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业绩将刺破伪成长泡沫

证券时报记者 汤亚平

从效果看， 每月一次的新股发

行与“大一女生”开学报到有点相似

之处。

“大一新生”入校，新“学妹”陆

续报到， 整个校园女生的新面孔大

幅增加，审美疲劳开始蔓延，原来高

高在上的在校女生逐渐受到冷遇。

这出戏码同样在

A

股二级市场上

演。随着中小市值的新股不断上市，

创业板、次新股纷纷下跌。 本周一，

创业板指盘中跌破

1300

点，最低探

至

1287.24

点反抽，收盘勉强红盘，

但个股涨跌比为

190

:

135

， 仍难言

调整结束。

可是， 如同把在校女生受冷遇

完全归咎于“新生报到”显然欠公平

一样，创业板、中小板的持续下跌也

不能完全归咎恶炒新股， 而是另有

原因，这就是中报大幕开启。中小盘

题材股在此轮反弹中最大的风险是

中报业绩， 投资者担心本来就没有

业绩支撑的题材股炒作很可能被中

报业绩证伪而刺破泡沫。

按规定， 创业板上市公司中期

业绩预告需在

7

月

15

日之前完成。

今年已预告的

350

家创业板上市公

司中，单季净利润同比上升

13.2%

，

低于可比公司一季度业绩增幅的

16.5%

， 更低于去年四季度顶点的

26.2%

。 去年一年， 创业板指数从

585

点涨至最高点

1571

点，涨幅超

过

160%

。例如，去年大涨超过

450%

的华谊兄弟，预计

2014

年半年度净

利

4.07

亿元

~4.3

亿元，比上年同期

仅上升

1%~7%

。 尽管业绩预增，但

如果扣除非经常性损益

3.8

亿元（主

要为出售掌趣科技股权所得），华谊

兄弟上半年几乎不挣钱。一旦“业绩

证伪”迫使题材股全线退潮，一批创

业板“伪成长”股将遭遇盈利预测下

调，股价也将重新定位。

上一批

9

只新股也在退潮中。

龙头股飞天诚信连续

12

个涨停后

冲高回落，

7

月

14

日当日放量近

7

成，主力资金出逃明显，近几个交易

日股价持续下跌。本周又有

11

只新

股在

7

月

23

日和

24

日两天密集发

行， 源源不断的新股会让市场产生

审美疲劳。 大量的新股上市将成为

2014

年投资的一大变量。

短期来说， 新股或者次新股的

高开低走， 或在高位放量震荡以后

低走， 有可能对目前的整个创业板

的估值带来一个新的压力。 主板低

估值的蓝筹股低位蠢蠢欲动， 也慢

慢吸引了一些主流资金的关注。 当

创业板技术形态走坏和高估值、低

盈利能力、注册制推进、退市制度改

革等多因素共振时， 投资者有必要

引起重视。

茅台、五粮液、洋河、汾酒、泸州老窖、云南白药、同仁堂、片仔癀6个交易日吸金21.53亿元

沪港通推动 资金青睐“5酒3药”

证券时报记者 邓飞

近日，以白酒、中药为首的消费类

白马股普遍出现量价齐升， 沉寂多时

的消费股崭露头角。机构普遍认为，沪

港通催化及估值修复是消费类白马股

回暖的主要推动力，而当中尤以白酒、

中药等稀缺品种的弹性最大。

贵州茅台等8股

6天吸金21.53亿元

据证券时报数据部统计，

7

月

14

日至

7

月

21

日期间， 食品饮料板块

共录得

18.41

亿元资金净流入， 当中

有

17.56

亿元涌向了白酒子行业。 除

7

月

16

日、

7

月

17

日、

7

月

21

日白酒

板块录得少量资金流出外，其余

3

天

每天都有

6

亿

~9

亿元资金流入白酒

行业。

分个股看，贵州茅台、五粮液、洋

河股份、山西汾酒、泸州老窖等

5

股同

期净流入资金总额均超过亿元， 贵州

茅台独揽

6.13

亿元。 仅这

5

只白酒股

就吸引了

16.71

亿元资金涌入， 显示

一线白酒龙头更受资金青睐。

再看医药生物板块， 同期共有

49.76

亿元资金净流出，中药子行业净

流出

10.29

亿元，相对较少。 从中药子

行业个股资金流向来看，云南白药、同

仁堂、 片仔癀等

3

股同期均录得逾亿

元资金净流入， 拥有拳头产品的品牌

中药公司吸金能力明显更胜一筹。 而

这也符合机构们对于沪港通投资机会

的一致化预期， 即具有重磅产品的稀

缺消费类龙头将最为受益。

综合来看，贵州茅台、五粮液、洋

河股份、山西汾酒、泸州老窖、云南白

药、同仁堂、片仔癀这

5

酒

3

药共计

8

家消费类白马公司， 在过去的

6

个交

易日已累计吸金

21.53

亿元， 市场对

于稀缺白马的青睐可见一斑。

机构偏好稀缺白马

白酒中药成为最爱

随着沪港通各项准备工作进展

顺利，有关配套政策文件和业务规

则有望于近期陆续发布实施，

A

股

市场也正式进入沪港通主题炒作

周期。 机构主流观点认为，沪港通

为沪港两地股票市场提供了潜在

的流动性支持，白酒中药等稀缺品种

首当其冲。

安信证券分析师苏青青表示，白

酒对于

H

股和海外股票市场来说都

是稀缺标的，而

A

股上市的白酒公司

代表了行业内最优质的企业。

国信证券认为， 沪港通下的投资

机会将集中在

A

股高分红蓝筹的配置

价值，而消费龙头白马未必都能受益，

应重点关注稀缺标的。 虽然

A

股中的

一些消费类龙头白马公司均符合港股

投资者对于高净资产收益率 （

ROE

）以

及稳健高成长公司的偏好，但国信证券

通过对比发现， 在很多消费行业中

A

股公司的估值并不具备优势。 而从目

前

QFII

持股来看， 食品饮料行业的配

置中

55.49%

集中于白酒子行业， 而医

药行业的配置中

62.99%

集中于中药，

这意味着白酒及品牌中药中的稀缺白

马将最为受益。

美债涨中债跌 马航悲剧吸引避险资金

证券时报记者 朱凯

马来西亚

MH17

民航飞机坠落，

引发全球金融市场连锁反应， 尤其是

对于地缘局势恶化的担忧随之升温。

尽管黄金、美国国债、日元等具有

避险性质的资产受到追捧， 但受访的

专业人士却倾向于认为， 此次突发的

马航坠机可能只是独立事件， 对于全

球金融与资本市场的冲击不必夸大，

相关品种走势或受到其他因素支撑。

不过， 在与这一事件巧合的时间

点上， 中国国内股市及债市的走势却

与国际市场出现了偏离。 同样具有避

险意味的固定收益债券的价格数日来

不涨反跌。

实际上， 马航事件后次日（

18

日），国内市场的

2

年期国债出现了罕

见流标，

260

亿元发行量只录得

233.9

亿元资金青睐， 最终中标利率

3.99%

亦高出市场预测均值

3.91%

。

大行交易员表示， 与

1

年期以内

的贴现国债流标不同，

2

年期以上附

息国债计入机构考核， 流标可能是债

市“牛转熊”的重要标志之一。

招商银行金融市场部高级分析师

刘东亮对记者说， 经济企稳及资金面

预期不佳， 导致市场认为短期内做多

的理由不复存在。 刘东亮并不认同债

市转熊的说法。他认为，新股发行冻结

了大量资金， 对整体市场流动性也会有

影响，但这只是阶段性的趋势。

中信银行总行国际金融市场专家刘

维明对证券时报记者表示， 从国际市场

近日的反应来看， 更多是短期的一种应

急表现。比如说，黄金原本就存在反弹的

能量，而美债收益率的走低，则表明其对

于美国经济的走稳仍有担忧。

“这与避险资金之间并无多大关联。

相反， 要注意大宗商品及美国和欧洲股

市等大幅下挫的可能。 这也与其房地产

市场的风险有关。 ”刘维明指出。

据

Wind

资讯数据，美国国债

10

年

期品种收益率由

16

日的

2.55%

骤降至

次日

2.47%

，

18

日微升至

2.50%

；

3

年期

品种收益率次日下行

4

个基点， 随后微

升至

0.97%

。

马航事件发生后， 日元对美元最高

报

101.08

，日元站上了一个半月高位；同

时，日元对欧元创下了

5

个月来的新高。

与此相关，风险指数

VIX

出现典型的“风

险厌恶”反应，指数跳涨

32%

至

14.54

，变

动幅度为

2013

年

4

月

15

日来最大。

上海地区某知名私募机构负责人

对记者表示，与东欧、南美等新兴市场

不同，以中国为首的新兴经济体风险已

在前期有所释放，预计后者受马航事件

的影响可以忽略不计。 或许，反而可能

吸引资金进入到中国股市等风险市场

之中。

提防创业板指“头肩顶”

谷永涛

近期创业板持续下滑， 呈现明

显的下行趋势。 如果从创业板本轮

牛市的启动点

585

点向后看， 可以

看出创业板走出了一个标准的头肩

顶形态。

作为新经济的代表指数， 我们

对比一下创业板指数和纳斯达克

100

指数。 在互联网经济、新能源汽

车概念的引领下，创业板在

2012

年

12

月启动此轮牛市行情时，此时的

纳斯达克

100

指数也处在上升趋

势， 但创业板指数涨幅更大，

2013

年全年创业板指数涨幅

82.7%

，而

纳斯达克

100

指数的涨幅为

35%

。

从走势上看， 二者确有几分相似，

2012

年

12

月至今周收盘价的相关

系数达到

0.91

。

但细看二者基本面， 发现差距

较大。截至

2014

年

7

月

15

日，创业

板的市盈率和市净率分别为

55.1

倍和

5.9

倍， 而纳斯达克

100

指数

分别为

23.2

倍和

4.5

倍， 其市盈率

不足创业板的一半。 而净资产收益

率和资产回报率方面的表现， 纳斯

达克

100

指数则分别是

20.69%

和

10.06%

，创业板指数则为

11.51%

和

7.78%

。 由此可见，面对同样的市场

概念， 创业板的估值偏高而盈利能

力相对较弱。

如果我们以更广的全球视角来

看，对比全球主要指数，可以发现创

业板的估值明显偏高。全球主要指数

的市盈率的估值中枢在

20~25

倍，远

低于创业板的

55.1

倍。而主要指数的

净资产回报率主要集中在

8%~18%

，

创业板指数仅为其中位数。

笼罩在创业板上面的另一片乌

云则是新股发行 （

IPO

）。 随着本轮

IPO

开闸，创业板应声回落。 面对高

高在上的“堰塞湖”，创业板指数的压

力进一步增加。从近期上市的公司来

看，此轮

IPO

吸引资金量较大，加之

上市后的轮番涨停，给后期资金很大

的想象空间，预计将有更多的资金申

购新股。 在存量资金博弈的情况下，

创业板的资金面有可能恶化。

近期创业板市场调整， 主要是

基于投资者对于业绩增速下滑的担

忧。从已披露的创业板公司

2014

年

半年报情况来看， 半年报业绩增速

低于一季度。 在如此高估值的情况

下，盈利增速下滑，可能会导致一轮

“戴维斯双杀”。

面对估值高企、盈利增速下滑以

及打新股导致的资金搬家，“市场先

生”或许正在用一个标准的头肩顶形

态告诉市场，创业板调整正在进行。

（作者单位：信达证券）

财苑社区

MicroBlog

从中期角度看创业板

刘思山（容维投资分析师）：

7

月以来主板走势稳定

，

总体上保持

了震荡上涨的局面

。

而创业板却大

幅下跌

，

不仅跌破

1400

点整数关

，

昨日盘中还一度跌破

1300

点大关

。

于是

，

市场看空创业板之声不绝于

耳

。

有人认为市场风格已经转换

，

创

业板将被边缘化

；

有人认为创业板

指已经构成大的头肩顶

，

下跌幅度

将是可怕的

；

有人认为创业板正在

走

C

浪

，

杀伤力巨大

，

等等

。

上述观点看似有一定道理

，

但

过于局部化

，

没有从中国股市的大

环境来看待问题

，

没有从中期的思

维考虑问题

。

在当前中报披露时期

，

业绩被市场看重

，

安全性被摆在重

要位置

，

回避高估值股

、

关注低估值

绩优股

，

是市场的自然选择

，

以题材

概念炒作为主的创业板走弱在情理

之中

。

不过

，

投资者要明白

，

创业板

的走弱是阶段性的

，

是中报特殊时

刻的表现

。

一旦中报过去或者

“

业绩

浪

”

消退

，

创业板将再度崛起

，

重回

股市主战场

。

看好创业板的中期走势

，

主要

理由没变

，

还是那四点

：

一是目前

的市场仍然是存量资金博弈的市

场

，

资金的逐利性会驱使有限的资

金涌入获利最大的地方

，

创业板自

然是首选

；

二是目前中国股市仍然

是一个散户占据主导地位的市场

，

多数投资者的投资取向更偏向于

“

急功近利

”，

投资标的看重股本

小

、

故事多

、

波幅大的小市值股票

，

创业板当然是所爱

；

三是中国股市

在中短期内不会有趋势性行情

，

只

会上演结构性行情

，

其根源是供需

不平衡

。

这决定了大市值股票难有

趋势性行情

，

市场热点仍将集中在

小市值股票身上

；

四是中国经济正

处于转型期

，

调结构

、

促改革是大

势所趋

，

以新兴产业为主的创业板

必然担当大任

，

在中国经济转型期

大放异彩

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）

邓飞/制表 彭春霞/制图

权重股融资大增 沪深300ETF放量

证券时报记者 谭恕

上周， 两市融资融券余额攀升至

4258

亿元， 其中融资余额为

4228

亿

元，融券余额为

30

亿元。上周，沪深股

指震荡调整，大小盘股强弱对比鲜明。

表现在两融中， 权重品种融资买入放

量明显。

行业方面， 融资买入增幅较多的

行业分别是钢铁、 食品饮料和建筑装

饰行业， 周增幅分别为

128.72%

、

69.86%

和

63.02%

；融券卖出增幅较多

的行业分别是交通运输、 建筑装饰和

农林牧渔 行 业 ， 周增幅分别为

189.21%

、

113.98%

和

61.98%

。

个股方面， 权重股融资买入放量

和增幅都异常明显。 中粮地产以周融

资买入增幅

1549.29%

列两市之首，来

自地产股的中天城投和华夏幸福增加

230.40%

和

194.19%

。汽车股的融资买

入增幅不俗， 位列前三甲的分别是一

汽夏利、一汽轿车和江淮汽车，周融资

买入增幅分别为

743.20%

、

337.18%

和

286.69%

。 位于银行融资买入周增幅

前三分别是建设银行、 招商银行和工

商银行， 周融资买入增幅分别为

115.23%

、

109.82%

和

77%

。 有色金属

连续两周放量， 融资买入前三的个股

是中国铝业、金钼股份和科力远，周增

幅为

148.80%

、

143.31%

和

105.90%

。

华泰柏瑞沪深

300ETF

放量明

显，

5

个交易日净买入额

17.38

亿元。

华泰柏瑞沪深

300ETF

自

2012

年上

市至今， 一直是同类品种中交易量最

大的。上周一，该品种创出阶段单日买

入额最大记录， 单日融资买入金额

4.94

亿元， 次日融资买入额回落到

2.92

亿元， 周三再度回冲到

4.58

亿

元，随后连续回落，在

2

亿多的单日融

资买入量徘徊。

记者注意到， 上证

180

指数表现

稳定， 这与创业板指数和个股的表现

完全相反。从资金动向看，短期有流向

权重大盘股的迹象。

食品饮料指数近8个交易日涨幅接近10%，而同期上证指数涨幅不到1%。 彭春霞/制图

谭恕/制表 彭春霞/制图


