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你不可能预测

市场的波动空间

陈嘉禾

在股票市场连续反弹之际

，

许

多投资者开始问一个问题

：

市场向

上的空间能有多大

？

对于这个问题

，

各路机构的答

案可谓众说纷纭

。

但有一种说法相

对普及

，

即股票市场虽然会反弹

，

但

是空间总是不会太大

。

理由有很多

，

但大多围绕着经济增长中枢下降

、

劳动力人口比例减少等一些宏观因

素做文章

。

但是

，

如果仔细研究历史

，

我们

可以轻松地为这些

“

因为长期增速

下降所以股票资产上升空间有限

”

一类的逻辑找到反例

：

上世纪

70

年

代美国爆发漂亮

50

泡沫时

，

国内生

产总值

（

GDP

）

的增长中枢约为

3%

，

而漂亮

50

股票的平均

PE

（

市盈率

）

达到约

80

倍

；

日本股市在

1985

年

到

1989

年大泡沫时代的平均

PE

达到约

70

倍

，

而

GDP

的潜在增速

约为

4%

；

香港市场在

1997

年以前

爆发房地产大泡沫时

，

其

GDP

的

增长速度也只有

4.5%

左右

。

那么

，

如果我们相信

“

在更低的

GDP

增长速度下风险类资产的估

值一定不会大幅抬升

”，

我们该如何

解释以上的三次泡沫

？

它们难道不

是在比当前中国

GDP

增速更低的

情况下爆发的吗

？

而另外一种理论则认为

，

房地

产和创业板泡沫方兴未艾

，

所以我

们很难看到风险类资产估值再次大

幅反弹

。

不幸的是

，

这种看似符合常

识的逻辑

，

也不能解释所有的现象

。

的确

，

在大部分时候

，

资产

、

特

别是同类资产的泡沫和泡沫之间会

存在空隙

，

并不容易此消彼长

。

但

是

，

印度市场在

1992

年到

1994

年

之间却提供了一个完美的反例

：

印

度

Sensex30

指数在

1992

年大牛市

中达到最高约

57

倍的

PE

估值

，

之

后在

1993

年腰斩至约

25

倍

，

却在

之后的

1994

年再度上升至约

55

倍

。

在仅仅两年的时间里

，

印度股票

市场经历了两次巨大的泡沫

。

事实上

，

当前市场之所以频频

以悲观的逻辑预测市场的最大上升

空间

，

主要的原因并非来自这些逻

辑本身的合理性

，

而是受了太长时

间熊市的影响

。

当股票市场在过去

7

年中都没有给大多数投资者带来

收益时

，

更多人会选择悲观的而不

是那个真正准确的分析

：

我们其实

根本无法预测市场的空间

。

为什么这么说呢

？

因为资产的

内在增长

，

即基本面

，

的确是由经济

因素所决定的

，

但是资产的价格空

间还包含了估值的因素

，

而估值更

多受到投资者心态的影响

。

也就是

说

，

只要投资者不够成熟

、

不够理

性

、

足够从众

，

我们就无法得出

“

市

场的估值一定会合理运行

”

这样的

结论

。

纵观世界各地各类资产的估值

历史

，

极其昂贵的泡沫和极其悲观

的熊市出现的频率

，

最少者为北欧

，

其次为西欧

、

北美

，

而最多者则为新

兴市场

、

尤其是亚太市场

。

而如果去

和当地的投资者交流

，

就会发现以

上各市场中投资者的非理性和从众

程度

，

也逐次递增

。

所以说

，

当我们真正深入市场

时才会发现

，

投资者的非理性和从

众心态而不是经济的实际情形

，

才

是决定资本市场波动空间的主要

因素

。

而目前仅有不到

1

亿股票

投资者的国内资本市场

，

尽管和

数年前比有了一些进步

，

但离成

熟还有着巨大的距离

（

更何况以

投资者成熟著称的发达市场也会

偶尔爆发大规模的泡沫

）。

同时

，

由于乔治

·

索罗斯所描述的非理

性从众行为的随机性和自我加强

性

，

导致这种极端的市场行情并

不能被提前预测

。

所以

，

对于

“

市场的空间能有多

大

”

这个问题

，

真正准确的答案应该

是

：

也许会很小

、

也许会很大

，

我们

绝不可能提前知道

。

（作者单位：信达证券）

股指再创年内新高 368只个股逆势下跌

证券时报记者 谭恕

昨日两市股指再创年内新高，日

K

线已收出

5

连阳。 但统计数据显

示，截至昨天，仍有

368

家公司今年

股价下跌，其中

6

成公司中报业绩下

滑。 从股价跌幅看，中小创公司领跌；

从下跌家数看，沪市主板最多，占了

近

1/3

。

数据显示， 今年股价下跌的公司

中，中报业绩亏损的有

47

家，其中

11

只为

ST

股。 业绩亏损最多的

*ST

超

日中报巨亏超

26

亿元， 其次是

*ST

仪化巨亏超

17

亿元。南方航空亏损也

超过

10

亿元，尽管股价已经到了

2

元

区间，今年依然下跌

5.17%

；此外，亏

损较多的还有

*ST

二重、 苏宁云商、

国投新集等，亏损都超过

5

亿元。

今年股价跌幅最大的个股是富瑞

特装，跌幅高达

33.64%

，其次是大华

股份，跌幅为

31.72%

。 股价跌幅前十

的公司中，中小创公司占据

7

席。

沪市主板公司今年有

163

家公司

股价累计出现下跌， 占所有下跌公司

的

1/3

，此外，中小板公司有

96

家、深

市主板公司

68

家、创业板公司

41

家。

按照申万行业属性分，医药、食

品饮料、采掘、机械设备、农林牧渔

成为个股逆势调整的重灾区， 此外

还有一些分布在建筑材料、计算机、

传媒、汽车、化工、轻工制造、通信、

家用电器、交通运输、房地产、电子

及综合行业。

从股价结构看，

178

家公司股价

处

10

元以下，占近一半。超过

30

元的

中高价股

36

只，赫赫有名的高价股长

春高新今年累计下跌

9.49%

， 下破百

元， 跌至

97.90

元。 片仔癀也跌至

85.31

元，累计跌幅

8.21%

。 低价股方

面，

*ST

大化

B

跌到了

4

毛

4

分钱。

财苑社区

MicroBlog

大家一齐来“打熊”

福明（网友）：

在中国证券市

场

，

要想有一波大的行情

，

没有政府

最高层的大力支持

，

是不可能的

。

这

是我对证券市场二十几年来的历史

总结

。

新国九条颁布半年以来

，

各项

政策正在落实

，

特别是近期官媒及

证监会发言人对市场的表态相当积

极

，

与开始走强的市场相得益彰

，

管

理层

“

打熊

”

的态度已经明确

。

不但管理层

“

打熊

”

有了态度

，

而且资金面也出现了微妙的转折

。

特别是长线资金

，

以前是从证券市

场不断失望逃离

，

现在开始了回流

，

炒房炒矿理财资金开始回流证券市

场了

。

目前还只是涓涓细流

，

市场就

已经小牛初现

，

未来一段时间赚钱

效应放大之后

，

跟风进场资金会越

来越多

，

转牛的趋势会得到加强

。

管

理层有决心

，

全国股民肯定愿意一

起

“

打熊

”，

迎接牛市

。

上证指数日

K

线已是

5

连阳

，

但或许不是要调整的信号

，

7

月下旬

就有过

8

连阳

，

历史是会重复的

。

创

业板综指

8

月突破

1521

点后

，

最蹩

脚的技术派都知道

，

理论上最小目标

位将指向

1800

点

，

还有较大的上升

空间

。

而个股的操作空间

，

就更大了

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）

关注半年报十大流通股东大换血公司

证券时报记者 唐立

上市公司半年报披露已结束，嗅

觉灵敏的投资者正多维度地从中挖掘

新机会。其中，综合分析上市公司股东

数据的变化， 往往成为投资者们挖掘

机会的重要手段。

投资者之所以如此重视上市公司

股东的进出状况， 一是因为可以由此

大致窥探新进股东的实力， 二是因为

根据进驻时间表， 可以估算出新进股

东的持股成本， 并以此作为自己的投

资参考。

中小板、创业板公司

流通股东变动更大

根据证券时报数据部统计， 半年

报中有不少上市公司出现了十大流通

股东大换血的现象， 其中新进股东在

8

家以上， 且原有股东又增持股份的

公司多达

43

家。 分析人士认为，仅从

新股东大批进驻的状况来看， 并不能

反映上市公司的前景获得一边倒的看

好，因为新股东大批进驻的另一面，正

是老股东的大批退出。当然，如果新股

东以较高成本吃进筹码， 再加上留守

的股东持续增持股份， 这样的标的公

司值得投资者密切关注。

从统计数据来看， 中小板和创业

板上市公司在上述

43

家公司中占据

较高的比例， 其中中小板公司为

20

家，创业板公司为

16

家，而深市主板

则仅有浪潮信息一家， 沪市有华芳纺

织、中新药业、南京熊猫、博汇纸业、玉

龙股份、丰林集团等

6

家。 这

43

家公

司中，新宝股份、天马精化、闽发铝业、

众信旅游、天赐材料、欧浦钢网、高盟

新材、电科院、我武生物、天保重装、安

硕信息、光环新网、玉龙股份等

13

家

公司的新进十大流通股东均为

9

家。

上述

9

家流通股东大换血的公司

中， 未退出十大流通股东名单的股东

最大增持数为

8821.02

万股， 系大股

东苏州天马医药集团有限公司增持天

马精化所致。经过增持之后，苏州天马

医药集团有限公司持有天马精化

17642.04

万股，占公司总股本、流通股

本的比例分别为

30.88%

、

32.92%

。 天

马精化经过半年报的流通股东大换血

后，也迎来了机构扎堆的状况，如深圳

市创新投资集团有限公司、 新疆贯喜

来股权投资合伙企业 （有限合伙）、平

安大华基金公司、银河证券、中邮核心

基金等。 半年报显示公司的十大流通

股东中仅新进自然人投资者一名，即

持股

1060

万股的李涛，而一季报时公

司十大流通股东中自然人投资者曾占

据半壁江山。二级市场方面，天马精化

二季度股价振幅为

24.77%

，累计上涨

10.09%

，截至昨日收盘，该股的三季

度累计涨幅为

27.83%

，远超大盘同期

涨幅。

新公司更容易大换血

从公司的属性来看， 十大流通

股东大幅更换的

43

家公司中，新上

市公司占据着一定比例， 如新宝股

份、众信旅游、天赐材料、欧浦钢网、

我武生物、天保重装、光环新网等均

出现了

9

家股东退出

9

家股东新进

的情况。 持久跟踪新股的某证券分

析师对此表示， 新上市公司之所以

出现大面积更换流通股东的现象，

一是因为今年以来新股一上市即遭

爆炒， 前期持股股东有了可观利润

并获利了结， 二是新进股东对有关

公司的前景看好。

同时，新上市公司出于增强业绩的

需要，往往也会通过投资、并购等渠道

谋求发展， 从而给市场带来炒作的题

材。 比如年初上市的众信旅游，该公司

上周发布公告称，将与旅游卫视展开合

作，入股旅游卫视旗下一家“

T2O

”模式

旅游公司的“年假旅行”，加大

O2O

业

务投资。 二季度，众信旅游股价累计上

涨

26.03%

，公司半年报的十大流通股东

换成了包括华夏基金、华宝兴业、交银

施罗德在内的清一色机构面孔，而此前

的一季报中，公司的十大流通股东名单

还包含着顾国绵、廖彬等多位自然人投

资者。

财经随笔

Essay

前海开源基金徐立平：

消费电子面临调整期

证券时报记者 刘明

前海开源基金执行总监、前海

开源中国成长拟任基金经理徐立

平近日接受证券时报记者采访时

表示， 无论是过去五年还是未来，

不论在美国、 日本还是中国，

TMT

（通信传媒科技）、消费、医药都是

较好的投资方向，是经济结构转型

的必然方向之一。

徐立平表示，中国有超过

6

亿

移动互联网的用户，这是全世界任

何一个经济体都没有的消费人群

和优势，这里面蕴藏着巨大的投资

机会，说万亿不足为过。

徐立平认为，在国家层面日渐

对国防安全重视的背景下，军工电

子行业也出现诞生以来最好的发

展机遇。 中国的

GDP

是俄罗斯的

5

倍， 但中国的军工产业和俄罗斯还

有很大差距。 世界不是单极的，中国

必然要在全球新秩序中扮演重要一

极， 这需要有强大的国防军工作为

支撑。 中俄两国已经达成协议，未来

中国的电子元器件将向俄罗斯出

口， 军工电子领域的发展势头已经

在崛起。

不过，徐立平认为，以智能手

机为代表的消费电子会面临两到

三年的调整期，因为在智能手机之

后，没有一个产业能弥补智能手机

发展后留下的空白，最近两年

A

股

市场炒得如火如荼的可穿戴设备

市场体量偏小，不能带来像上一轮

智能手机引领的消费电子行业的

高速增长。

深证综指周K线图
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今年股价累计跌幅最大的十只个股相关数据

代码 简称

今年以来

跌幅（%）

申万行业

中期净利润

（万元）

净利润同

比（%）

市盈率

（倍）

最新收盘

（元）

300228

富瑞特装

-33.64

机械设备

11778.54 16.96 30.03 52.30

002236

大华股份

-31.72

计算机

50633.08 31.09 32.15 27.81

002344

海宁皮城

-28.59

商业贸易

59777.36 2.08 13.73 14.66

000731

四川美丰

-25.80

化工

-12578.31 -296.49 NULL 7.27

000820

金城股份

-25.65

轻工制造

332.52 -14.97 297.34 6.87

600527

江南高纤

-24.70

化工

7834.47 -33.90 26.36 5.15

002482

广田股份

-24.29

建筑装饰

20541.82 4.16 18.44 14.65

300140

启源装备

-24.17

电气设备

257.91 -66.63 456.00 19.28

601117

中国化学

-24.11

建筑装饰

180122.82 13.99 8.16 5.96

300215

电 科 院

-23.71

电气设备

3762.71 -60.40 87.73 9.17

谭恕

/

制表


