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站在牛市起点看创业板

证券时报记者 付建利

华为任正非说过一句话：“在大

机会时代，千万不要机会主义。 ”

展博投资总经理陈锋非常喜欢

这句话， 并用这句话来形容当前的

A

股。 他认为，当前的

A

股处于一

个战略机遇期，无论是市盈率、市销

率、股票在居民财富中的配置比重、

新增开户人数、成交量、

A

股总市值

和广义货币供应（

M

2

）的比值、股东

增持和股权激励的公司数量， 都显

示

A

股处于一个历史的底部区域。

A

股将会迎来一波以消费、服务、健

康医疗以及互联网化、 智能化为代

表的新兴产业推动的新牛市。 这一

轮牛市将会是自

1996-1997

年和

2006-2007

年以来的第三轮大牛

市， 而这一轮大牛市的代表指数将

会是创业板指数。

技术创新催生

第三轮牛市

过去的二十年

A

股有两次真

正的大牛市。第一次牛市起于

1996

年

1

月

29

日，止于

1997

年

5

月

12

日， 其间上证综指从

512

点涨到

1512

点。 上涨背后的逻辑是中国家

电为代表的轻工产业的兴起， 股市

第一次开始追逐优质股。 这波牛市

的龙头股是深发展、四川长虹、深科

技等。

第二次大牛市起于

2005

年

6

月

6

日，止于

2007

年

10

月

16

日。

上证综指起于

998

点， 止于

6124

点。 上涨背后的逻辑是房地产十年

牛市和中国加入

WTO

，以及与此对

应的中国制造业的崛起。 这一次的

龙头股是万科、中国船舶、三一重

工等。

陈锋认为， 现在中国开始进入

第三个阶段， 那就是经济转型与技

术创新， 那么对应的新兴产业无疑

会是龙头股最容易诞生的地方，而

代表新兴产业的创业板指数很有可

能成为领涨指数。 从一些在海外上

市的科网股的市值来看， 已初具新

蓝筹潜质。 腾讯控股市值

10840

亿

港元，唯品会市值

100

亿美元，京东

商城

380

亿美元。 虽然它们未能在

A

股上市， 但有理由相信它们的成

功已经使得这个生态系统日趋成

熟。 未来随着新股发行注册制的推

动和对互联网企业条件的放宽，会

有越来越多的优秀公司登陆创业板

市场。

目前创业板估值偏高，但在陈

锋看来， 由于目前创业板公司市

值整体偏小， 且多数公司所处行

业成长空间巨大， 静态的高估值

并不是一个最重要的观察指标，

而应更多去考察公司的市值空

间。 以移动互联网公司为例，它的

属性决定了前期公司需要有很长

时间的投入期， 而一旦过了投入

期，利润会呈非线性爆发。 所以移

动互联网公司的估值更依赖于用

户数量和用户价值。 正如亏损的

京东商城在美股估值

380

亿美元，

亏损的特斯拉估值

256

亿美元。一

个公司的真正价值并不取决于它

当期的净利润， 而是取决于未来

它可以创造的价值。

反转从反弹开始

从多个维度来看目前

A

股的

整体估值， 几乎所有的估值体系都

指向

A

股处于一个极低的位置。

上证指数无论是市盈率和市

净值都创出了

2005

年和

2008

年

以来的新低， 中小板指数

2012

年

12

月创出历史底部的估值与

2005

年历史底部的估值相近。 再从

5

月

份的数据来看，也有理由相信经济

企稳并迎来短周期触底反弹这个

事实。

再看以金融地产为代表的老

蓝筹股，陈锋表示，地产有调整的

压力但没有崩盘的风险，现在银行

4

倍估值、 地产

5

倍估值显然已过

度反应了地产的风险。 历史上看，

只要不出现崩盘，房价真正进入调

整期之后，房地产股票的调整压力

并不大。

从投资策略上来看， 陈锋认为

利空兑现是利好， 沪深

300

有望延

续反弹格局， 而以成长股为代表的

创业板在市场整体企稳的环境下有

望保持活跃。

“任何一次反转都是从一次成

功的反弹开始的， 在大机会时代面

前，我们千万不要机会主义。我们认

为现在的时点已经与过去几年不

同， 过去几年多数投资者已经被熊

市耗尽了耐心和意志， 而现在我们

认为该是打起精神的时候了，

A

股

市场第三次大牛市就在眼前。”陈锋

向证券时报记者表示， 展博投资接

下来的事情，就是逐步提高仓位，精

选个股。

上半年电子涨19.52%领跑行业指数

证券时报记者 邓飞

昨日， 沪指盘中突破

2050

点，创

业板指收盘站上

1400

点，成交均有所

放大。在上半年结束之际，

A

股市场人

气明显提升， 两大代表性指数均在尝

试突破上方的重要关卡。

纵观上半年行情， 上证综指在

不到

10%

的幅度内来回震荡 ，

5

、

6

月月度振幅均不到

4%

，波动率降至

历史最低位。 而

2000

点大关在半年

内

6

次失而复得， 也使得投资者对

2000

点筑底的信心大大增强。 作为

新兴成长股代表的创业板则表现更

活跃一些。 创业板指数上半年最低

见

1210.81

点， 最高见

1571.40

点，

半年内振幅接近

30%

。 从各板块之

间的差异表现来看， 新旧蓝筹对比

十分强烈。

代表转型方向

电子、信息服务领跑

据证券时报数据部统计， 今年上

半年（截至

6

月

30

日收盘），申万一级

23

个行业指数中，

12

涨

11

跌，涨跌平

分秋色。从涨幅排行看，代表经济转型

方向的电子、信息服务、消费等行业上

半年涨幅居前， 且涨幅均在

10%

以

上；而金融、地产、采掘等周期性行业

均有不同程度下跌。

数据显示， 电子行业以

19.52%

的涨幅领跑

23

个行业指数，信息服

务及轻工 制造 分 别 以

16.99%

及

15.77%

的涨幅紧随电子行业之后，

分列上半年行业涨幅榜第二位及第

三位。 从领涨行业的个股表现看，电

子行业内

131

只个股中有

109

只上

涨，其中

12

只涨幅超过

50%

；而信

息服务行业内

144

只个股中则有

124

只上涨，其中涨幅超过

50%

的多

达

28

只。 这两个行业上涨个股比例

均超过了

80%

，均有超过

10

只个股

表现出色， 行业整体上行的趋势十

分明显。

从行业估值看， 领涨的电子、信

息服务年初的市盈率分别为

44.9

倍

和

43.17

倍，在

23

个行业里位居前

2

位。 而到昨日收盘，它们的市盈率分

别为

52.8

倍和

48.33

倍， 在

23

个行

业里位居

2

、

3

位。 显示它们上涨的动

力主要是估值提升， 而不是业绩推

动。 由于进入

7

月后上市公司即将披

露半年报，不少分析人士认为它们业

绩增长或不及预期，对行情将有不利

影响。

金融采掘成估值洼地

老蓝筹期待否极泰来

一边是新兴行业不惧风雨， 一边

则是老蓝筹深陷泥潭。

从数据来看， 商业贸易、 金融服

务、采掘等周期性板块基本都是“吊车

尾”，商业贸易及采掘行业今年上半年

累计跌幅双双超过

5%

。

不过，从市盈率角度来看，金融服

务及采掘行业也是目前两市估值水平

最低的洼地。 金融服务目前平均市盈

率仅有

5.04

倍，较年初的

6.23

倍又有

明显下降。 而采掘行业目前平均市盈

率也只有

10.64

倍，较年初的

11.38

倍

小幅下降， 即将跟随金融服务回归个

位数。

作为曾经叱咤风云的权重板块，

金融服务及采掘行业估值水平几乎已

至历史最低。不少分析师认为，老蓝筹

股能否否极泰来， 能否产生一波估值

修复行情， 无疑将是决定下半年行情

是上还是下的关键因素之一。

围猎中小市值概念股

孙倩倩 陈文招

我们预计市场对经济的看法

，

仍

将在略有回暖的经济数据和地产的回

落之间纠结

，

对市场

“

整体平淡

、

局部

机会

”

的判断不做改变

。

而这局部机

会

，

大概率还是围绕小市值

、

高估值的

概念股开展

，

比如油气改革

、

智能机器

人

、

TMT

等

。

2

月底以来

，

在经济下行压力加

大

、

流动性预期摇摆

、

风险偏好情绪下

降的情况下

，

主板和创业板出现了泥

沙俱下的局面

，

最高跌幅分别达到

6%

及

20%

；

而自

5

月底之后

，

在微刺激加

码导致经济回暖预期

、

流动性状况无

虞的情况下

，

市场风险偏好略有好转

，

并出现了一波概念炒作热潮

。

我们统计数据显示

，

5

月底以来

涨幅居前的

100

家上市公司中

，

有

95

家的流通市值低于

100

亿元

，

其中低

于

50

亿元的占到了

83

家

。

在这

100

家

公司中

，

估值在

50

倍以上的占到

54%

，

估值在

20-50

倍之间的有

29%

，

而

20

倍以下的仅有

3

家

。

而且

，

这些飙涨股票

的背后大多有热门概念在支撑

。

100

家

公司中

，

高送转概念占到

31

席

，

重组概

念

13

席

，

去

IOE

概念

8

席

，

机器人

、

在

线教育

、

金改各

4

席

，

石墨烯

3

席

，

而真

正享受业绩成长的仅有

11

席

。

这也是最近几次

“

稳增长

”

时市场

表现的规律

———

小市值公司体现出最

大的弹性

，

而主板公司则体现出搭台的

功能

。

自

2010

年创业板指编制之后

，

历

次经济下行风险与稳增长政策博弈的格

局中

，

创业板指的表现往往都超越主板

和中小板

。

与以往不同的是

，

以往的政策刺激

会引发稳增长行业

（

譬如周期行业和基

础设施相关股票

）

出现轮动上涨

，

但自

2013

年以来的反弹中

，

便不见了水泥

、

机

械等传统行业的踪影

，

更多的是传媒

、

计

算机

、

通信

、

军工联袂起舞

，

反映了市场对

于结构转型的认可及对传统周期行业的

彻底抛弃

。

而到了今年

，

就连新兴行业里

的白马股也被抛弃

，

投资者在炒作方面更

倾向于小市值

、

高估值

、

业绩无法证伪的

概念股

，

并采取快打快退的游击战法

。

本周将公布官方采购经理人指数

（

PMI

），

估计会有小幅回升

，

短期经济回

暖暂时仍无法被证伪

。

但我们预计市场

对经济的看法仍会比较纠结

，

5

月份厨

电销售数据全线下滑

，

已从侧面显示出

地产困境对下游产业链的影响

。

因此

，

我们对市场

“

整体平淡

、

局部机会

”

的判

断不做改变

，

而这局部机会

，

大概率还

是围绕小市值

、

高估值的概念股开展

，

比如油气改革

、

智能机器人

、

TMT

等

。

当然

，

这些概念股的风险毫无疑问也在

日益增加

。

（作者单位：招商证券）

中期需防盈利下调风险

荀玉根

我们认为， 目前虽然政策面逐渐

转暖，微刺激持续进行，但地产链回落

下的基本面恶化趋势未变。

7

月份将

步入业绩预告和公告期， 需警惕盈利

下调的风险。

回顾历史，盈利预期值（朝阳永续

一致预期）往往高于实际值。对比净利

润同比年度一致预期值与季度实际累

计同比值， 创业板指历史上预期差为

15-46

个百分点，目前

2014

年一致预

期值与一季度数据差

43

个百分点；中

小板指历史上预期差为

2-37

个百分

点，目前

2014

年一致预期值与一季度

数据差

33

个百分点。 创业板、中小板

公司将于

7

月

15

日前公布中报业绩

预告，需警惕短期业绩下调冲击。

中期看，随着利率下行，政策推进

降低市场风险溢价， 市场有望拨云见

日， 我们看好转型方向的成长股及政

策刺激的地产。 但步入

7

月中报预告

和公告期，盈利成为短期市场焦点，市

场仍有波折。 而在非系统性上升行情

中，主题投资仍是优选。我们建议关注

并购与定增。

并购：转型阶段是并购高发期，国

九条助推二级市场并购。 历史上并购

后公司业绩虽改善有限， 但股价超额

收益稳定。我们从转型特点、财务指标

角度构建如下个股组合：爱尔眼科、恒

康医疗、和佳股份、新华医疗、掌趣科

技、华策影视、信雅达、华平股份、汉得

信息、联建光电、富春通信、爱施德、三维

通信、桑德环境、瀚蓝环境。

定增：总结历史，我们从定增所属行

业、定增用途、收购资产类别、大股东是

否参与、定增所处阶段等维度，筛选当前

处于定增期的个股，构建定增策略组合：

和晶科技、北纬通信、拓维信息、新国都、

新文化、北大医药、东光微电、鸿利光电、

汇冠股份、佳讯飞鸿、通鼎光电、旋极信

息、银之杰等。

（作者单位：海通证券）

财苑社区

MicroBlog

邓飞/制表 官兵/制图

市场元气正在恢复

股海十一少（财经名博）：

昨日

市场最大的亮点就是量能

，

沪市的

成交达到了

800

亿元

，

这也是近期

少有的大成交量

。

我们认为沪市

600

亿日成交是一个可上可下的

量

，

而

800

亿就开始走向多头市场

，

如果达到千亿则可以看做多头吹响

了冲锋号

。

技术上看

，

昨日沪指收出一

根带量的阳线

，

上方开始触碰

60

日线和半年线的压力

，

均线处于

聚合的状态之下

，

这样的图形开

始 具 备 了 一 定 的 短 线 爆 发 的 潜

力

。

上证指数周二不出意外可以

站上

60

日线和半年线

，

市场的多

头气氛正在不断增加

，

市场元气

也在恢复当中

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）

市场抓小放大轨迹清晰

钱启敏

我们认为， 短线大盘仍以盘整

为主， 创业板等主题类个股有望持

续活跃。

近期二级市场表现和新股发行

高度相关。随着首批

10

只新股中

9

只发行完毕，

5600

亿元申购资金相

对闲置，不仅不构成新的分流压力，

还对二级市场有滋润、 渗透及回流

的作用， 有利于大盘温和回升。 同

时，随着

6

月过去，广义市场资金面

压力也趋于宽松， 有利于股市资金

面的稳定。

不过，虽然广义资金面有所缓

和， 但股市增量资金并不明显，一

级市场资金也很难大量回流二级

市场。 在此情形下，二级市场仍然

是存量资金的博弈，因此从大的格

局看， 主板市场的平衡市难以打

破，预计上证指数继续维持在

2000

点

~2100

点箱体内震荡运行。 市场

重心或略有抬高，但突破条件尚不

具备。

从热点看，由新股上市受到追

捧，然后爱屋及乌扩散到次新股板

块，再外延至创业板公司，市场避

实就虚、 抓小放大的轨迹相当清

晰。 这既是存量资金有限，难以启

动整体性行情的客观要求，也是游

资短炒的自然选择。 从这方面看，

以次新股、创业板为代表的局部热

点仍将延续，有望成为后续盘中的

机会所在。

操作策略上，注意控制仓位，同

时关注次新股、 创业板等成长性主

题概念股，短平快操作。

（作者单位：申银万国证券研究所）
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