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消费、科技双轮驱动，医药生物、计算机牛股频出

从“新” 出发 穿越熊市迷雾踏上牛途

证券时报记者 邓飞

7

年前的今天， 上证综指达到

6124

点巅峰。 从目前不到

2400

点望

去，

6124

点仍高高在上， 似乎离我们

很远。但看看深证综指，

7

年前的

6124

其实已不遥远， 差距甚至不到

2

个涨

停板。同样是综合指数，缘何深市明显

强于沪市？其实，这正代表了“新经济”

车轮下的“新常态”。

779 股刷新6124高点

超半数出自沪市

据证券时报数据部统计， 在剔

除

2007

年

10

月

16

日之后上市的

个股后，截至

2014

年

10

月

14

日收

盘， 沪深两市共有

779

股的股价高

于其

6124

点当日的收盘价。 也就是

说， 这

779

股已打破

6124

点的桎

梏， 刷新了历史高点。 值得注意的

是，这

779

股已经占到

6124

点时两

市个股总数（

1470

股）的

52.99%

。 显

然，近

7

年的指数熊市，并没有阻碍

个股牛市的发展。

与多数人预期不同的是，这

779

股中， 有

420

股出自沪市， 占比达

53.92%

。 上证综指与深证综指间的

分化， 与两市间的个股表现并没有

太大联系，扎堆于沪市的“大象股”

似乎才是这种分化的始作俑者，如

2007

年上市的中国石油不到一年从

48

元跌到

10

元以下，

2007

年高点

达到

7.41

元（复权价）不到一年跌落

到

2

元下方。 而在深圳市场，虽然原

来的龙头股深发展失去了昔日雄

风，但随着比亚迪、华谊兄弟这样的

“新鲜大象”不断涌现，中小板综指、

创业板综指在今年都创出了历史新

高， 深综指快速接近

7

年前的历史

高位也在情理之中。

消费科技双轮驱动

医药生物牛股频出

从

6124

点后的

7

年结构分化来

看，贴上消费、科技的时尚标签，成为个

股穿越熊市的关键。

从申万的

28

个行业指数来看，过去

7

年，只有医药生物、计算机、家用电器、

电子、传媒、农林牧渔、电气设备、休闲服

务、综合等

9

个行业指数取得正回报，这

9

个行业几乎都具有消费及科技类属

性， 这也代表了近年的产业结构转型升

级方向。

数据显示， 医药生物及计算机行业

指数分别上涨了

108.20%

及

97.75%

，涨

幅远超其他行业指数。 医药生物板块近

年来牛股频出，在过去

7

年，累计涨幅居

前的

30

只个股当中， 就有长春高新、中

源协和、康美药业等

10

股出自医药生物

板块，占比高达

1/3

。

新旧更替背景下， 以周期股为代表

的传统产业则一片惨淡。 钢铁、采掘、非

银金融、有色金属、交通运输等

5

个行业

指数同期跌幅超过

6

成，建筑装饰、公用

事业、房地产、银行、化工等行业指数同

期跌幅也逾

3

成。

转型是创造性破坏

拥抱新经济潜力无限

从海外的历史经验来看， 即便是

在上世纪

80

年代初期， 雄踞美国前

列的大企业，到后来在市值排行榜上

几乎也看不到身影。 而一些过去名不

见经传甚至无人知晓的企业，如亚马

逊、谷歌、

Facebook

等新科技巨头则逐

渐成为领头羊。 这也提醒我们，转型

是一个创造性破坏的过程，既有改革

者，也有被改革者，慎重选择尤为重

要，只有顺大势而为的行业和公司才

会表现优异。

深圳菁英时代投资管理有限公司

董事长陈宏超告诉证券时报记者，贯

穿未来的投资机会就是一个字： 新！

他认为，未来的投资世界，一半光明，

一半黑暗。 以往一旦经济好转，股市

就会鸡犬升天的局面一去不复返。 只

有站在新的方向思考未来，拥抱新经

济、新消费、新兴产业等，增长潜力才

能无限。

改革带来牛市

� � � �刘思山（容维投资分析师）：

整整

7

年

之前

，

上证指数见顶

6124

点

，

树立了

A

股

历史上的一座高峰

，

至今未能越过

；

同时也

确立了

A

股之殇

，

7

年间上证指数下跌超

过

4000

点

，

跌幅达

65%

以上

，

市场哀鸿一

片

，

至今未能治愈

。

忘记历史就等于背叛

。

反思

6124

的成

功与失败

，

对于当下的股市意义重大

。

它使

我们总结经验

，

汲取教训

，

把股市建设得更

加美好

。

6124

带给市场最大的启示有两点

：

一是成功经验

，

即改革创造牛市

。

2005

年

4

月

，

政府启动了旨在消除

A

股市场股

份转让制度性差异的股权分置改革

，

引发

了

A

股历史上最大一轮牛市

，

大盘由

2005

年

6

月的

998

点上涨到

2007

年

10

月的

6124

点

，

时间

2

年多

，

涨幅达

513%

。

由此

上溯到前面的另一轮牛市

，

大盘由

1994

年

7

月的

325

点上涨到

2001

年

6

月的

2245

点

，

时间长达

7

年

，

涨幅达

590%

。

这也是由

邓小平南巡讲话后

，

中国改革开放形势大

变革

，

全中国形成了加快改革开放步伐

、

加

速发展经济的新局面促成的

。

再看本轮行情

，

启动于

2014

年

7

月下

旬

，

至今大盘上涨

2

个多月

，

涨幅超过

300

点

，

牛市雏形渐成

。

其上涨逻辑同样是改

革

。

当前

，

我国正在进行全面深化改革

，

改

革释放出巨大的红利

，

混合所有制改革

、

资

产证券化

、

新股发行体制改革

、

退市制度改

革

、

多层次资本市场建设

、

并购重组制度改

革

、

沪港通等一系列改革措施

，

为股市注入

了强大动力

，

增加了投资者信心

，

奠定了股

市牛市的基础

。

强改革必然带来强行情

。

二是失败教训

，

即快牛不能长久

，

是不

健康的牛市

。

作为

A

股历史上最大的一次

牛市

，

6124

行情真正的主升浪始于

2006

年

11

月的

2000

点上下

，

到

2007

年

10

月

6124

点结束

，

时间仅一年

，

上涨了

4000

多

点

，

涨幅超过

200%

。

急风暴雨式的上涨带

来的是短暂的辉煌

，

便如流星般地陨落

。

其

后更是带给市场长达

7

年的熊市

，

带给投

资者数不清的痛苦

。

由此前溯到

1994

年

7

月

~9

月的

“

325

行情

”，

大盘从

325

点上涨

到

1052

点

，

时间仅一个多月便匆忙结束

；

1999

年的

“

5

·

19

行情

”，

大盘从

1047

点上

涨到

1756

点

，

时间跨度也仅一个多月便见

顶回落

。

类似的例子不胜枚举

。

暴雨不能长下

，

狂风不能常刮

，

快牛同样

不能持久

。

只有慢牛才能长久

，

才是健康的牛

市

，

才能保证股市持续地发展

。

令人欣慰的是

，

本轮行情正由急躁走向理性

，

由快速走向缓

慢

，

慢牛行情渐趋成形

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.stcn.

com）

大话股票指数

陈嘉禾

尽管投资者对上证综合指数、沪

深 300 指数等指数耳熟能详，但是，关

于指数的许多细节， 也许大家并不十

分了解。

赚钱不一定要靠个股，股票指数

也可以很厉害：A 股投资者往往喜欢

自行购买个股。但事实上，股票指数就

是由个股组成的，当大势向好时，其表

现也可以很惊人。 举例来说，1964 年

至今，恒生指数上涨约 230 倍，这还没

有考虑股息；1980 年到 2000 年标普

500 大约上涨了 15 倍，而全收益口径

的回报约是 18 倍左右； 而 2008 至今

阿根廷股指上涨了大概 10倍。

股票指数没那么容易跑赢： 虽然

股票指数的长期表现并不差， 但是今

天的 A 股投资者不爱指数自有原因。

相对大部分中小市值个股， 主板股票

指数在过去几年表现实在太差了。

不过事实上，在成熟市场，股票

指数可没那么容易跑赢。 在美国市

场， 机构投资者作为一个整体在长

期很难跑赢股票指数， 而 A 股投资

者在过去几年的超额收益主要来自

小公司估值的抬升。

股票指数可以预防通胀： 许多投

资者购买房地产的时候， 有一个理由

就是房地产可以抗击恶性通胀。但是，

如果说投资者对房地产的权属是由房

产证和土地证承载的， 那么电子化的

股权凭证对应的实体企业为什么就不

能抗击恶性通胀呢？

一个历史上活生生的例子发生在

1990年前后的阿根廷，其时阿根廷 M

2

口径下的货币总量， 在 4 年里增长了

5 万倍。 结果，同期的股票指数上涨了

大约 8 万倍。

基本面指数比普通指数更靠谱：

尽管股票几乎可以被列为增长最快的

大类资产， 但是普通的股票指数也有

不靠谱之处。具体来说，由于常见的股

票指数主要由市值加权计算而得，这

样一般的股票指数就容易对市场热

捧、估值更高、市值更大的股票配以较

大的权重， 对市场冷落的股票配以较

小的权重。而这种“追涨杀跌”的计算

方式， 会导致股票指数的长期收益有

所下降。

而基本面指数则屏蔽了这种问

题， 这种指数主要使用股票的基本面，

而非包含了市场心理的市值进行加权。

在 Jeremy� Siegel 的 《股票长期投资》

（Stocks� for� the� Long� Run）里对这种

股票指数进行了详尽研究，并发现这种

摈弃了市场心理的股票指数相对一般

的股票指数在长期的表现会更好。

关于股票指数的知识很多。 但总

的来说，我们必须看到，股票指数在长

期是一种很好的投资品，而加权方式、

分红、 估值等因素则会影响回报率的

高低。在投资股票指数的时候，投资者

必须对这些问题进行详细的审查，才

能获得更优秀的回报。

（作者单位：信达证券）
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目标的意义

在于引人去远方

证券时报记者 汤亚平

今天是

6124

点七周年的日子

。

虽

然

A

股目前处在强势之中

，

但仍有许

多投资者感慨

：

6124

点遥不可及

！

其

实

，

本轮

A

股行情最大的看点莫过于

反弹演变成反转

，

最理想的目标莫过

于反转演绎成慢牛走势

。

很多情况下

，

长牛目标的真正作用不在于短期的强

弱表现

，

而在于帮助投资者长期投资

，

去更远的地方

。

回首

A

股历史

，

投资者没少吃过股

市大起大落

、

牛短熊长的苦头

，

尤其是

2007

年

-2008

年的牛熊转换大磨难

。

谁也不会忘记

7

年前的今天

，

A

股到达历史高峰

：

6124

点

！

参与到构

建

6124

点

A

股之巅的股民达到

1.3

亿

，

这是迄今中国股市历史上任何一

次牛市都无法相提并论的

，

无可争辩

地成了大牛市的样本

。

然而

，

紧随其后

2008

年市场的暴

跌中

，

A

股牛市迅速土崩瓦解

。

2008

年

10

月

28

日

，

上证指数创下了本轮

熊市的低位

1664

点

，

当时

A

股市盈

率由高峰时

71.5

倍回落到

13.03

倍

，

市场估值泡沫瞬间破灭

，

无可争辩地

成了大熊市的脚本

。

经历这次牛熊大洗礼之后

，

投资

者可以发现

，

最近几年市场运行格局

已发生深刻变化

，

告别了齐涨共跌的

现象

：

一方面

，

2007

年

10

月

16

日

，

沪

深两市共有

1470

只股票

，

总市值

35.6

万亿元

；

到

2014

年

10

月

15

日收盘

时

，

这

1470

只股票市值为

18.52

万亿

元

，

总市值蒸发

17.08

万亿元

。

另一方面

，

经历了七年熊市之后

，

在

2007

年

10

月

16

日之前上市的

1470

只股票中

，

截至目前

，

共有

779

只股票复权

价已经回到了

6124

点之上

，

占股票总数

的

52.99%

。

可见

，

还是这

1470

只股票

，

一

半是海水

，

一半是火焰

。

告别了齐涨共跌

，

部分个股比指数

强了许多

，

但并不是撇开指数

，

只做个

股

，

而是更有利于指数的长牛走势

。

这

是

A

股摆脱长期

“

牛短熊长

”

格局的必

然选择

。

当然

，

长牛预期目标也需要管理

。

20

多年的

A

股历史证明

，

股市的做多信

心本质上是自我强化实现的

。

当前

，

有

迹象显示

，

即使美股可能终结

5

年半牛

市

，

A

股也不必看美股脸色

，

走出一波

独立行情

。

6124

点以来的

A

股市场空头肆虐

，

严格分析起来

，

不完全是因为经济基本

面的问题和困难

。

拿美国的例子来说

，

2009

年

4

月

，

道琼斯指数最低探至

7483

点

，

但到

2014

年

4

月

，

道琼斯指数高达

16457

点

。

这期间

，

正是美国遭遇严重金

融危机

、

实体经济遭受严重冲击的时候

。

通过搞活股市

，

提振国民信心

，

并实施金

融救助

，

使经济转衰为兴

。

美国金融经济

危机时对待股市的态度和逻辑已经表

明

，“

有效激活股市

”

被纳入下行预期管

理的思考体系里是多么的重要

。

有人说

，

这一轮反弹并未获得来自

基本面的太多支撑

，

主要的推动力来自

资金面和政策面

。

但是

，

对比美国股市

5

年前的基本面

，

我们还那么自卑吗

？

其

实

，

牛市的关键主要来自信心

。

随着国

务院推出保护投资者权益的

“

新国九

条

”，

一系列倾向于保护投资者利益的

政策措施将改善投资环境

，

这将重塑市

场信心

。

财苑社区

MicroBlog

财经随笔

Essay


