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创业板强势之谜

廖料

2013年的股市分化严重，主板市场表现不

佳但创业板却表现抢眼。 年初至今，主板下跌

近10%，但创业板指数却大涨超过40%，即使放

眼全球，创业板的表现都是非常亮丽的。 创业

板表现如此强势， 相对主板的溢价如此之高，

尽管有一定的炒作因素，但更多的还是有其合

理的成分。

第一， 创业板今年的出色表现受益于全球

追捧偏好小盘股的浪潮。从全球范围看，当前都

处于小盘股表现优于大盘股的阶段。 A股市场

上， 小盘股在2013年才逐步展示出优于大盘股

的表现， 创业板今年的出色表现和国际整体风

格偏好一致。

实际上，金融危机之后，全球的经济都处于

痛苦的结构转型之中， 金融危机前全球经济的

平均增速接近3.5%，2012年全球经济增速只有

2.13%，2013年预期也只有2.17%，这么低的增速

意味着传统的大周期性行业，如原材料、能源等

难有出色表现。转型也意味着改变，意味着受益

于原来经济模式成长起来的大公司好日子不

再。 所谓创造性毁灭，不破不立，在传统公司逐

步走下坡路的时候新的公司成长壮大起来。 马

云所曾说，“如果银行不改变我们就改变银

行。 ” 这句话实际上表明了当前转型期经济的

特点：传统行业势微，新兴行业受到追捧。

第二， 行业构成不同是创业板公司表现超

越主板的重要原因。 创业板公司的行业分布和

主板有很大不同， 与其说是创业板指数表现出

色， 还不如说是代表中国未来发展方向的行业

表现出色。 占创业板总市值比例最大的三个行

业是工业、信息技术和医疗保健；而主板总市值

比例最大的三个行业是金融、能源和工业。最大

的三个行业市值占比都在70%左右。 即使同是

工业， 创业板中的公司也更多的代表了未来产

业的发展方向，比如机械自动化等。

不同行业之间的估值差异明显， 创业板所

代表的行业估值本身就要大幅高于银行、 能源

为代表的传统行业。即使同样行业的公司，创业

板公司的盈利增速也是高于主板或中小板。 行

业分布及公司质地差别是创业板公司高估值和

优异表现的重要原因。

第三， 创业板的出色表现有中国股市自身

的特色。

首先，A股的创业板和其它市场的创业板

可比性并不强。 国际市场上比较成功的创业板

中， 美国的纳斯达克行业权重最高的行业分别

是信息技术、可选消费和医疗保健，韩国KOS-

DAQ则为信息技术、 可选消费和医疗保健，和

我们的创业板有较大不同。另外，各个国家行业

的发展阶段也差异巨大，成长性差异显著不同。

其次，A股投资者对于小盘股的格外偏好

也是A股创业板表现优异的重要原因。比如A股

和港股两地上市的A+H公司中， 在大盘股上A

股和港股估值接近， 中盘股A股相对H股溢价

50%，而小市值股票溢价高达150%。 A股市场以

中小投资者为主体的投资特点令市场中的中小

市值个股更容易受到追捧。 在经济基本面决定

市场整体没有大机会的情况下， 弹性优异的创

业板个股更容易受到市场青睐。 今年从全球范

围来看，大多数创业板走势都好于主板，比如今

年韩国创业板KOSDAQ指数上涨5%，韩国主板

指数则下跌了近10%。

第四， 股市的制度设计也令

A

股创业板风

险相对较小。我们的创业板上市要求非常严格，

而国外很多创业板上市条件非常宽松。此外，我

们的退市制度并不像国外严格， 这样创业板公

司就被赋予了更高的估值溢价。

尽管今年以来创业板公司表现出色， 但其

出色表现并不能单纯归结于炒小盘股。 创业板

目前共有

355

家公司， 今年以来， 市值最大的

100

家公司平均涨幅

49%

，而市值最小的

100

家

公司平均涨幅只有

4.3%

，市值大的公司表现反

而更好， 这也是反映了市场的相对理性， 这和

2010年盲目炒作小盘股不可简单类比。 我们看

到的创业板指数是由100只质地优异的成分股

构成的，创业板指数表现出色，其实是创业板中

优质的公司表现出色， 并非所有的创业板公司

都表现出色。

即使是最优秀的公司也应该有一个相对合

理的估值水平。 经过大幅上涨后，创业板整体的

市盈率水平已经达到45倍，相对主板的估值溢价

幅度也达到历史最高水平附近。 对于创业板，市

场的预期一直非常高，2012年年初时市场预计

2012年创业板盈利增速40%，但最终实际盈利是

负增长。当前市场预期创业板2013年业绩增速为

45%，从目前来看要实现这个目标，难度不小。

由于创业板公司所处行业更好的适应了中

国经济发展的方向， 创业板的投资机会相较主

板更为丰富。 不过，创业板公司业绩波动大，下

半年解禁规模也比较大， 加之IPO重启带来更

多的新增供给， 其潜在的投资风险也不容投资

者忽视。 （作者单位：东航金融）

本周四，A股破位大跌，但两市融资余额却不减反增，并首次突破2300亿元大关，再创历史新高

高手刀口舔血 融资资金暴跌中果断抄底

证券时报记者 万鹏

进入

6

月份之后，

A

股风云突

变， 上证指数从

2300

点一路下泻

至最低

2042.88

点。 不过，面对凌

厉的跌势， 仍有一些投资者前仆

后继地涌入股市，“借钱”抄底。数

据显示，在本周四的大跌中，两市

融资余额不减反增，创下

2302.78

亿元的新高。 而且，从

5

月

29

日以

来， 融资余额就增加了

167.58

亿

元，增幅超过

7%

。

融资余额逆市走高

本周四，多重利空袭来，沪指

一举跌破

2100

点整数关口，而此前

走势强劲的创业板指数也未能顶

住压力，大幅走低。 银行、地产、有

色等权重板块一路下挫，成长股板

块尾市午后也加入跳水行列，创业

板指数跌幅达到

3.57%

， 位居各指

数跌幅榜首。 不过，当日两市融资

余额却增加了

10.95

亿元，显示有资

金趁机融资抄底。

值得注意的是，尽管最近半个

多月来，

A

股市场持续下跌，但融资

资金的买入热情却并未降温。 沪市

融资余额由

5

月

29

日的

1431.55

亿

元，增加至

6

月

20

日的

1528.81

亿元；

深市融资余额由

5

月

29

日的

703.70

亿元， 增加至

6

月

20

日的

773.98

亿

元。 从同期两个市场融资余额的增

幅来看，深市为

9.99%

，明显高于沪

市的

6.80%

。纳入统计范围的

492

只

个股中，

450

只个股的融资数量都

出现了增加。

6只个股融资量翻倍

一边是股价的持续下跌，一边

是融资金额的不断增长，这也导致

部分个股的融资数量迅速膨胀。统

计显示，从

5

月

29

日至

6

月

20

日的短

短 个交易日，两市共有

6

只个股的

融资数量实现翻倍增长。 这

6

只个

股分别是：万科

A

、古越龙山、中储

股份、亚厦股份、盾安环境和圣农

发展。

其中， 万科

A5

月

29

日融资余

额仅有

7.65

亿元，按当日收盘价计

算，折合

6213.50

万股。

6

月

20

日，该

股融资余额就大幅增长至

15.18

亿

元， 约合

15319

万股， 增幅高达

146.55%

。

从这一段时间的走势来看，除

亚厦股份和圣农股份跌幅稍小外，

其他几只融资翻番个股的跌幅与

大盘相比可谓有过之而无不及。 这

也意味着，这些个股新增的融资资

金已全线套牢。

尽管融资数量倍增，但相比其

流通股本来说，融资盘所占的比例

却并不大。 万科

A

占比不到

2%

、亚

厦股份、 圣农发展都在

1%

以下。

金融股仍是融资主角

在两市超过

2300

亿元的融资

规模中， 有

754.98

亿元分布在

35

只

个股上。在融资余额超过

20

亿元的

11

只个股中，有

8

只是金融股，合计融资

总额达到

334.52

亿元。 可以说，金融

股是目前

A

股融资市场的绝对主角。

在近一段时间股指的调整过程

中，金融股普遍跌幅较大，不少个股

已经跌破了前期的整理平台， 导致

大量融资资金被套。不过，在这一下

跌过程中， 依然有增量资金不断加

码融资买入。

以两市第一大融资个股民生银

行为例，该股

5

月

29

日的融资余额为

51.39

亿元， 约合

4.83

亿股，

6

月

20

日

其融资余额就增加至

57.43

亿元，持

股数增加

1.35

亿股， 达到

6.18

亿股，

增幅高达

27.86%

。而中信证券、兴业

银行、平安银行、浦发银行、方正证

券同期的融资数量也都有

20%

以上

的增长。

牛股融资撑起半边天

从去年

12

月

4

日以来，

A

股市场

一度展开一轮强势上涨， 而个股的

表现更是精彩纷呈。 其中，不少个股

的走强， 都伴随着融资余额的大幅

增加。 可以说，融资资金已成为

A

股

市场中一股不可忽视的力量。

统计数据显示， 从去年

12

月

4

日至

5

月

29

日， 两市共有

32

只个股

融资标的股实现了股价翻番。尽管

近期这些个股也普遍随大盘出现

调整，但融资资金却并未出现明显

的撤离迹象，而且，不少牛股的融

资数量还有大幅的增长。

比如前期（去年

12

月

4

日至今

年

5

月

29

日） 涨幅高达

165%

的中

源协和，

5

月

29

日融资余额为

5.86

亿元，约合

1526.62

万股，

6

月

20

日

融资余额就达到

7.93

亿元， 持股

数增至

2399.71

万股， 增幅高达

57.19%

。 而从

5

月

29

日至

6

月

20

日，该股却累计下跌了近

14%

。 由

此来看， 上述新增融资资金依然

处于套牢的状态。

谨防融资增长趋势发生逆转

万鹏

近期，银行间市场出现创纪录

的“钱荒” ，这不仅波及债券、商品

市场，股票市场也出现持续大幅下

跌。 然而，如果不看股指的走势，只

看两市融资余额走势图，则丝毫感

受不到市场所面临的调整压力，因

为最近一段时间以来，融资资金依

然在不断加码买入。

有迹象显示，股票融资市场之

所以没有出现“钱荒” ，与两融业

务正处于高速发展期有关。

在资金供给方面，具有融资融

券业务资格的券商显著增多，能够

为市场提供的融资资金较试点初

期大幅增加。 数据显示，目前正在

开展融资融券业务的券商多达 79

家， 占 2012 年末全国券商总数

（114 家）的近 70%。 这些券商拥

有的营业部数量多达 4642 家，可

以说业务触角已经基本覆盖个全

国绝大部分地区。 此外，今年 2 月

底，转融通业务正式启动，目前转

融资余额基本维持在 450 亿元左

右，为市场带来了实实在在的增量

资金。

而在资金需求方面，从今年年

初开始，融资融券门槛大幅降低。

大多数券商不再要求两融客户在

该券商处开户时间满 18 个月，而

且， 开设两融账户的资金门槛也

普遍由 50 万元降低至 20 万元甚

至 10 万元。 近期还有消息称，一

些券商营业部为吸引客户参与融

资融券业务， 还将开户门槛进一

步降至 1 万元。这对于融资融券业

务需求的增长显然起到了很大的

促进作用。

然而，A 股的融资余额并不会

无限的增长。

一方面，其所能达到的“天花

板” 在很大程度上取决于具有融资

融券业务资格券商的净资本总量，

因为按照目前的规定，券商只能以

自有资金从事融资融券业务。

另一方面，融资融券的需求也

不可能不限制的增长。 来自中国证

券金融股份有限公司的数据显示，

截至 6 月 19 日，A 股信用账户数达

到 174.40 万户， 而截至去年 10 月

末， 持有 A 股流通市值金额在 50

万元以上的自然人账户总数不过

144.22 万户，可以说两融业务的核

心目标群已经开发殆尽， 资金量在 10

万至 50 万的客户正在成为其新的业务

重点。

最后，由于近期市场的持续下跌，

相当一部分在高位买入的融资资金遭

到套牢。 如果是以自有资金买入，或许

可以采取置之不理，死扛的策略，直至

解套。 但是，融资买入的头寸不仅需要

支付资金成本，更有严格的时间限制，

而且，如果股价跌幅过大，还有强制平

仓的压力。 因此，一旦后市大盘继续走

弱，A 股市场同样面临去杠杆化过程，

融资盘的集中平仓或将加大市场的调

整风险。

可以说， 投资者需要对未来 A 股

融资增长趋势的逆转予以高度重视。

而从市场的角度来看， 这或许就是压

垮 A 股的最后一根稻草。

搭成长股顺风车 你看到底牌了吗？

证券时报记者 高兴

几天前晚上 11 点，我从深圳中

心城打车回住处。 报小区地址说在

笋岗西路下，司机师傅说：“是莲花

路那个门吗？ ”

我重复说：“笋岗西路。 ”

司机师傅看我几眼，又说“你

说错了，是莲花路吧？ ” 我疑惑两人

所指是否同一个地方，司机师傅就

把小区东南西北的路名一报，我也

奇怪了，他说的方位没错，但就是路

名对不上。 争论之后，他直截了当

地说：“到达后以路牌为准，如果叫

笋岗西路，车费免掉。 但如果叫莲

花路呢？ ” 我说：“车费加倍。 ”

双方立即成交。 在我看来，司

机师傅傻得可爱，这等于是直接免

我车费啊，在那生活每天出没，能不

知道路名吗？ 在司机师傅看来，这

是傻子乘客啊，住那都搞不清路名，

还送上双份车费。

最后，原本信心满满的司机师

傅对着路牌发好一会儿呆。

这种情形其实每天都发生在股

市，只是可能这会是这只股票、那会

是那只股票。就像上车下车一样，有

人买入的同时必然有人卖出。 现在

股市看上去最诱人的机会和最大的

风险都指向创业板个股。

本周创业板指数、 上证指数都

收出 4%左右的周跌幅，但周五的单

日探低回升给投资者挽回不少信

心。从盘面看，蓝筹股和成长股都出

现较大振幅，创业板个股振幅略大，

不少个股早盘下跌 3%以上，下午却

上涨超过 3%，资金趁跌买入成长股

的迹象较为明显。 正如前两天瑞银

证券陈李所说， 市场还是希望创业

板在 IPO（首次发行新股）重启前

能跌一跌，减轻估值压力，创业板个

股才有更多投资机会。

在经济有下滑迹象、 流动性生

变、政策不明朗的当下，权重股即使

估值低也难以从资金面获得持续上

涨的支持，市场围绕以创业板为代

表的成长股做文章，要么寻找高增

长潜力的个股来弥补目前的高估值

缺陷，要么靠波段操作期望避开顶

部。 在这种情形下，创业板个股自

热活跃度不减。 既然有泡沫问题、

见顶风险，又有交易机会，于是很多

投资者面临的问题是：挑选什么样

的成长股以及什么时候上车什么时

候下车……

创业板个股活跃久了， 很多投

资者忘了一些基本的规律， 那就是

很多个股都有“维持会”———长期

或波段呆在里面的大资金。 这些大

资金多是根深蒂固、 对很多情况知

根知底的“住客” ；短线想捞一把就

走的投资者，则可以说是“过客” 。过客

做多了，往往以为自己掌握了这一只或

几只成长股的习性，就像那位出租车司

机师傅一样信心满满，即使面对一些危

险信号也认为自己看到了底牌。

具体来说，又有四种情况：有的过

客，不需要看到底牌，趁势而为、超短线

即走；有的过客，知道自己没看到底牌；

有的过客看到部分底牌； 有的过客，以

为自己看到底牌，其实住客才真的看到

了底牌。 所以，最危险，是第四种。

股市，最终还是博弈，搭上估值不

断创新高的成长股顺风车的投资者，宜

看看自己是否适合这班车，毕竟即便是

成长股，可供选择的品种也很多。 周期

股的风格轮动可能暂时难以等到，但成

长股可以轮流讲故事，有的故事透支太

多了，高峰期搭车，安全为上。

高兴就说

Luo Feng
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