
A13

Market

市场

主编：李骐 编辑：陈刚 2014年7月31日 星期四

Tel

：(0755)83501664

打完老虎更好干经济！

———兼评政治局年中经济工作会议

徐彪

如果不出意外的话

，

7

月

29

日

晚间新闻联播的收视率创出了一个

小高峰

。

这一天

，

中共中央宣布

，

周永康

涉嫌严重违纪

，

由中共中央纪律检

查委员会对其立案调查

。

一时之间

，

风云变幻

，

举国震动

。

每一场演出都有高潮

，

每一首乐

曲都有最动人心弦的章节

。

大老虎被

调查

，

无异于宣告反腐已经取得阶段

性成果

。

而反腐对市场的影响

，

经常

能听到的一种说法是

：

扫清政治障碍

后

，

政府将集中精力搞改革

，

改革的

结果必然是市场出清

。

所以

，

做好经

济增速大幅回落的准备吧

。

这种说法盛行于坊间

，

但真的

正确吗

？

圈里人都知道

，

促改革和调

结构

，

从来就不是一码事

。

调结构的

重心在淘汰落后产能

，

包含创新

。

只

要猛调结构

，

就必然关停并转一大

批企业

，

经济增长就必然要跌落

。

但

是

，

促改革的当期重心在财税体制

改革和国企混合所有制改革上

，

是

不允许出现经济大幅回落的

。

企业

困难快要倒闭的时候

，

混合所有制

改革是很难推进的

，

找谁拿真金白

银出来混合

？

中央和地方财政收入

大幅萎缩的时候

，

财税体制改革就

更难搞

，

因为涉及到财权和事权的

再调整

。

平时

1

个亿毛毛雨

，

但如果

少了

1

个亿连公务员工资都开不出

来

，

如何妥协

？

所以

，

这种盛行于坊

间的说法并不靠谱

。

我们认为

，

可以从政治局经济

会议一窥端倪

。

分析政治局经济会

议的精神

，

最重要的是看清变化

，

尤

其是思路方面的重大变化

。

那么

，

最

近几次的会议有哪些重大变化

？

答

案是

：

对经济增长速度的要求

，

发生

了几乎

180

度的变化

。

确切地说

，

在

7

月初经济形势专家座谈会之后

，

政

府基本态度转变为

：

为了长远目标

考虑

，

经济增速必须稳住甚至提起

来

。

而在此之前

，

基本态度是

：

经济

增速降下去

。

所以

，

本次政治局会议上

，

才会

多出这么一句话

：“

正确看待经济增

长速度

，

对做好经济工作至关重要

，

对做好各方面工作影响很大

。 ”

那

么

，

什么样的增长速度

，

才算是好的

速度呢

？

答案就在这句话上

：“

实现

‘

两

个一百年

’

奋斗目标

、

实现中华民族

伟大复兴的中国梦

，

必须坚持以经

济建设为中心

，

坚持发展是党执政

兴国的第一要务

，

坚定不移推动经

济持续健康发展

，

这是国家繁荣

、

社

会稳定

、

人民幸福的重要基础

。

我国

发展必须保持一定速度

，

不然很多

问题难以解决

。”

而

“

两个一百年

”

到

底说的是什么

？

可以用一句话来概

括第一个一百年

：

就是未来几年平

均每年增速要达到

6.9%

左右

。

这也

就意味着

：

我们还需要在

7.5%

左右

的位置上待好几年

。

问题是

，

如何实现再稳几年的

目标

？

这次政治局会议传递出来的

思路依次是

：

第一点

，

统一认识

，

站

在伟大复兴中国梦的高度去认识经

济增长问题

；

第二点

，“

坚持问题导

向

，

围绕稳增长

、

调结构

、

惠民生

、

防

风险

，

加快推进改革

，

激发市场内在

动力和活力

”，

我们的理解是

：

改革

也要服务于经济增长而非阻碍经济

增长目标实现

；

第三点

，“

要发挥好

财政金融资源效力

，

加大对实体经

济支持力度

”，

投资仍将扮演极其重

要的角色

，

发挥投资的关键作用和

消费的基础作用

。

经过剥茧抽丝般的思考

，

我们

认为

：

这一轮经济上行的力度和持

续时间

，

将超过我们预期

，

因为

，

最

关键的政策决心变了

。

做个直观的

比较

，

此轮经济上行的力度将超过

2012

年年底那次

。

由此出发

，

我们对企业盈利的

变化持更为积极的态度

，

并上调对

未来市场的看法

：

大盘方面

，

上证指

数有望突破

2450

点

；

风格与配置

上

，

建议从大盘小盘均衡配置

，

逐渐

转为大盘占优

。

因为

，

这一轮复苏的

力度和持续性

，

很可能会超过

2010

年以来任何一轮

。

复苏力度决定蓝

筹股空间

，

银行地产基础设施建设

为代表的大周期板块将迎来动辄

50%

甚至更高的上涨

。

对中国而言

，

打完老虎干什么

？

搞经济

！

对中国资本市场投资者而

言

，

打完老虎干什么

？

买股票

！

（作者单位：华泰证券）

彼得·林奇的小公司购买术在A股行不通

陈嘉禾

抛开最近纷纭的蓝筹股与小股

票交替波动的行情不论

，

如果让我们

评判一家公司的盈利能力和长期竞

争力

，

我们会倾向于一家大公司

，

还

是一家小公司

？

答案很明显

，

大公司

相比小公司在大多数时候有着更强

的竞争力

。

首先

，

大公司的单位管理成本更

低

。

保险行业就是一个典型的例子

，

每家保险公司都需要建设自己的资

产管理部门

、

后台运营与维护部门等

等

，

而分摊到每份保单上的这些后台

部门的成本

，

在大公司来说必然比小

公司低

，

这也就意味着大保险公司要

么会拥有更高的盈利能力

，

要么能够

以更优惠的保单价格抢占更大的市

场份额

。

其次

，

大公司的品牌效应更强

，

而小公司相对更难以获得品牌溢价

：

这种现象在消费者对品牌认知度高

的行业里尤其重要

。

举例来说

，

中药

制造企业就面临这样的问题

，

消费者

在购买中药时

，

由于无法准确鉴别不

同品牌中药的质量

，

因而更容易为知

名品牌付出更高的价格

。

在家电

、

高

端机械等行业中

，

这样的效应也同样

存在

。

第三

，

大公司在对银行

、

政府的谈

判过程中

，

更容易得到规模溢价

，

即更

容易争取到更好的价格

。

比如

，

大的汽

车制造公司比小公司能够获得更高的

银行评级

，

因此也更容易申请到优惠

的贷款利率

；

全国性的大银行在与地

方政府的谈判中

，

话语权也往往强于

地区性的小银行

。

大公司比小公司具有更强盈利

能力的因素还有很多

，

比如管理更加

规范

、

跨市场领域更广导致波动性更

低等等

。

因此

，

在全球主要的资本市场

中

，

以重置成本计算的大公司的估值

，

普遍比小公司高

，

而大公司的总体盈利

能力也往往比小公司强

。

这种现象不仅

发生在成熟市场如美国

、

英国

、

日本等

地

，

在新兴市场也同样存在

，

如印度

、

巴

西

、

阿根廷等等

。

为什么有很多海 外 知 名 基 金 经

理

，

代表人物如彼得

·

林奇

，

都以购买

小盘股出名

？

就是因为在海外资本市

场

，

由于投资者对小公司相对漠视

，

导

致小公司的估值普遍较蓝筹股更低

（

而 不 是

A

股 现 在 所 反 映 出 来 的 更

高

），

同时上市小公司的数量更多

，

因

而勤奋而细致的投资经理更容易在浩

如烟海的小公司中发现一些更优秀的

投资标的

。

事实上

，

以购买小公司出名的彼得

·

林奇曾经提出过市盈率

（

PE

）

和市净率

（

PB

）

的乘积不能大于

30

这个判断小公

司估值的标准

，

而现在符合这项标准的

A

股小公司少之又少

。

此外

，

由于小公司的规模导致其在

有能力的管理者领导下效率会更高

，

同

时企业转型更加便捷

，

这也就导致一小

部分优秀的小公司

，

增长会高于市场平

均水平

。

但是

，

这种现象并不会在所有小

公司身上都得到体现

。

因此

，

这些以购买小公司股票取

得优秀业绩的海外投资经理

，

并不是

依靠购买一篮子小公司股票

，

而是优

中选优地购买一小撮估值极低

、

同时

优异的基本面又不为人知的小公司股

票

。

可惜的是

，

这种标的在现在的

A

股

市场上少之又少

。

当面对估值只有小

公司几分之一

、

而盈利能力却强于后

者的蓝筹股

，

更优的长期大类资产选

择

，

一定不是简单地照搬彼得

·

林奇的

小公司购买法

。

（作者单位：信达证券）

指数冲关前需盘整蓄势

王璐

周三两市延续了整固走势，沪

指盘中一度上攻至

2200

点关口，但

由于量能配合欠佳最终震荡下行。

经过近日强势拉升， 市场做多动能

并未见明显的衰减， 股指短线仍有

望维持强势整理的格局。

从盘面观察，强周期品种普遍出

现调整， 除了受益于油气改革政策、

行业兼并重组等消息刺激的相关品

种仍有所活跃，其他板块均呈现出冲

高回落的调整走势。虽然权重的表现

在一定程度上拖累了指数表现，但场

内热点仍较为丰富，板块轮动格局依

然较为明显。 在油改、去

IOE

、云计算

等概念品种活跃的同时， 计算机、医

药、餐饮旅游等二、三线板块也有所

表现。 创业板指数更是在

60

日均线

支撑下继续反弹，对市场人气的维系

起到了积极作用。 此外，周四市场将

迎来三只新股上市，从此前新股上市

首日的强势表现来看，资金的炒新热

情和赚钱效应的持续发酵，也有望从

一定程度上对冲权重股调整所带来

的负面影响。

整体看来，目前沪指

K

线系统已

和均线系统出现较大偏离， 且

2200

点整数关口一带的反压较强，短线指

数存在修复技术指标、确认跳空缺口

有效性的要求。 我们认为，目前指数

还需进一步盘整以聚集做多动能，适

当盘整一方面将为资金的调仓换股

留出空间，另一方面也有助于酝酿新

的持续性的做多热点。

（作者单位：西部证券）

财苑社区

MicroBlog

连续缩量不是好兆头

推石的凡人（财经名博）：

从股

指运行来看

，

两个交易日的高位震

荡并没有修复收盘点位过度偏离

5

日线的问题

，

后市还需要一个震荡

过程来选择方向

。

由于主板热点持续性不是很好

，

银行只走强几天就切换到油气改革

，

加上地产走势难以预估

，

笔者认为在

此点位应该多一份谨慎

。

主板要想走

好

，

成交量必须同步增大

，

像这两天

连续小幅萎缩不是一个好的兆头

。

此

外

，

由于美元指数近期再次升高

，

需

回避涨幅过大的有色板块

。

调整是二次进场机会

股海十一少（财经名博）：

保住

周三沪指收阳的力量是石化系

，

如

果没有石化双雄力挺股指

，

恐怕盘

中的跳水会引发一定的恐慌盘

。

短线周四要面临新的方向选

择

，

能够高位横盘是最好的结局

。

不过

，

有调整也不要恐慌

，

我们认

为市场转好的大趋势不变

，

因此调

整就是二次进场机会

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）

6个交易日有81只权重蓝筹股日均振幅超过2%

当大蓝筹具备了高弹性……

证券时报记者 谭恕

作为重要的技术指标， 日均振幅

记录了近期权重蓝筹股的活跃轨迹。

数据显示，近一个月以来，一共

有

57

只沪深权重股日均振幅超过

2%

，最近

6

个交易日里，有

81

只权重

股日均振幅超过

2%

。 这些个股多来

自银行、金融、有色、交运、房地产、军

工等传统周期行业， 分布较为分散。

而在股市淡静期，它们的日振幅

0.2%

~0.8%

不等， 这样的僵尸股状态在

A

股近

6

年的熊市中维持了绝大部分

时间。

蓝筹股弹性大增

最近

6

个交易日， 上证指数从

2050

点附近启动上行， 昨日已逼近

2200

点。 而这一时期也正是权重股招

蜂引蝶的时期。 数据显示，

81

只权重

股在这

6

个交易日中日均振幅超过

2%

， 其中

18

只个股的同期涨幅超过

10%

。而部分权重股萌动更早，甚至可

以追溯到一个月前， 比如地产龙头万

科、金地集团、华侨城、保利地产等地

产股；中信证券、三一重工、格力电器、

中国太保、云南白药、贵州茅台、国投

电力等不同行业代表股也相继走强。

近

6

个交易日里， 日均振幅最高的是

陕西煤业，累计涨幅达

9.42%

。

数据显示，最近一个月，日均振幅

最大的是中国船舶的

3.96%

， 同期累

计涨幅

13.39%

； 其次是长城汽车，日

均振幅

3.70%

，同期累计涨幅

20.59%

；

保利地产位列第三，日均振幅

3.62%

，

同期累计涨幅

18.75%

。 其中，长城汽

车在经历了

10

个月的调整后，连续

4

周出现上涨，成交同步放大。在日均振

幅超过

2%

的

57

只个股中， 除了

4

只

出现了微幅下跌之后， 其他全部录得

正收益，涨幅超

10%

的有

29

只。

总体而言， 资金重新光顾权重蓝

筹股，使得蓝筹股波动率明显提升，股

价的弹性明显增强。与此同时，市场正

热议权重股延续强势的多种可能性，

尤其在沪港通利多下， 究竟蓝筹股能

走多远引来纷争。

保持强势需资金支援

周三沪指在冲击

2200

点未果后

再次回落陷入震荡， 而前几日以创业

板指为代表的部分中小盘股却继续反

弹，强于大盘。部分主力资金再次回流

中小盘股当中，个股分化继续。

最新数据显示， 基金对创业板股

票依旧青睐，在有披露的

1000

余只基

金中， 超过五成股基重仓了创业板股

票。因此有分析认为，短期内基金对蓝

筹股增持力度不大， 此波蓝筹行情被

以

QFII

、

RQFII

为代表的外资抄底可

能性大。 广州万隆分析认为，银行、地

产、有色等蓝筹股体量庞大，持续推动

它们上行需要大量资金。 经过前几日

上涨，

RQFII

额度已经告急。 大量基金

仍抱团在创业板当中， 难以对主板形

成支援。 大、小盘股之间继续跷跷板，

不利当下反弹。

华讯财经认为， 要低吸政策受益

品种。近期，银行股、电力股连续上涨，估

值重心有所上移，虽估值优势有所降低，

但整体优势依然突出。而白酒股、高速公

路股、 中药股等受益于沪港通的相关品

种率先调整， 蓄势之后有望充当涨升先

锋。股指呈现高位震荡走势，这并不等于

短线

A

股有着较大的下跌空间。何况，未

来的降准、降息仍然可期。

深证综指自2012年12月见底以来，重心逐渐上移，昨日已逼近近3年高点，本周周K线有望创出新高。 吴比较/制图
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