牌整体竞争格

局及优势。水羊股份表示，RV品牌

定位是高奢，从价位段上竞争对手依

然是顶奢的莱珀妮、海蓝之谜等品

牌。但对比其他的竞品，RV品牌科

学、科技护肤概念具备差异化优势。

“高奢品牌一定是要全球化的，

并且水羊已经完成了高端高奢品牌

在全球的初步布局，那么全球其他市

场，也将利用水羊在全球的供应链、

研发，协同赋能RV品牌。”水羊股份

还表示。

随着三季报逐步开始披露，多家

公司三季度经营情况也是机构调研

关注的重点。截至 10月 18日，A股

已累计有63家上市公司披露2024年

三季报，其中 58家前三季度实现盈

利，5家陷入亏损。

本周，伟测科技迎来 109家公司

密集调研，伟测科技周内发布 2024
年第三季度报告，报告期内该公司实

现 营 业 收 入 3.1 亿 元 ，同 比 增 长

52.47%；实现净利润5116.12万元，同

比增长171.09%。

机构较为关注伟测科技中高端

产品在第四季度的占比预测情况以

及对算力的布局规划。伟测科技介

绍，该公司第三季度高端产品测试占

比大幅提升至73%，中端产品测试占

比为27%，第四季度高端产品的占比

预计会略有增加。

对于算力的布局以及后续增长

看法，伟测科技表示，CPU、GPU、AI
等高算力高性能芯片、车规级及工业

级等高可靠性芯片测试一直是该公

司重点布局的方向，目前这方面产品

已经部分在该公司验证并进入量产，

还有些在验证过程中。随着客户产

品未来逐步放量后，这方面的产品会

有增长。

作为北交所首家披露三季报的

公司，特种纸企业民士达本周接待90
家机构前来调研。2024年前三季度

营 业 收 入 为 2.82 亿 元 ，同 比 增 长

9.10%；归母净利润 7073.90万元，同

比增长10.66%。民士达指出，前三季

度业绩增长主要得益于新能源汽车

及高端航空蜂窝芯材两个领域出货

量增加，前三季度新能源汽车领域同

比增长超过20%，国内蜂窝芯材领域

同比增长超过60%。

194家公司接待机构调研 三季度经营情况成关注重点
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近日，在国家金融监督管理总局、中国人民
银行、中国证券监督管理委员会的统一部署下，

“金思妙想”高校金融消保创新创意大赛暨“金秋
消保”创意市集活动在深圳市福田区中心书城举
办。此次活动由深圳市银行业消费者权益保护
促进会、深圳市保险消费者权益服务中心指导，
深圳广电集团财经频道、莲花街道办联合主办，
交通银行深圳分行作为承办行之一，积极探索

“金融+公益+服务”宣传教育创新推广模式，配合
监管机构重点展示金融教育宣传创新形式与成
果，助力提升消费者金融素养和风险防范意识。

“金思妙想”激发高校学生金融创新思维
“金思妙想”高校金融消保创意作品大赛自

今年 8月份启动以来，吸引了深圳各大高校学生
们的踊跃参与。大赛分为平面设计和影视制作
两条赛道，参赛作品紧扣“金融消费者权益保
护”，聚焦“一老一少一新”三大重点人群进行自
命题主题设计和创作。最终，两条赛道选出12个
优秀作品入围决赛。

决赛现场，入围个人或团队携带作品进行展
示、路演，陈述讲解作品创意。经过评委团的现
场评审，深圳大学戏剧影视学院查雨婷、吴逸虹
同学的作品《漂洋过海来骗你》，深圳大学戏剧影
视学院何浩文、喻思淇、尹昕雨、叶玮婷团队创作
的《诈骗犯的自白》以创新、精彩的表现荣获本次
大赛一等奖。

寓教于乐 “金秋消保”创意市集精彩纷呈
除了大赛的激烈角逐之外，“金秋消保”创意

市集也成为本次活动的一大亮点。交通银行深
圳分行将金融安全教育融入到一系列趣味游戏
中，如“金融反诈——拒绝诈骗圈套”、“一击即中
——反诈保龄球”、“金融消保弓箭手”等，吸引了
众多市民参与，大家在欢声笑语中学到了金融知
识，增强了反诈防骗能力。

未来，交通银行深圳分行将继续践行金融为
民的初心使命，深化银政、银校合作，积极组织开
展丰富多样的金融教育宣传活动，助力构建和
谐、安全的金融环境。

（CIS）

交通银行深圳分行承办“金思妙想”高校金融
消保创新创意大赛暨“金秋消保”创意市集活动


