
代码 简称 固定资产（万元） 资产负债率（％） 经营性现金流（万元） ２０１３年以来涨跌（％） 所属申万行业

６００７５３

东方银星

０．７４ ４６．９５ －１９．８９ ９０．３５

房地产

００００３５

中 科 健

０．８５ －２２．７２ －４５６．２３ －１４．１２

信息设备

００００３８

深 大 通

１１．４０ ７０．４１ ９１７．２６ ２．８４

房地产

０００６９１

亚太实业

１５．０４ ４１．６０ ４５１．６７ －１６．３５

房地产

６００６８１

万鸿集团

１５．４９ ８４．９３ －１８０．０７ １０．２６

建筑建材

００００１７

深中华

Ａ １８．６２ ９５．１６ ２５０．４４ ３１．９８

交运设备

６００５５６

北生药业

４２．２２ ９８．７８ －４９０．７０ ３７．７８

综合

６００８１７ ＳＴ

宏 盛

５６．５０ ６３．５０ －１

，

０６７．１６ ６１．４２

综合

０００５２６

银润投资

７２．７７ １９．７７ ７．１３ ７２．４７

房地产

０００６７０ Ｓ

舜 元

８３．３３ ３６．０７ －３

，

２８７．１０ ２５５．５１

房地产

０００６７３

当代东方

１００．６１ ９０．１３ －８９．８１ １６５．２７

信息服务

６００８９０

中房股份

１０２．２３ １３．７８ －５５０．８１ ２７．３１

房地产

６００２３４

山水文化

１０４．７１ ８３．５１ －１７０．０１ １４７．３５

家用电器

６００７３３ Ｓ

前 锋

１３２．０９ ２５．２５ －２

，

６９６．５９ ４２．８２

综合

０００５３７

广宇发展

１４５．８９ ４８．２６ ３

，

５７９．４３ －１９．４６

房地产

６００６５６

博元投资

１５２．５１ ８４．６２ －１１

，

４２６．６４ １０．２７

交运设备

００２１１３

天润控股

１６６．６７ ２０．９８ ２３６．０６ ４１．６７

综合

３００３３０

华虹计通

１９６．５８ ２６．８５ ６４９．５６ １０４．００

信息服务

９００９３９

汇 丽

Ｂ ２２６．９４ ３０．１０ －１５９．５１ ８２．５４

建筑建材

６００７６９

祥龙电业

２４７．３４ ６５．９５ －１５５．２３ ４２．８６

化工

０００６８１

远东股份

２６４．５９ ２４．８１ －６５９．７１ ４５３．６４

综合

０００６３８

万方发展

２７１．２６ ７１．５８ －３

，

８９５．２２ １４．４０

房地产

６０００８３

博信股份

２７２．４８ ５７．６９ －１

，

２６８．５０ ３４．７４

综合

６０００７６

青鸟华光

２９５．３３ ５２．６７ －５

，

８３５．６９ ３３．７３

房地产

３００２９１

华录百纳

３１７．５８ ６．５３ －１

，

２１２．１６ ９３．４５

信息服务

３００３３３

兆日科技

３４６．２９ ２．０１ －１

，

６７０．６１ －６．０８

信息设备

００２７１２

思美传媒

３７１．８９ ２１．６９ －１４

，

７８９．１２ ２０．２８

信息服务

６００５０３

华丽家族

３８６．４４ ３４．４７ ９

，

０１０．０５ －２０．２７

房地产

９００９５７

凌云

Ｂ

股

４０４．８８ ０．５０ －４１３．８７ －１．９６

建筑建材

０００８３８

国兴地产

４０９．５３ ８１．１９ －９

，

０５２．４３ －１８．６７

房地产
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存量玩法难以为继 最好策略是减仓

陈杰

根据我们路演的反馈， 面对近期

的数据下滑， 很多投资者并未引起足

够的重视。因为他们认为，今年还是会

和去年一样，数据如果下滑，那么政策

就会预调微调， 最终会将经济波动稳

定在政策“底线”以上。所以在操作上，

很多人仍然是看空但不做空， 仓位微

降，以成长股来作防御。

但是我们认为，去年市场是“存量

玩法”，即在“存量经济”的模式下，经

济波动很小，传统行业向上没有弹性，

而“存量资金”又集中流向成长股，因

此带来了轰轰烈烈的结构性行情。“存

量经济”得以维持的根基，是去年制造

业投资弱势和地产投资强势的相互抵

消， 但今年我们面临制造业投资和地

产投资同时下行，这时候“存量经济”

就会面临向下打破，“存量玩法” 将难

以为继。

多项数据连续下滑

多项数据显示， 上周已是连续第

四周下滑。

1

、水泥价格旺季不旺，连续

四周下跌。 该行业是一季报改善幅度

最大的行业，但按照目前趋势，中报盈

利将会回落；

2

、 螺纹钢价格也连续四

周下跌，已创近五年来的新低；

3

、

5

月

上旬发电量同比增速仅有

4.3%

，相比

4

月全月的

4.4%

进一步下滑。 由于去

年二季度开始，

A

股企业的景气和盈

利已开始触底回升， 在环比弱势和逐

渐抬高的基数效应下， 我们基本可以

确定今年二季度

A

股剔除金融的盈

利增速会相比一季度的

3%

进一步下

行， 全年的盈利可能只有零增长甚至

负增长。

政策托底效果存疑

在基本面下行的趋势下， 投资者

今年对于政策托底的预期是： 不求复

苏，只求走平，只要政策把经济托住，

宏观面走平市场就能有结构性行情。

但是结合近期发生的一系列事件，我

们担心地产投资下行会带来更大的连

锁反应。这种情况下，政策托底的效果

就会打上问号。

第一个连锁反应的触发点： 近期

清理同业资产与地产开发商的资金链

紧绷的矛盾。 去年上半年开发商疯狂

拿地， 但却在下半年经历了销售的明

显下滑， 这给他们的资金周转带来了

麻烦。 今年一季度地产行业的净现金

流占收入比重为

-17.2%

， 现金占总资

产的比重由去年的

12%

下降到今年一

季度的

10.8%

（这是

2003

年以来的最

低水平）。

上周五“九号文”发布，旨在清理金

融机构同业业务， 而同业业务所对应的

非标资产很多都与地产开发项目挂钩，

这对本已紧绷的开发商资金链无疑是雪

上加霜。 我们预计地产新开工还会进一

步减速， 进而将下游的不景气进一步向

地产产业链的中上游传导。

第二个连锁反应触发点： 地产投

资产业链景气下行与企业之间 “三角

债”膨胀的矛盾。

A

股很多行业都与地

产投资相关， 这些行业迟早都将受到

地产投资下行的负面冲击。 而近两年

A

股企业的“三角债”问题日益严重。

这个问题在经济平稳的时候对企业盈

利是正面影响，因为“三角债”有利于

加快产品周转。 但是“三角债”减慢了

企业之间的现金周转， 如果接下来的

地产投资下行导致“三角债”中某一环

的资金链断裂，那么将产生连锁反应，

对

A

股整体的经营环境产生很大的负

面冲击。

仓位比结构重要

综合看，我们认为站在现在的时点，

去博弈技术面、 政策面带来的反弹有点

不合时宜。

A

股盈利下行周期才刚刚开

始，而在地产投资下行的连锁反应下，政

策能否托底是要打上问号的。

基于常识上来看， 我们还需要忍受

较长一段时间的煎熬。 因此在操作上的

建议是：

1

、“存量经济”被向下打破，最好

的策略就是减仓，仓位比结构重要；

2

、大

盘蓝筹股和成长股都有窘境， 因此建议

配置稳定增长行业中的防御品种以及财

政政策扶持较确定的行业，如食品加工、

白酒、服装、铁路设备与铁路运营；

3

、从

资产配置的角度上来看， 长期国债的吸

引力很强。

（作者单位：广发证券）

成长股投资的低估值陷阱

证券时报记者 付建利

在中国经济转型升级的当下

，

A

股市场最热衷的

，

莫过于成长股

投资

。

现在成长股的估值泡沫正在

释放

，

不少投资者希望自己看好的

成长股跌到足够

“

便宜

”

的地步

。

想

法当然是好

，

但在投资实战中

，

却往

往难遂人愿

。

成长股不便宜

，

便宜就

不是好的成长股

。

一旦估值便宜下

去

，

可能就已经失去了投资价值

，

这

就是成长股的低估值陷阱

。

在成长股的投资上

，

有个奇怪

的

50%

魔咒

。

意思是说

：

当某一种产

品的普及率未达到

50%

时

，

在同类

产品的市场占有率没有超过

50%

时

，

市场很容易给予足够乐观的预

期

，

尤其是代表未来经济发展方向

的科技类产品

。

这个时候

，

此类产品

未来市场占有率到底会有多少

？

产

能会释放多少

？

企业的盈利会翻多

少倍

？

恐怕谁都算不清楚

。

反正有一

点是肯定的

，

这类产品是新兴科技

，

广受消费者欢迎

。

遗憾的是

，

一旦此类产品的市

场占有率超过

50%

后

，

投资者的预

期便会降下来

。

50%

到

100%

之间是

多少距离

？

顶多还在原来的基础上

再翻一倍

。

这个时候

，

企业的想象空

间反而确定了下来

。

当一种预期已

经确定了时

，

企业的股价往往就到

了从顶点回落的时候

。

比如前两年炙手可热的苹果

产业链股票

，

在苹果手机市场占

有率不到

50%

时

，

A

股市场的投资

者对苹果手机的前景抱有无限的

期待

。

苹果手机产业链上的

A

股

上市公司

，

比如生产耳麦

、

电池

、

手机屏幕等各类零部件的上市公

司

，

也跟着苹果手机的扩张在

A

股市场鸡犬升天

，

股价翻番者比

比皆是

。

而当苹果手机在中国高

端 智 能 手 机 的 市 场 占 有 率 超 过

50%

或者接近

50%

时

，

市场给予苹

果手机的预期最多是

50%

的增量

空间了

。

一旦这一预期确定

，

相关

概 念 股 的 炒 作 也 基 本 上 到 了 尽

头

。

实际上

，

随着三星和国内中低

端智能手机的崛起

，

苹果手机在

中国市场扩张的速度明显放缓

，

苹果产业链的股票也到了从顶点

转而向下走的时候

。

在科技类产品和消费类产品迭

代速度加快的今天

，

估值低并不是

什么好事

。

打个比方

，

如果某只医药

股估值跌得足够便宜了

，

除了极少

数是因为黑天鹅事件或者遭到市场

的错杀外

，

更大的概率是

：

这家医药

类上市公司生产的产品市场占有率

下滑

，

甚至被某种新药取代

。

如果这

家上市公司生产的主打药品仍然是

独家品种

，

这样的医药股基本上不

可能跌到足够便宜的程度

。

市场上

有足够多聪明的钱和聪明的投资

者

，

好的东西大家都紧盯着

，

这就决

定了真正的成长股不大可能估值跌

到足够便宜的程度

。

看清了成长股的低估值陷阱

，

在成长股投资风头正劲的

A

股市

场

，

对于那些真正具有成长性的股

票

，

想要期待估值像蓝筹股一样便

宜

，

可能不大现实

。

成长股的估值陷

阱

，

决定了真成长股和伪成长股的

估值分化会越来越明显

，

这也将成

为相当一段时间内

A

股市场运行

的特征之一

。

财苑社区

MicroBlog

轻资产：经济转型期牛股基因

证券时报记者 唐立

在经济加快转型、 产业稳步升级

的大背景下，并购市场风生水起。并购

活跃所带来的效果之一，是轻资产、低

负债类的“小资”公司频频受到市场资

金追捧， 成为经济转型期牛股的一个

重要成因。

并购持续升温

清科研究中心的统计数据显示，

2013

年

A

股市场共完成并购案例

1232

起，同比大增

24.3%

，其中披露

金额的

1145

起交易共涉及金额

932.03

亿美元 ， 较上年同期上涨

83.6%

。 在全年完成的并购交易中，国

内并购共完成案例

1094

起，交易金额

417.40

亿美元。 尽管并购交易的异常

火爆， 在一定程度上得益于首次募集

股份（

IPO

）的长期暂停，但这并不妨

碍

2013

年成为并购异常活跃的丰年。

进入

2014

年，并购交易持续升温。

特别值得提及的是，今年以来，并购基

金趋向活跃，截至一季度末，本土并购

基金已完成募资

3.19

亿美元。在政府大

力推进、 国资改革提供契机的情况下，

预计并购基金的募资仍会强势提升。

“小资” 公司受追捧

并购活跃所带来的效果之一，折

射到二级市场上就是轻资产、 低负债

类的“小资”公司频频受到市场资金的

追捧。根据证券时报数据部统计，截至

昨日收盘，

2013

年以来

A

股固定资产

排名居后的

50

家上市公司股价平均

累计上涨

54.15%

，而同期固定资产排

名居前的

50

家上市公司的股价平均

累计下跌

12.83%

，同期的上证综指累

计下跌

11.50%

。此外，以挖掘“轻资产

公司” 为主要投资策略的兴全轻资产

投资股票型证券投资基金（

LOF

） ，尽

管近期表现一般， 但在上述统计期间

内仍录得

57.26%

的涨幅。

以目前固定资产排名居后的

50

家上市公司为例，除房地产公司外，信

息服务公司占比最大， 而这些公司的

股价在上述统计期间内的表现普遍不

错。 如固定资产仅有

100.61

万元的当

代东方， 该公司股价期间累计涨幅为

165.27%

。 当代东方关于并购重组

的最新公告显示，公司将以

11

亿元的

价格收购标的公司东阳盟将威影视文

化有限公司。 另一只典型的个股是华

录百纳，公司的固定资产为

317.58

万

元，期间累计涨幅达到

93.45%

。 华录

百纳近期发布的公告显示， 公司向广

东百合蓝色火焰文化传媒股份有限公

司全体股东发行股份及支付现金购买

其持有的蓝色火焰

100%

的股权。

重资产公司股价不振

而固定资产排名居前的

50

家上

市公司中，交运公司、采掘公司占比较

大。这些公司的固定资产均在百亿元，

甚至是千亿元以上， 最大者中国石化

的固定资产达到

6583.71

亿元， 中国

石油次之，固定资产为

5787.59

亿元。

不过， 这两家公司的股价在前述统计

期间并未给投资者带来正收益， 分别

累计下跌

12.59%

、

1.10%

。

另外，由于行业不景气，中煤能源、

中国神华、东方航空、南方航空、中国国

航等有着较高固定资产的公司， 其股价

在统计期间均累计下跌

30%

以上。 银行

股虽然期间表现不算最糟糕， 但五大行

的股价仍未能给投资者带来正收益。

如何理解轻资产公司普遍受到市场

追捧的现象？ 这是因为轻资产公司占用

资本少，固定资产投入轻，比较容易获得

较高的毛利，未来发展潜力也相对较大。

此外，在经济转型期，传统产业链重资产

公司被迫收缩业务战线、 剥离和出售不

良资产，所谓船大不好调头，而新兴的轻

资产公司则可以利用现金流等条件频频

展开外延式扩张， 股价屡受市场资金炒

作也就不太难理解了。

市场对利好已无激情

福明 （网友）：

4

月

10

日的沪

港通

，“

一日游

”

使得一批人套在

2146

点

；

5

月

12

日的新国九条

，

又

一批人套在

2055

点

。

一次次失望之

后

，

5

月

20

日新股年内只发行

100

只左右的消息

，

已经激发不起市场

的追涨动力

，

或许追涨主力军已经

被灭了

。

周二上证指数收了个阴十

字星

，

只微涨了

2

点

，

收盘

2008

点

，

仍在

2000

点的边缘挣扎

。

有十年以上股龄的老股民都知

道

，

熊市出利好

，

就是出货的良机

。

历史上在熊市中曾经多次出过引发

全线涨停的大利好

，

但是过不了几

天

，

都灰溜溜地又创出了新低

。

所

以

，

民间流传这么一句股谚

：

牛市不

怕利空

，

熊市最惧利好

。

利好用在牛

市

，

是火上浇油锦上添花

；

用在熊

市

，

那就是换一批人站岗

。

真利好尚且如此

，

假利好就更

需谨慎

。

我们看到

，

近期所谓的利

好

，

都是在筹码的供应端

，

无非是

多发一点股票

，

或者少发一点股

票

，

快发一点股票

，

或者慢发一点

股票

。

而资金的供应端

，

却没有实

质性的进展

。

从中国证券投资者保护网了解

到

，

最新统计的数据显示

，

目前的证

券市场交易结算资金余额为

5500

亿元左右

，

去年同期这个数据是

6000

亿元左右

。

经过一年的扩容

（

大小非和增发融资等

），

市场体积

更大了

，

但保证金却更少了

。

割掉毒瘤更重要

推石的凡人（财经名博）：

7

个

月

100

家新股

，

扩容节奏说不上恶

性融资

，

但也说不上节奏很慢

，

适合

中国股市承受力

，

是一个双方均可

以接受的水平

。

其实

，

当前股市之所以不振

，

正如媒体报道的那样

，

公募基金都

被彻查内幕交易吓坏了

，

不敢有大

的动作

。

从资金绝对量来说

，

公募

基金是市场任何机构都无法比拟

的

，

一旦公募基金偃旗息鼓

，

市场

自然难以提振

。

在提振市场和打击

内幕交易双重任务压力下

，

笔者认

为为了资本市场健康大计

，

证监会

宁可失去短期上涨机会

，

也要割掉

内幕交易的毒瘤

。

只有建立一个三

公市场环境

，

市场才能真正健康

，

真正走上坦途

。

也才能让市场走向

价值投资长期投资的正轨

，

从而大

幅提高绩优股吸引力

，

大幅压低概

念股估值

，

也有利于缓解三高老股

转让的压力

。

从近期管理层的表态来看

，

笔

者认为沪指即使暂时跌破

2000

点

，

也会因为救市政策落实

，

或者是汇

金公司的增持而很快收复

。

何况目

前市场正在构筑三重底

，

加上成交

稀少抛盘不重

，

估计股指下跌空间

有限

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）

� � � �兴全轻资基金以挖掘“轻资产公司” 为主要投资策略，近一年间的阶段最大涨幅超过了100%。 目前，该基金第一大重仓股

为卫宁软件，该股去年的涨幅高达232.8%。 吴比较/制图

固定资产排名后30位上市公司的股价表现一览
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