
时间 最高点 最低点 涨跌幅（％） 振幅（％）

２００３

年

２

月

１５２４．７５ １４７４．４７ ０．８１ ３．４１

２０１４

年

５

月

２０６１．０６ １９９１．０６ ０．６３ ３．５２

２０００

年

１２

月

２０９７．２９ ２０２４．２９ ０．１４ ３．６１

２０００

年

６

月

１９５３．３４ １８８４．６２ １．７７ ３．６５

２００６

年

２

月

１３０４．６１ １２５６．８１ ３．２６ ３．８０

２０１３

年

４

月

２２５３．４２ ２１６５．７８ －２．６２ ４．０５

２００１

年

６

月

２２４５．４４ ２１５７．１２ ０．１７ ４．０９

２０１２

年

１０

月

２１３８．０３ ２０５３．０９ －０．８３ ４．１４

２０００

年

１０

月

１９８０．６３ １８９６．９５ ２．６８ ４．４１

２００２

年

８

月

１６９６．２８ １６２４．０５ ０．９１ ４．４５

２００５

年

１１

月

１１２２．８８ １０７４．３０ ０．５９ ４．５２

２００２

年

２

月

１５４４．９２ １４７６．１３ ２．２１ ４．６６

２０１１

年

４

月

２１７９．７４ ２０８１．６４ ０．３０ ４．７１

高兴就说

Luo Feng

’

s Column

科技股轮涨推动标普创历史新高

高兴

标准普尔

500

真是一个令人欢喜

的指数

，

给投资者带来财富

。

翻开

K

线图

，

从

2009

年

3

月

666

点以来走出

非常漂亮的月线

，

本周四又创出

1920

点的历史新高

。

曾几何时

，

标普和沪指有着非常

类似的历程

。

在全球牛市到来时

，

标

普

、

上证指数都在

2007

年

10

月到达

历史最高峰

。

而之前的高点也类似

。

上

证指数是

2001

年夏冲到当时历史最

高点

2245

点

，

标普是

2000

年科技股

泡沫时到达当时的历史最高点

1552

点

。

考虑到标普是从

1990

年的

300

点

下方涨起来的

，

这个涨幅非常可观

。

现在

，

标普创出历史新高

，

是

2009

年低点的近

3

倍

。

上证指数依然

在

2008

年全球熊市时的

2000

点附近

做箱体震荡

。

当然

，

上证指数这几年没

什么变化

，

标普的调整却不少

。

抛开这

个不说

，

先来看看标普是靠什么股票

创出的新高

。

看指数当然要看其前十大权重

股

。

从走势看

，

标准普尔

500

指数第一

大权重股苹果本月上涨

7.7%

，

对指数

贡献较大

。

第二大权重股埃克森美孚

5

月以来高位盘整

，

对指数没什么贡献

。

谷歌

5

月

7

日以来上涨

8%

，

对指数贡

献较大

。

微软一个月来基本窄幅整理

，

略有上涨

，

没什么贡献

。

伯克希尔

·

哈

撒韦

、

强生

、

通用电气基本横盘整理

。

富国银行近期小涨

，

略有贡献

。

沃尔玛

下跌

5%

，

是最大的拖后腿者

。

苹果

、

谷歌为首的科技股

，

是标普本

月多次刷新历史高点的主要推动力

。

标

普以工业股为主

，

辅之以金融股

，

在实际

行业构成上

，

科技

、

能源

、

金融

、

制造业

、

服务业是标普的重点板块

。

和

A

股一

样

，

板块轮动是标普牛市之路的缔造者

，

其中科技股的波段上涨

，

多次推动标普

走牛

。

苹果

2012

年

9

月创下

653

美元高

点后股价进入调整期

，

2013

年

7

月一度

跌到

400

美元附近

，

现在股价又重新涨

至

635

美元

，

10

个月时间股价反弹五成

多

。

苹果是近段时间标普屡创新高的功

臣

，

最近

4

个月度连续上涨

，

4

月份上涨

近

10%

。

苹果股价调整期间

，

标普一度

受到较大影响

，

但很快依靠服务业股票

和传统产业的强劲表现

，

整体保持牛市

，

没有受到趋势上的影响

。

反观

A

股市场

，

找不到具有代表性

的指数

。

唯一能给投资者以安慰的是创

业板指数

。

虽然目前创业板指数

1318

点

相比今年

2

月创下的历史高点

1571

点

有较大的调整

，

但相比

2012

年底的低点

585

点依然是翻番的涨幅

。

创业板这轮

牛市特别是去年带给投资者很多惊喜

，

但起初是被排斥

、

被质疑的对象

，

后来随

着机构投资者发现买创业板赚钱

、

不买

创业板亏钱后

，

便蜂拥进场

。

不过

，

由于

其市值占

A

股总体市值有限

，

创业板对

A

股始终不具代表性

。

原本被市场寄予厚望

，

具有代表性

的沪深

300

指数

，

集上海

、

深圳两地优秀

股票于一身

，

但现在来看

，

也是失败的指

数

。

沪深

300

指数和创业板指数同样在

2012

年底开始反弹

，

现在又回到了原

位

。

沪深

300

指数已经沦为第二个上证

指数

，

从形态看甚至比上证指数还难看

。

科技网络股

Facebook

一年来股价翻番

，

去年底成为标准普尔

500

指数成分股

后

，

股价也上涨了

20%

。

时代不断发展

，

代表大公司的股票

指数如果能略微平衡行业权重

，

避免沦

为金融股的附庸

，

A

股市场才不会沉淀

在周期性的悲观里起不来

。

官兵/漫画
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五大新预期重构经济与股市生态

证券时报记者 汤亚平

二季度只剩下最后一个月，

A

股

多空博弈依旧，如何把握并改善市场

预期，增强投资者信心，成为研判中国

经济与股市“新常态”的关键。 在“新

常态”的框架之下，历史并不总是很好

的参照。 经济不会走老路，股市也不

会走老路。 在经济有质量、可持续的

中高增长中

A

股市场筑就大底，结束

长达

7

年的熊市之旅，将是市场必然

的选择。我们认为，稳增长、新国九条、

创新宏观调控思路、改革红利、产业资

本增持是影响未来

A

股走向的五大

新预期。

政策发力稳增长

预期指数：☆☆☆☆☆

今年一季度，中国经济增速回落

至

7.4%

，创出自

2012

年四季度以来

的新低。 尤其是钢铁行业出现了进

入本世纪以来的第一次全行业亏

损。 正因为如此， 多空分歧空前加

大。 多方阵营以国泰君安为代表，其

发布的策略报告称， 无风险利率的

大幅回落已经在二季度被全市场确

认，流动性宽松环境已然成型，这是

改革红利的第一步。 接下来，重建社

会和市场信心， 打消恐慌认识是稳

增长政策的重要目标， 也是改革红

利落地的第二步。 国泰君安认为，

A

股进入了战略和战术上的买点。 展

望未来半年， 维持对于全市场

20%

反弹空间的判断。

而代表空方阵营的安信证券在本

周策略报告中指出，对于目前较为混

乱的观点和信号，要去伪存真，从而准

确判断未来的经济走势和政策轨迹。

在预期混乱的情景下，市场存在纠结。

预计不久，市场将会形成确定性预期，

下行的趋势可能会更加明朗。 安信证

券重申维持二、三季度企业盈利顺周

期下滑的趋势判断，其中第三季度的

压力要大于第二季度。

整体来看，国泰君安似乎更能动

态地看问题，即关注经济下行，政策

上行。 而安信对经济增长下滑过度担

忧，甚至对一些积极信号的辩解令人

吃惊。 如安信认为前四个月国有企业

利润总额增速从

3.3%

跳升至

6.5%

，

主要是受

4

月份利润率基数效应的

影响，不代表趋势；汇丰采购经理人

指数（

PMI

）初值超预期是受到短期扰

动；发改委批复一些项目、央行一些

货币政策定向宽松，是政策的季节性

调整。

事实上，自

4

月份以来，国家出台

了一系列具有含金量的政策措施，各

地扛起稳增长大旗，内容涉及小微企

业减税、棚户区改造、铁路建设、金融

服务“三农”、民间投资、稳外贸、就业

创业、生产性服务业、水利工程建设等

内容。 这些措施非常有针对性，符合

国家长远发展方向的，主要体现在资

源节约、环境保护、生产效率提升，尤

其是民间资本列出涉及交通基础设

施、油气管网设施等领域共

80

个项目

的“投资菜单”，显得非常及时，让市场

“发动机”更强劲有力。

大多数经济分析人士认为，尽管

经济增长存在一定下行压力，但我们

要有信心，要看到基础设施、民生、环

保、信息化、产业升级等方面投资的巨

大空间，以及长期形成的地区差距带

来的产业梯度转移的巨大空间等，稳

增长的回旋余地大。 因此，不要对经

济增长下滑过于担忧。 对经济增长下

滑的过度担忧一定程度上比经济增长

下滑更可怕。

新国九条促股市回暖

预期指数：☆☆☆☆☆

对于资本市场来说，新国九条出

台具有里程碑的意义 。 新股发行

（

IPO

）注册制改革、市场化兼并重组、

市值管理等市场讨论已久的问题写进

了正式文件。 新国九条着力理顺市场

与政府在资本市场发展中的关系，这

无疑会加快资本市场改革的进程，增

强股市的内生动力，并传达提升股市

作用和地位的明确预期。

加之，证监会主席肖钢

5

月

19

日

研究部署学习贯彻新国九条相关工作

时强调，做好当前新股发行工作，稳定

市场预期，从

6

月到年底，计划发行上

市新股

100

家左右，并按月大体均衡

发行上市。

接受采访的分析人士都认为，目

前国内

A

股市盈率已经非常低，采取

适当举措促进股市的回暖，可以提振

投资者信心，也可以提升消费者信心。

创新宏观调控思路

预期指数：☆☆☆☆☆

新一届政府提出，创新宏观调控

思路和方式，采取一系列既利当前更

惠长远的举措，稳中有为，稳中提质，

稳中有进。 所遵循的原则就是十八届

三中全会提出的真正让市场在资源配

置中发挥决定性的作用，不轻易动用

行政手段，而是寻找改革、转型和增长

的共同支点。

就调结构来说， 在制造业信息

化、 自动化水平不断提升的背景下，

服务业对就业的吸纳能力已经超过

制造业。 现在就业中存在的是结构问

题，与大学的教育结构、大学生的择

业取向以及我国经济结构中比较吸

引大学生的现代服务业不够发达有

关系，需要通过改革和结构调整来推

动，而不是通过加快经济总量的增长

来解决。

全面深化改革红利

预期指数：☆☆☆☆☆

十八届三中全会确认市场在资源

配置中起决定性作用，资本市场正迎

来力度最大的一次制度变革，并将主

导

A

股市场的主题投资机会。 新一轮

改革红利正围绕国企改革、垄断领域

管制放松、兼并收购、丝绸之路以及优

先股、再贷款等多条主线展开。 其中，国

企改革主题重点关注上海、贵州、安徽

和广东。 截至

5

月底，已有三省两市公

布国企改革方案，目前尚有皖、苏、浙、

鲁、渝等省即将公布改革方案，国企改

革节奏明显加快。

优先股有望于三季度推出， 其发

行节奏料适度放缓。从已公布的首批

6

家优先股方案看， 优先股的发行首先

利好银行，优先股可以补充一级资本，

能降低股权融资的压力， 尤其是当前

A

股银行板块市净率不足

1

倍， 整体

估值接近历史最低水平， 发行优先股

将增厚每股账面净值， 并对每股收益

与净资产收益率应有正向贡献；保险、

券商等业务与净资本挂钩的行业，也

能受益于股权性资本工具的丰富。 同

时，对低市净率、高净资产收益率，且

有融资需求的建筑装饰、 房地产等行

业也构成重大利好。

产业资本增持“抄底”

预期指数：☆☆☆☆

进入

5

月以来，产业资本增持潮再

起，其中增持金额超

1

亿元的个股共

11

家，包括中国联通、皖通高速、金融街、中

弘股份、金龙电机等个股。 此外农产品、

北京城建等

7

股增持额也超过

5000

万

元。 数据显示，

5

月份上市公司高管共有

162

次增持行为。 本周，万科

A

连续受到

事业合伙人的增持， 进一步将产业资本

的增持行为推向高潮。

产业资本净增持现象是今年

4

月份

再度出现的。 统计显示，

4

月份，产业资

本期间净增持股份数量约为

12.1

亿股，

期间累计净增持市值高达

94.14

亿元，

从而扭转了前

3

月净减持的态势， 转而

净增持。统计数据显示，自

2008

年以来，

A

股市场每一次出现增持潮后， 市场均

会出现一波上涨行情。 鉴于产业资本对

公司的估值水平和发展前景有更好的把

握， 其增持行为一般被市场理解为积极

信号。

伴随增持潮，

A

股市场还密集出现

举牌事件。 一方面说明资本市场的价值

被低估， 另一方面也说明证券市场的资

本平台被实业资本所青睐。 从股市的运

行规律来看， 举牌往往会发生在股市由

熊转牛阶段， 预计今年将是产业资本举

牌上市公司的大年。

国信证券丛雪峰：

个股期权是把双刃剑

上交所在

2014

年的工作部署

中提到全面做好个股期权产品各项

准备工作， 继续推进衍生品市场战

略，积极发展衍生品和创新产品。国

信证券泰然九路营业部金融衍生产

品线负责人、 上交所个股期权特约

讲师丛雪峰在做客证券时报网财苑

社区时指出， 个股期权是一把双刃

剑，对市场有着双向的作用，关键在

于如何去做， 投资者在接触之前最

好先了解相关的风险点，操作方面，

用适量的仓位在把握比较大的情况

下来参与适当的投机比较合适中小

投资者。

什么是个股期权和股票

ETF

期权？丛雪峰解释说，期权合约是由

交易所统一制定的标准化合约，期

权的买方有权在将来规定时间以特

定价格买入或者卖出约定标的证

券。 买方支付一定数量的权利金为

代价而拥有了这种权利， 卖方则收

取了一定数量的权利金后， 在规定

期限内必须无条件服从买方的选择

并履行成交时的允诺。 个股和

ETF

只是不同的标的而已，原理相同。

一些投资者认为个股期权的推

出会给市场带来大的波动， 丛雪峰

对此并不认同。他认为，初期来说个

股期权的标的不会很多， 对市场整

体带来的影响有限。 虽然从根本上

讲任何衍生产品的定价都是因为对

现货价格变动的预期而来的， 所以

反过来的影响力肯定会有， 但一定

不是决定性的。

个股期权正式推出， 会不会意

味着

A

股市场以小博大放空赚钱

的时代将真正来临？丛雪峰指出，个

股期权是一把双刃剑， 关键在于如

何去做。根据国际市场的过往经验，

也不能得出个股期权对中小投资者

带来重大利好的结论。

他认为， 个股期权或股票

ETF

期权等衍生品的推出对当前市场还

是有很大的影响， 主要表现在：（

1

）

个股期权极大丰富了证券市场的交

易品种， 有助于建立多元化的场内

市场创造更多的“管道”疏导市场资

金， 当市场发生大幅波动时起到分

流作用；（

2

）个股期权具有对未来股

价能起到价格发现作用并增强市场

流动性， 提高期权合约标的的交易

量；（

3

）现货方面，由于个股期权定

价的本质是投资者对于现货未来一

段时间价格走势预期的体现， 所以

个股期权的价格会影响到其他投资

者对于现货未来价格走势的预期；

（

4

）目前市场普遍预期股票

ETF

期

权将率先上市， 并认为短期可能将

明显提升权重股、蓝筹股的吸引力。

ETF

期权应该会先于个股期权上

市，主要是监管层对于风险控制的

考虑，

ETF

由于流动性好，体量大，

波动性相对小，比较难于被操控。

但是否会一定提升权重股或者蓝

筹股的吸引力，对于这个看法持有

保留态度， 因为期权是双向的，不

一定就是提振， 反方向的可能也是

存在的。

至于如何利用期权投资获利，

丛雪峰指出， 期权获利的方法有很

多种，比如投机、套利，或通过不同

的策略来平衡风险和收益之间的关

系。至于中小投资者适合哪种，这个

没有定论， 关键是在于投资者对个

股期权的认知有多深刻， 每种方法

都可能获利。 但重仓来投机肯定是

不合适的， 套利对于中小投资者也

是不太现实的。 所以用适量的仓位

在把握比较大的情况下来参与适当

的投机比较合适中小投资者。

丛雪峰同时提醒， 个股期权是

把双刃剑， 提高投资者的风险意识

最好的办法就是进行个股期权投资

者教育。具体来说，可以从几个方面

来控制风险：第一，参与的仓位一定

不能太重； 第二， 裸买裸卖尽量避

免；第三，备兑开仓和保护性认沽的

策略风险相对较小；第四，对于因为

门槛无法参与个股期权的投资者来

说， 最好的回避风险的方法就是不

去碰那些个股期权的股票标的物。

声明： 证券时报网财苑社区

（http://cy.stcn.com） 登载此文

出于传递更多信息之目的， 并不意

味着赞同其观点或证实其描述，欢

迎进入财苑社区（http://cy.stcn.

com）进行交流分享。

上证指数5月振幅

创135个月新低

证券时报记者 万鹏

昨日是

5

月份的最后一个交

易日，两市股指走势平稳，上证指

数最终报收

2039.21

点， 较前一个

交易日微跌

0.07%

。 从全月走势来

看，上证指数最高点为

2061.06

点，

最低

1991.06

点， 月度波动

70

个

点，振幅仅有

3.52%

，创下了

2003

年

3

月以来的

135

个月新低。 这也

是上证指数历史上的倒数第二的

月度振幅。

历史数据显示， 上证指数月度

振幅低于

4%

的仅有

5

次。 前

4

次

分别为

2000

年

6

月、

2000

年

12

月、

2003

年

2

月和

2006

年

2

月，振

幅分别为

3.65%

、

3.61%

、

3.41%

和

3.80%

。 从每次低振幅月份之后的

股指走势来看， 无一例外都延续了

此前的上涨或下跌趋势。

以

2000

年为例，当年上证指数

从

1

月份开始上涨， 基本一路上涨

至

2001

年的

6

月份，这期间出现的

两次低振幅月份 （

2000

年

6

月和

2000

年

12

月） 都没有成为股指的

转折点。 而

2006

年更是如此，上证

指数自

2005

年

6

月创下

998.23

年

的新低后，

A

股市场便开启了一轮

波澜壮阔的大牛市，

2006

年

2

月股

指时隔

14

个月重回

1300

点之上，

但这不过是牛市中的一个驿站。

与目前行情较有可比性的是

2003

年的那一次，当时

A

股市场经

历了持续一年半的下跌， 市场人气

十分低迷。

2003

年

1

月份，股指刚

刚出现一轮反弹，

2

月份便陷入停

滞不前的状态， 股指全月振幅仅有

3.41%

。 此后

3

个月，尽管股指上行

空间不大， 但基本上还是延续了此

前的反弹势头。

如果严格按照上述规律，

A

股

接下来的走势或许不太乐观， 因为

从大的趋势上看， 上证指数依然处

于下跌之中。不过，考虑到近

3

个月

低点逐步抬高，且月成交量创下

18

个月新低， 未来股指出现大跌的概

率并不大， 其更有可能的走势还是

见底反弹。

尽管今年

5

月

A

股大盘出现

少有的窄幅波动， 但个股表现依然

十分活跃，两市上涨个股达到

1519

只，下跌个股仅有

827

只。共有

8

只

个股涨幅超过

50%

。 其中，深市公

司成飞集成、 华智控股涨幅超过

90%

， 沪市公司中国软件和浪潮软

件涨幅也高达

64.1%

和

58.08%

。

万鹏/制表

上证指数最小月振幅排行榜


