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政策业绩撑场

不惧季度寒流

荀玉根

投资者对四季度行情担忧渐

起。过去两年，四季度均是震荡下跌

市， 小盘领跌背景是存量资金博弈

的结果，业绩预期差是导火索。今年

不同之处在于： 行情源于利率下行

和改革加速， 是增量资金引导的趋

势市。同时，中小板三季报预告显示

盈利预期差收窄。 我们建议维持高

仓位，关注政策主线，如国企改革、

军工、体育、医药、环保等。

业绩预期定调四季度

市场的季节性担忧渐起。 但事

实上，四季度并非黑暗期。经历

7

月

以来快速上涨后， 投资者对四季度

的行情担忧渐起， 市场的担忧多源

于较大的累积涨幅和年度考核下的

行为金融。 我们统计

1991~2013

年、

2000~2013

年指数季度表现可

见，四季度市场涨跌概率各半。过去

三年， 四季度市场的确均遭遇了一

波下跌，尤其是创业板、中小板跌幅

明显。 究其原因，过去两年，四季度

小盘领跌源于业绩预期差。

2012~2013

年，

A

股市场是存量

资金博弈的震荡市。从行情演绎节奏

看，成长股在前三个季度累积收益明

显。

A

股的年度考核收益特征使得存

量资金四季度风险偏好降低，业绩成

为行情试金石，且三季报披露后公司

全年业绩基本尘埃落定，业绩能否达

预期更清晰了。

2012

、

2013

年的三季

报结果显示，创业板、中小板的盈利

预期差很大（实际增速与一致预期差

值），从而触发了下跌。

不过，本轮行情不同过往，业绩

预期差也有改善。 本轮行情是增量

资金的趋势行情， 不同于存量资金

的博弈。对于

7

月以来的上涨行情，

我们认为其中期逻辑在于利率下行

背景下，政策托底、改革加速推升风

险偏好，吸引新增资金入场。

7

月来证券市场交易结算资金

余额、 融资余额、

QFII/RQFII

规模

均在增长， 显示新增资金不断涌入

股市。这与过去

2

年有本质不同，即

便存量资金出于年度考核的获利了

结行为对市场带来冲击， 但在增量

资金入场对冲下， 此行为的冲击影

响将大幅减弱。

同时，过去下跌的业绩号角，今

年可能吹不响。 过去两年四季度创

业板领跌均源于业绩不达预期，但

今年有两点不同：第一，本轮行情的

演绎更依赖利率下行和改革加速；

第二， 目前看三季报预告显示的业

绩预期差在改善而非恶化。

中小板三季报预告结束， 前三

季度归属母公司净利润同比均值为

11.9%

，中报为

6.4%

，中小板指数

成分股分别为

14.9%

、

7.7%

， 中小

板指数权重股分别为

14.2%

、

7.3%

，均有回升。 中小板指数成分

股

2014

年一致预期净利润同比为

32%

，盈利预期差为

17

个百分点，

相比历史

5~50

个百分点，处于中下

水平，且比中报时收窄。

政策撑场 继续酣战

今年不同以往，不惧季节寒流。

托底政策进一步消除经济硬着陆的

向下风险， 偏松的货币政策基调下

利率下行趋势延续， 政治稳定性高

和改革政策助推市场风险偏好上

升，市场趋势不变，四中全会和沪港

通仍是短期市场的催化剂。

股市中期逻辑未变，建议保持

高仓位，仍以政策为投资主线，关

注四中全会相关改革类主题，如

国企改革、军工、体育，受益沪港

通开闸及估值切换的医药、白酒，

受益北方雾霾的环保及房贷新政

的地产。

（作者单位：海通证券）

高价高估值 新股新常态

证券时报记者 邓飞

随着今日（

15

日）东方电缆登陆上

交所，

IPO

重启后第二轮四批新股全部

完成发行上市。回顾最近这四批新股上

市后的表现，沪市新股中材节能最大涨

幅超过

4

倍，堪称今年最牛新股；深市

则有天和防务、腾信股份、飞天诚信等

3

股股价破百，表现不遑多让。

中材节能走势最牛

深市3股股价破百

据证券时报数据部统计， 自今年

6

月以来，截至昨日收盘，共有

43

只

新股登陆沪深两市交易所。撇开

10

月

上市的第四批新股不算，此前的

33

只

新股当中， 仅有今世缘上市后没能实

现涨幅翻倍，其余

32

只新股的上市后

一个月内最高价均较发行价翻番。

从数据来看，这翻番的

32

只新股

当中，康跃科技、康尼机电等

14

股最

大涨幅未能超过

2

倍。其中，沪市新股

9

只，占比

64.29%

；其余

5

股皆出自

创业板。 沪市新股中材节能最大涨幅

高达

417.05%

， 堪称本轮

IPO

重启后

的最牛新股。深市的天和防务、腾信股

份 、 飞天诚信最 大 涨幅分别达

397.13%

、

340.61%

、

339.18%

， 表现同

样抢眼。 上述

3

只深市新股发行价均

逾

20

元，股价破百自然不在话下。

从沪深两市新股数量对比来看，

上述

18

只最大涨幅超过

2

倍的新股

当中， 仅有

6

股来自沪市， 深市则有

12

股，数量是沪市的

1

倍。 综合来看，

盘子相对较小的深市新股更容易吸引

炒新资金捧场，上市后股价弹性更大。

六成新股上市一月内

市盈率超40倍

虽然本轮

IPO

重启后的新股严

格控制了发行市盈率， 普遍被压缩在

20

倍左右， 但动辄

1~2

倍的涨幅，让

市盈率水平迅速飙升。数据显示，前三

批发行的

33

只新股，仅有亚邦股份及

今世缘上市后一个月的市盈率还保持

在

20

倍以内， 一心堂勉强控制在

30

倍以内， 其余

30

只新股市盈率均在

30

倍以上。 当中更有

19

只新股上市

后一个月的市盈率飙升至

40

倍以上，

占比逼近六成。

高价新股同样比比皆是。 除天和

防务、腾信股份、飞天诚信等

3

股股价破

百外，迪瑞医疗、莎普爱思等

8

股上市后

一个月内的最高价均突破

50

元大关。

从第四批已上市的

10

只新股来看，

截至昨日收盘，电光科技、飞凯材料、兰

石重装、京天利、花园生物等

5

股均已

4

连板（算上首日），新股炒作的疯狂态势

丝毫未见衰退。也许，在注册制没有到来

之前， 投资者都要学会适应新股翻番这

一常态。

财苑社区

MicroBlog

“逢会下跌” 魔咒隐现

王者至尊（江海证券投顾）：

下

周一

（

20

日

）

四中全会就将召开

。

作

为中央层面的重要会议

，

对市场的

影响力巨大

。

不过

，

从历史数据统计来看

，

在临近会议召开前一周

，

A

股往往

会陷入向下走势中

。

拿近两年来

说

，

在去年十八届三中全会之前的

一周

（

11

月

4

日

~11

月

8

日

）

沪指

下跌超

2%

；

在二中全会之前

，

沪指

更是大幅下跌近

4%

，“

逢会下跌

”

魔咒隐现

。

又到IPO时间窗口

伟晴（财经名博）：

近几日的回

调主要是消化第

5

批

IPO

来临的影

响

。

随着月中的临近

，

市场对于第

5

批

IPO

批文的下发预期也在逐渐增

强

。

IPO

的审核速度已经加快

，

发行

速度也将加快

。

本周又到了监管层

下发批文的时间节点

，

有可能出现

15

家以上公司拿到批文的情况

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）

循增量资金动向 找四季度发力点

证券时报记者 汤亚平

7

月下旬以来， 沪深股市持续放

量。 沪市从上半年单日

600

亿左右的

成交有效放大到接近

2000

亿元，增

量资金入场迹象明显。 近日沪指在

2400

点下方震荡整理，成交仍保持在

较高水平。 资金高位换手，有两个动

向值得关注： 一是主力调仓换股，将

前期获利较丰厚的筹码兑现，逢低介

入滞涨股，布局四季度及明年一季度

行情；二是前期踏空的新资金获得二

次介入机会，逢低关注四季度业绩改

善的行业。

流动性稳中趋松

四季度外汇占款可能回升、 财政

存款将大规模投放，资金有望净供给；

宏观经济仍需要“稳增长”，因此央行

在操作上仍将会 “保持适度流动性”；

四季度资金利率中枢相比三季度也将

有所下移。不过，在经济出现超预期下

行之前，资金利率下行空间暂时受限。

上周公开市场操作净投放

260

亿

元，多数回购利率下跌。

10

月份公开

市场共有

1260

亿元资金到期，其中票

据到期

400

亿元， 正回购到期

860

亿

元。

10

月市场资金面保持平稳为主。

另外， 全球资金流向监测机构新

兴市场基金研究公司（

EPFR

）最新公

布的周度报告显示，在截至

10

月

8

日

当周，全球资金出现

9.78

亿美元的大

幅净流出， 较前一周净流出增加

6.56

亿美元。 全球资金

3

个月来首次流出

香港股票， 反映出全球投资者的担忧

情绪进一步加剧。

近期推出的房地产放松政策效

果恐将有限，业界认为，定向宽松政

策不足以遏止地产的下行周期风险，

仍有可能通过降息等方式进一步放

松。 分析师维持“货币政策仍需放松”

的观点。

关注增量资金动向

最近几个月股市大幅上涨， 不少

股票在短短几个月内就实现股价翻

倍，这也使得投资者热情开始高涨。但

在

2400

点关口附近，针对后市的观点

开始出现分化。 从公募基金的仓位情

况看，最近一两周基金开始轻微减仓，

选择将前期收益落袋为安。

从技术走势看， 由于近期大盘涨

幅过大， 短期调整是为了消化近期市

场获利筹码，为后市上涨奠定基础，同

时也是修复超买的技术指标以等待均

线系统的到位。

从资金流向上看， 在寻求新增长

方式过程中找到发力点的大盘低价蓝

筹股在过去一个多月中滞涨， 后市可

能成为融资资金和沪股通资金追逐的

主要标的。继地产板块后，前期滞涨的

钢铁板块持续强势，钢铁、日用化工板块

指数今年

6

月以来录得增量资金持续净

流入。

基金调仓换防仓位数据显示， 在基

金整体仓位下降的情况下， 医药健康板

块反而获得了基金经理逆势加仓， 部分

医药主题基金主动加仓。从过往经验看，

医药板块通常是基金的防御品种， 尤其

是在每年的四季度， 或许是出于这个原

因，部分基金选择逆势加仓。

可介入业绩改善行业

适度逢低介入四季度业绩改善的

行业，应是投资者的首选策略。

从预告的行业整体成长性看，医

药生物和

TMT

等弱周期行业仍然处

于较高景气度。 中小板医药板块已公

布三季报业绩预告的

46

家企业中有

41

家预喜， 其中

10

家企业预期净利

润翻倍。 电子、计算机、通信等板块预

喜公司占比也较高，今年以来，通信设

备行业业绩持续转暖，盛路通信、武汉

凡谷、 新海宜等预告前

3

个季度业绩

将翻倍。

从预增个股看， 今年前

3

个季度，

722

家中小板公司中

487

家有望净利润

实现正增长，

368

家公司增长幅度预计

在

30%

以上，

232

家公司增长预期超过

50%

，

86

家公司净利润有望翻倍增长。特

别是部分业绩大幅预增、 具有高送转可

能和潜力的次新股、小市值股，可以提前

介入潜伏。

同时，有分析师提醒，前期股价涨

幅过大或者本轮行情以来仍没有形成

较为扎实底部的个股，前者或存在主力

资金逢高借股指震荡离场的可能，后者

则可能是主力资金尚未入场甚至缺乏

主力资金介入的价值，这两类个股应予

以回避。

暗流涌动 兑现获利

郦彬

与海外市场危机四伏的近况相

比，

A

股市场近期可谓一枝独秀。国

内看似风平浪静，实则暗流涌动，建

议逐步收获金秋硕果。

近期，

A

股市场在周边动荡的国

际市场环境下得以独善其身，主要逻

辑是国内“托底

+

改革”双管齐下的政

策有效控制了经济下行的尾部风险。

而高风险偏好的资金又继续借助融

资融券等手段在场内不断加杠杆带

来增量资金，得以维持中小市值及题

材股炒作为特征的市场惯性上涨。近

期融资规模继续攀升，融资余额目前

已由

7

月份的

4000

亿元左右提升至

6000

多亿元， 两市日均的融资买入

额占总成交量的比例也由上半年的

10%

左右提升至

15%

左右的水平。随

着一些重要时点的临近，需要关注三

季度经济数据披露后的宏观调控政

策的调整、十八届四中全会的改革政

策预期的变化、沪港通的开闸、股票

发行节奏及注册制方案的调整等因

素对市场预期的冲击。

同时，成长股面临三季报业绩

以及海外股市调整的双重考验。 近

期已有

84

家创业板披露了业绩预

告，按均值估算，可比公司三季报

业绩增速为

31.6%

， 与中报的

31.0%

基本持平。 但从历史经验来

看，实际业绩一般会更加贴近业绩

预告的下限，且晚披露公司的业绩

表现要弱于早披露公司，因此我们

预计创业板三季报的实际业绩增

速将会低于中报

14.5%

的水平。 而

公司之间分化仍然明显，业绩增速

超过

50%

以及业绩下滑的公司占

比均接近三成。 三季报披露的临近

将检验公司的成长性。 另一方面，

近期美股科技股出现明显调整，这

也给近两年一直以 “美股映射”作

为逻辑之一的

A

股成长板块带来

压力。

A

股成长股将面临估值和业

绩的双重考验。

任何游戏终有曲终人散时，建

议逐步兑现此轮反弹以后的硕果，配

置上增加医药环保大消费等稳健板

块， 减持获利颇多的并购及题材股。

（作者单位：国信证券）

邓飞/制表 张常春/制图

从深证综合指数季线图上看，今年二季度的大阳线已经超过了2010年四季度收盘价，显露成功突破迹象。 张常春/制图


