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等待真成长股调整后的投资机会

兴业证券研究所

业绩增速见顶回落

A

股上市公司都已公布了

2014

年一季报业绩。 从整体来看， 非金融

上市公司归属母公司股东净利润增速

2013

年三季度见顶，

2013

年四季度、

2014

年一季度回落至

13.8%

和

3.4%

。

营业收入增速下降是净利润增速下行

的主要原因。

2014

年一季度营业收入

增长仅

4.0%

。

以新兴产业和成长股为主的创业

板

2014

年一季度营业收入和归属母

公司股东净利润分别同比增长

24.0%

和

17.6%

， 在整体

A

股市场中仍具有

一定的成长性优势，但相比

2013

年四

季度的增速有所放缓。中小板（含

ST

）

2014

年一季度营业收入和归属母公

司股东净利润的增速分别为

10.3%

和

-0.4%

，与

2013

年四季度相比下滑

幅度较大。

我们常常强调，行业增速决定板

块估值中枢，尤其对于成长行业来说

更是如此。 因此在整体增长放缓乃至

乏力的情况下，成长行业将随着业绩

的分化而进一步分化。 在经历了去年

鸡犬升天的成长股行情后，寻找通过

了业绩验证并具有成长延续性的子行

业成为目前投资的关键。

寻找高成长细分行业

决定成长股中线走势的根本因

素是成长的延续性。 因此，成长股投

资需要密切关注成长股的成长轨迹。

当成长股的成长势头开始减缓或增

速下台阶时，需要谨慎并重新审视投

资价值。

在申万三级细分行业中，

2014

年

一季报收入增速较快（前

1/3,

并排除

基数扰动因素），并呈现环比加速趋势

的行业为

:

互联网信息服务（

92.9%

）、

电 子 组 装 （

36.8%

）、 软 件 开 发

（

35.8%

）、 医疗服务 （

30.9%

）、 男装

（

27.5%

）、医疗器械（

22.0%

）、生物制

品（

20.9%

）、电子零部件（

20.7%

）、食

品（

17.6%

）和环保工程（

11.69%

）。

市场上对于成长股的认识常常有

一种误区，周期股投资看估值，成长股

投资不看估值。 我们认为恰恰相反，成

长股的高估值溢价对应的是高风险，若

在成长延续的前提下，估值的回落可以

给投资者提供风险收益匹配度更好的买

入时点。

当前创业板已从今年

2

月中旬

1570

点（对应

70

倍市盈率）回落到

2009

年

10

月创立以来的估值均值水平附近。

截至

5

月

13

日， 在增速较快的子行业

中，电子组装、环保工程、食品、显示器

材、家电零部件、医疗服务和软件开发等

子行业的估值水平已回归至过去几年的

均值以下。 考虑到在经济转型期，业绩

高增长是稀缺性，这才是成长股行情的

关键。 因此，可以围绕估值和盈利的匹

配关系来深入淘金真正的成长股。

看好5大高成长行业

5

月以来，全球主要成长股指数继续

回调，截至

5

月

9

日，纳斯达克下跌了

1.0%

， 中概美股指数重挫

2.6%

，

A

股创

业板指数与香港创业板指数分别下跌了

1.9%

和

3.0%

。

进入

5

月后， 全球股市延续调整。

全球电信行业指数表现较好 ， 上涨

1.71%

，必需消费和能源行业也有相对收

益。 年初至今全球表现最好的行业仍然

是公用事业， 医疗保健在近期的大幅调

整后排名已跌至第三。 可选消费仍然相

对落后。

从

2010

年

7

月创业板指数创立开

始， 创业板指数的走势与中概股的吻合

度很高，以

i

美股中概

30

指数

ICS30

为

代表，相关性高达

81%

，与中小板的相关

性也有

68%

。 从市值分布来看，

ICS30

指

数与创业板指有一定的相似性，

TMT

行

业占最大权重，可选消费、新能源和医疗

保健也有一定的比例。

2014

年，我们看好以下

5

个成长性

行业：

1

）互联网：互联网打造信息消费支

柱产业，娱乐传媒、医疗、金融等信息化

进程将迎来加速发展期。

2

）环保产业链：

纳入考核范围， 政府支出和民间资本投

入提升。

3

）新能源（设备）：行业面临向上

拐点，生产要素改革进程中的受益者。

4

）

医药：首选业绩确定、规避政策风险的成

长股。（

5

）国家战略投入：首推军工、国家

安全战略升级

+

投资 “补欠账”

+

军工改

革、军民融合。
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高兴就说

Luo Feng

’
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多空博弈加剧

期指总持仓维持历史新高

弱势持仓量维持高位显示股指上行压力较大；但剔除蓝筹股分红因素，期指实际为升水

证券时报记者 沈宁

本周，

A

股和股指期货市场前高

后低，总体依旧弱势震荡。 周一，受新

国九条刺激，市场一度大涨还让投资

者小激动了一把。 事后证明又只是

“一日游”， 空欢喜一场。 昨日期指

IF1405

合约完成交割，期指总持仓小

幅回落。

另一方面，剔除沪深

300

指数成

分股分红影响，期指各合约均呈现升

水格局。 总体分析，多数业内人士认

为期指短期走势难言乐观，弱势市场

中持仓量维持高位或显示上行压力

较大。

主力净空明显上升

交割日期指市场表现平稳。 截至

昨日收盘 ，

IF1405

合约收于

2142.2

点， 较前日结算价下跌

5.6

点，

16274

手持仓顺利交割；主力

IF1406

合约收

报

2130.4

点， 下跌

4.8

点， 当日增仓

1189

手至

10.9

万手，期指市场总持仓

下降

3419

手至

14.3

万手。

本周期指虎头蛇尾， 周一的涨幅

在后几个交易日悉数跌回，

IF

加权指

数当周微跌

1.8

点。 对比上周末数据，

本周主力净空明显上升。 昨日期指市

场前

20

名多头期货公司席位增持多

单

1649

手至

89441

手， 前

20

名空头

席位增持空单

7087

手至

113143

手，

主力净空为

23702

手， 较上周末上升

5747

手。

分席位看， 空头前三甲除国泰君

安期货席位净空单小幅下滑

93

手，中

信期货与海通期货席位均有不同程度

净空上升。 尤其值得注意的是，

12

日

期指大涨当日期指市场主力净空就出

现了明显增加。

上海中期分析师陶勤英认为，现

阶段国内经济形势较弱， 房地产市场

前景堪忧，加之新股发行（

IPO

）重启

压力压制， 仅新国九条带来的政策提

振有限， 在缺少进一步实质性利好的

情况下， 期指短线走势或维持弱势格

局。 不过她也认为， 市场向下空间有

限， 投资者需警惕市场在政策底附近

随时可能出现的反弹。

总持仓创历史新高

期指市场持仓量是投资者关注的

焦点， 近期总持仓已攀升至上市以来

新高。股指期货自

2010

年

4

月上市初

期只有上万手的总持仓量发展至今

日，四个合约的总持仓量已超过了

14

万手， 足以显示出这个国内金融市场

中唯一的金融期货工具所受到的追捧

度之高。

“日常评论中， 我们常常可以看

到‘增仓上行，增仓下行’或者‘减仓

上行、减仓下行’的字眼，不难看出期

指的行情和其持仓变化有着较为密

切的关系。 ”陶勤英介绍说，一般而

言，期指增仓上行，表明多头加仓积

极，市场较为强势，期指涨势有望延

续；反之若是期指增仓下行，则是市

场空头氛围浓，期指跌势延续的概率

较大；期指减仓上行，则是空头减仓

推动的行情上涨，而期指减仓下行则

表明多头离场积极从而带动的期指

回调。

“正是由于上述内因的存在，期指

的每次持仓峰值或谷值都对应着期指

行情的转折点， 同时配合成交量的变

化， 投资者可以由此得出一个较为具

有参考意义的行情反转时间点。 ”

记者观察期指上市以来的几次

明显的阶段性高、低点后发现，

2010

年

11

月

5

日期指出现了上市以来

的历史高点。当时期指的总持仓量也

处于上市以来的峰值，期指总持仓量

从原来的

3

万左右徘徊的水平提升

到了

4

万手，随后随着持仓量的回落

期指也逐步从高点回落。

2012

年

12

月

4

日期指创阶段

性新低， 而持仓却创出了当时的历

史新高， 期指四合约的总持仓量超

过了

10

万手；

2013

年

2

月

8

日期指出

现阶段性峰值而总持仓量也再度创历

史新高，该阶段的期指持仓量超过了

13

万手；而

2013

年

5

月、

9

月、

12

月出

现的阶段性高点虽然持仓并未突破历

史高点， 但均对应着持仓量的阶段性

高点。

从历史规律来看， 期指较为明显的

阶段性高点均对应着期指持仓量的高

位， 而此时成交量又处于阶段性较低的

水平， 也就是一旦成交持仓比值达到一

定低位后， 期指冲高回落的可能性将增

大。不过我们也可以发现，虽然期指处于

高位且持仓也同时到达高位， 期指见顶

的概率较大， 但相对而言持仓高位对期

指见底的指示作用不强。

“目前期指总持仓量又达到了历史

的新高水平，总持仓量已经突破了

14

万

手，而近期期指走势则是一路下行，市场

寄希望于 ‘期指持仓高位预示着期指见

底’，不过正如我们前面所说，期指持仓

量的高位对期指见底的指导意义不强，

因此即便近期期指持仓有所回落， 期指

也未必能扭转弱势格局。 ”陶勤英指出。

剔除分红呈现升水格局

除了总持仓居高不下， 投资者对于

期指市场贴水也非常关心， 不过机构研

究表明， 剔除沪深

300

指数成分股分红

影响， 当前的期指市场各合约其实呈现

升水格局。

“近期市场已经进入年报公布的集

中期，截至

5

月

12

日，沪深

300

成分股

中已有

277

家上市公司公布了

2013

年

度分红预案，分红金额与我们此前预期

基本一致。 更新后的预测模型显示，今

年的年报分红对指数剩余 影响为

2.614%

左右（

55.7

个指数点）。 ”东方证

券谭瑾表示。

对各合约剩余影响为，

IF1406

影响

比例为

1.145%

， 影响点数

24.43

点；

IF1409

与

IF1412

影响比例为

2.614%

，

影响点数

55.773

点。 根据谭瑾的分析，

复原分红影响后， 上市几个合约的复原

价差（实际价差

+

分红）都表现为升水，其

中主力

IF1406

合约升水

8.88

点。

东方证券报告显示， 截至

5

月

12

日 ， 沪 深

300

成 分 股 中 内 蒙 华 电

（

600863

）以

8.8%

股息率排名首位，中国

银行（

601988

）、工商银行（

601398

）、建设

银行（

601939

）、农业银行（

601288

）等权

重银行股也已确定分红方案， 股息率多

在

7%

左右。

东方证券高子剑建议， 考虑到进入

分红集中期的价差贴水风险， 目前直接

将近月空头头寸移至

9

月合约会是不错

的选择。 剔除分红效应，昨日

IF1409

合

约实际升水

29.6

点左右，空头换月能够

获得较好的移仓收益。

美国薪酬最高15家公司

行业分布门道真不少

高兴

美国一家职业网络社区今年新

评选出美国薪酬最高 15 家公司，名

单中金融和科技公司不少， 但也有

普通人预想外的排名。

金融行业有两家入选， 排名都

不算高。 排第十五名是银行———巴

克莱银行， 平均年薪是 12.3 万美

元， 这比美国平均年薪 3.5 万美元

高 3.5 倍。 另一家入选的金融企业

是排名第九的 Visa， 大家常见的信

用卡发卡商，算是金融数据服务业，

平均年薪是 13 万美元。

最多的是信息技术行业， 有 7

家上榜，将近占了一半。大家熟悉的

美国科技企业大多位列其中， 比如

苹果公司，排名第十四位，平均年薪

比巴克莱银行高几百美元， 雅虎、

Twitter 年薪略高一点点，排在十名

之后。 国人熟悉的知名科技企业中

年薪排名靠前的是谷歌， 年薪 12.5

万美元。 再往前排名的是从事云服

务软件服务的欧特克公司， 平均年

薪 12.8 万美元。 其他两家薪酬排名

高些的科技企业拉开的差距也不

大，Linkedin 平均年薪 13 万美元、

Juniper� Networks 平均年薪 13.4 万

美元。

除了金融、IT，还有将近一半是

其他行业， 比较显眼的是高端服务

业。 比如全球知名的咨询公司麦肯

锡，平均年薪 12.5 万美元。 值得注

意的是， 麦肯锡的员工薪水普遍较

高， 并不靠高管与低层员工拉平均

数来形成高年薪。 平均年薪 13.5 万

美元的科尔尼公司， 也是著名的咨

询公司， 同样为企业提供一整套的

管理咨询服务， 客户主要分布在航

天军工、汽车业、金融业、高科技、生

物制药等行业。 排名第三的还是服

务业，麦肯锡的另一家同行：博斯公

司。这也是一家全球管理咨询公司。

排名第二的依然是服务业： 波士顿

咨询公司， 平均年薪 14.3 万美元。

排名第一的是国人没听说的 A-

pogee� Medical， 平均年薪 22 万美

元，来自医疗行业。

当然，平均年薪的一大影响因

素是公司人数。 谷歌公司员工数接

近 5 万人，这家搜索起家的科技公

司业务多元， 是云计算的发起人；

比它薪酬高一点点、从事云计算软

件服务的欧特克， 员工数是 7000

多人，由于对公司的具体情况缺乏

了解，很难判定员工数对平均薪酬

产生多大影响。 同样，在咨询行业

最知名的麦肯锡，在这个排行榜上

薪酬水平略低于其他同行，也很难

判断员工数作为平均薪酬的因素

所产生的影响———麦肯锡员工多

达 1.7 万人。 榜上排第四的科尔尼

公司有 3200 人， 排第二的波士顿

咨询公司有 6200 人。 排行榜上的

第一名员工数最少， 只有 750 人，

或难有可比性。

所谓人往高处走， 在进入门槛

相似时，一般是这样的：行业内部的

同样岗位， 低薪酬公司的人才主要

方向是向行业内高薪企业流动；在

行业之间的同样或相近岗位， 人们

也多是努力从低收入行业向高收入

行业进军。 公司及行业薪酬很大程

度上蕴含了丰富的信息， 在行业内

部薪酬差别不大时， 公司之间的排

名差异也许不容易说明什么， 但行

业之间或有更大启发。

在美国这样的成熟市场，高薪

行业最多的是高科技行业，然后是

高端服务业，最后才是金融业。 我

国正处经济总量从世界排名前列

向更前发展的过程，大家也常拿美

国做比较。 从我国的情况看，高科

技企业不少， 并逐渐参加国际竞

争，金融业情况也挺好，这都是当

下国内高薪行业，但高端服务业经

营得好的企业少见。 我国的类似排

名中， 一般比美国要多一类行业，

那就是垄断性行业。 如以成熟市场

经济来看， 垄断性行业终会被打

破，高端服务业随着第三产业占国

内生产总值（GDP）比重的加大，

会诞生一批优质企业，这个市场终

会壮大，在 A 股寻找这种企业的雏

形，也有意思。

新国九条重在落实

李筱璇

本周 A 股市场冲高回落，投资

者对于新国九条褒贬不一。 我们认

为，新国九条短期影响中性偏多，长

期影响还看落实。

首先，此时以国务院名义发布

促进资本市场健康发展的若干意

见，一方面表明资本市场在全面深

化改革中的战略地位更加突出；另

一方面文件的发布应该表明政府

各部门对资本市场的重大问题达

成共识，在这个基础上制度建设有

望得到较快推进，这对市场发展是

好事。

上一次国九条是 2004 年 1 月

31 日发布的。 此后迎来股权分置改

革的制度红利，也迎来 A 股最波澜

壮阔的大幅上涨。 十年后的国九条

能否再造辉煌？ 这一次同样引发制

度红利预期，有人说是混合所有制，

有人说是注册制。我们认为，制度红

利会有，但要看落实。 而且，上一轮

股市上涨， 更大的背景还是经济向

好———在 2004 年末之后一路高歌

猛进，再加上流动性宽松。 而当前，

在三期叠加的经济背景和转型风险

未释放的情况下， 股市不具备大涨

的条件，仍处筑底阶段，现在憧憬牛

市似乎还有些早。

从 2004 年初国九条提出解决

股权分置问题，到 2005 年 4 月底启

动试点，再到 9 月份全面推进，用了

将近两年时间。 股指在利好刺激反

弹冲高后又重新陷入低迷并创新

低。本次“新国九条”更是纲领性文

件， 到相关细则出台再到落实还有

一段时间， 可能短期还难见到实质

性利好。 不过在一定程度上新国九

条将起到稳定人心的作用， 沪指在

2000 点一带有望企稳。

此外， 不少批评人士认为新国

九条无新意， 低于预期。 但我们认

为：第一，资本市场几个大的方向其

实早已明确，很难再有多少新花样，

关键在于落实；第二，要求国务院文

件列出实施细则， 期望有点高；第

三，文件还是有不少亮点，也有些近

期正在落实。 不过在极其疲弱的市

场心态下， 一个文件还难以全面提

振市场信心。

基本面方面， 宏观经济依然偏

弱，宽松预期再起。不过短期矛盾仍

在新股发行（IPO）重启，扩容压力

需要消化。 基本面依然疲弱的情况

下，从地方楼市的试探性放松，到全

面将准的呼声，宽松预期再起。而市

场表现则较为谨慎， 短期内政策面

恐怕不会有大的突破， 市场仍处于

观察和博弈中。

目前， 市场对于预披露的节奏

已经逐步适应。 我们认为本次 IPO

重启对股市的冲击可能小于 1 月

份，不过扩容压力仍需要消化，在发

行正式启动前， 市场心态可能依然

不稳。 另外本周申报窗口的再度打

开超出此前预期， 令市场预期有所

恶化。

就短期市场走势来看，指数上下

空间依然不大， 下方在 2000点存在

支撑，上方在 2050点一带阻力较大。

（作者系申银万国证券分析师）


