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沪港通遇冷成契机

冬播蓝筹正其时

证券时报记者 汤亚平

沪港通开通次日

，

市场热情大

减

，

成交额急剧萎缩

。

沪股通

130

亿

元日限额仅用去

37.24%

；

港股通每

日

105

亿元额度则几乎未动用

。

A

股市场上

，

银行

、

保险

、

券商等金融

权重股普遍下跌

，

对沪指造成较大

压力

。

不过

，

分析人士提醒

，

沪港通

蓝筹遇冷反而是好事

，

给境外投资

者带来了逢低介入机会

。

近几个交易日大盘蓝筹股表现

不尽如人意

，

市场普遍认为是部分

投资者利用沪港通开通的利好减

仓

。

如一些机构乘机撤离

，

使得蓝筹

ETF

产品遭遇净赎回

，

汇添富中证

金融地产净赎回比例为

10.06%

，

嘉

实沪深

300

超过

1%

净赎回

。

此外

，

新股发行

、

数据公布以及股指期货

交割等股市每月的

“

生理现象

”，

也

给短期市场带来较大的压力

，

当然

，

这也给投资者带来了冬播机会

。

沪港通热度不及预期

，

对短期

市场形成压力

，

但换一个角度看

，

也

说明投资者表现较为理智

，

A

股价

格没有过度反应

，

这对沪港通下中

期

A

股市场是利好因素

。

由此看

来

，

A

股冬播理由很充足

。

冬播先要看

“

大气候

”。

中国经

济正处于全面深化改革的关键阶

段

，

自今年

7

月沪指从

2000

点展开

的一波牛市行情恰恰印证了中国经

济转型升级

———

全面深化改革

———

依法治国的活力和潜力

，

A

股的吸

引力和挖掘空间更加显著

。

从时间

安排上看

，

预计从年底到明年上半

年

，

陆续会有中央以及地方的国资

改革措施出台

，

而这其中大部分改

革对象都涉及到大市值股票

。

流动性就像冬播种子的

“

浇水

池

”。

在货币宽松

、

增量资金入市的

前提下

，

低估值股票有修复估值的

需求

，

这部分品种也主要集中在大

市值股票板块

。

流动性好的大盘蓝

筹指数将会受益

，

如上证

180

、

上证

380

、

上证

50

等

，

包括金融主题分

级

、

蓝筹风格指数基金以及蓝筹风

格主动基金的投资机会仍可期待

。

从风格上看

，

随着

A

股国际化

，

大

小盘风格切换是大概率事件

。

沪港通是双向播种的

“

播种机

”，

寻找估值

“

洼地

”

很重要

。

沪股通中的

公司

，

中小盘股的加权平均市盈率为

47.75

倍

，

大盘股的加权平均市盈率

为

17.79

倍

。

在成熟的股票市场中

，

对

质地较好的行业龙头股票

，

会给予较

高市盈率估值

，

比如港股银行板块市

盈率为

12

倍

，

而

A

股市场银行板块

市盈率仅为

5

倍

；

消费板块在境外市

场一般给予

15

到

18

倍的市盈率

，

而

A

股市场对中国这一同样在全球颇

具竞争力白电板块的龙头股票只给

7

、

8

倍市盈率

。

因此

，

不少券商的策略

报告建议关注沪港通标的中的两类

股

：

一类是低估值

、

高分红

、

高折价的

品种

，

如保险

、

银行股

；

一类是港股市

场稀缺性品种

，

如军工军需

、

食品饮

料

、

医药

、

汽车

、

家电等大消费股票

。

值得留意的是

，

高铁

、

核电

、

银行保险

券商及其他绩优蓝筹股票行情前段

表现可能只是预热阶段

，

重头戏还

看明年

。

此前连续两年亏损、今年三季度依然报亏的上市公司直面退市风险

退市规则升级 26家ST公司年关难过

证券时报记者 邓飞

近日， 证监会再度祭出升级版退

市新规，重大违法退市首次出现，此前

业绩连续两年亏损、 今年三季度业绩

依然报亏的上市公司将直面退市风

险。 新规之下，保壳大战再度打响，而

市场对于

ST

股的炒作热情有望降

温，

ST

板块内部出现分化。

两类公司面临生死考验

退市新规中，“三年连亏” 依然是

暂停上市的主要条件， 而首次出现的

重大违法退市或也为某些特定公司退

市埋下了伏笔。

据证券时报数据部统计，今年前

三季度依然亏损的

ST

公司共有

*ST

国创、

ST

景谷、

*ST

超日等

26

家公

司，

*ST

超日、

*ST

仪化、

*ST

二重分

别以

27.81

亿元、

20.12

亿元、

14.18

亿

元的亏损额位居

ST

股亏损榜前三

甲。 其中，

*ST

二重、

*ST

超日已因连

续三年亏损被暂停上市， 按照新规，

上述两家公司在

2014

年无法盈利，

就将步

*ST

长油后尘，正式启动退市

程序。

不过，也有部分公司安之若素。如

*ST

仪化背靠大树好乘凉， 大股东慷

慨解囊让其成功化解退市风险。

*ST

仪化日前出炉的重组方案显示， 公司

将以

240

亿元收购中国石化集团持有

的石油工程公司

100%

股权。 本次交

易后，

*ST

仪化主营业务将发生根本

性变化， 由聚酯切片和涤纶纤维的生

产及销售变成油气勘探开发工程施工

与技术服务。

*ST

仪化董秘吴朝阳直

言不讳：对

*ST

仪化来说，置入石油

工程公司这样盈利稳定的成长性企

业， 避免了公司效益继续下行与退市

的风险。

除了

ST

公司， 从已公布的三季

报业绩来看， 多家创业板公司可能触

及更为严格的创业板退市标准。 在今

年中报披露之后， 创业板中已有天龙

光电、宝德股份、万福生科

3

家公司发

布了退市风险公告。 其中，“创业板造

假第一股” 万福生科踩中了重大违法

退市这个新地雷， 成为退市风险最大

的公司之一。

ST股前期涨幅巨大

不过， 有危就有机，

A

股市场热

衷重组炒作的风气让

ST

板块从不缺少

人气。

证券时报记者统计数据发现，在

始于

7

月

22

日的本轮反弹中，仍在交

易的近

40

只

ST

股全线上扬。 其中，借

助重组化解暂停上市风险的

*ST

新材

出现了

15

连板的惊人走势，同期累计

涨幅高达

132.23%

； 另有

*ST

成城、

*ST

三鑫、

*ST

中富等

10

股同期涨幅

从

50%

至

91%

不等，

ST

股炒作热潮可

见一斑。

但在退市新规升级影响下， 近期

ST

股炒作终于有所降温， 本月以来多

数

ST

股不同程度下挫。 相比之下，三

季报实现盈利且全年有望扭亏为盈的

ST

股，在分化行情中脱颖而出。

*ST

天

威及

*ST

大荒前三季度分别实现了

12.08

亿元及

2.93

亿元净利润，且上述

两家公司都发布了

2014

年年度业绩扭

亏为盈的预告。 从盘面看，

*ST

天威及

*ST

大 荒 昨 日 分 别 上 涨

4.71%

及

2.60%

，明显强于大盘。

昨日，代码为150189的“转债进取”收盘下挫9.52%，近3个交易日最大跌幅超30%

转债杠杆基金暴跌 蓝筹退潮是元凶

证券时报记者 朱凯

成也萧何，败也萧何。沪港通预期

主导下的蓝筹大盘股兴起， 带动了可

转债及相关指数型分级债券基金的火

爆。 不过， 随着沪港通开闸等利好兑

现， 以银行股为代表的蓝筹股在近几

个交易日热潮减退， 可转债相关品种

则率先“闻风而跌”。

一些分级债基的

B

份额品种，由

于杠杆效用，风险被成倍放大。截至昨

日收盘，招商可转债

B

（

150189

）、国泰

互利

B

（

150067

）等产品的周跌幅暂居

“榜首”，且累计跌幅均超过

10%

。前者

本周一跌停，昨日的跌幅达到

9.52%

，

收报

1.397

元。 相比上周四盘中最高

价

1.999

元， 短短

3

个交易日内已累

计跌去

30.12%

。

基金及固定收益圈子人士对证

券时报记者称，沪港通效应退潮可能

是这一波大跌的重要原因之一。 据他

们观察，从年内来看，股市及债市调

整仍未完全到位， 还要注意后续风

险。 不过在明年的第一季度，市场有

较大机会。

杠杆威力强大

所谓分级债券型基金， 通俗地解

释就是将募集来的资金分成两块，

A

份额给予固定的“保本收益”，而另一

块的

B

份额将承担其余的收益风险，

具有明显的杠杆特性。

与其他纯债券产品的分级基金相

比， 可转债由于可交易流动性更好，且

可以分享股市上涨利得，通常会对市场

形成助涨助跌。

2013

年钱荒之时，可转

债跌幅被严重扩大，一定程度就是基金

等机构赎回压力下的抛盘所致。

中金公司最新报告指出，近期股票

与债券市场都出现明显异动，大盘股与

小盘股强弱逆转。 这种分化背后既有沪

港通引发的资金调仓因素，也是量化交

易平仓等带来的板块轮动结果。

兴业全球基金一位可转债分析人

士表示， 最近的基本面及资金面并无

明显变化。 除下周一（

11

月

24

日）新

股冻结资金或创近期新高， 可能给市

场施压外，沪港通“概念炒作”暂时告

一段落，也可能令获利资金出逃。

关于分级基金的特性， 相关衍生

品投研人士向记者介绍道， 假如募集

到

100

元的资金，相关池子按照

3:1

的

比例分别分摊至

A

级与

B

级产品，且

赋予

A

份额以

5%

的预期收益承诺。如

果当期产生

8%

的投资收益，

A

份额可

获得本金

75

元的

5%

的收益即

3.75

元， 那么

8

元收益中剩余的

4.25

元就

分配给

B

份额，其投资收益为

4.25

元

与

25

元本金的相除结果， 达到

17%

，

超过了当期实际收益的

1

倍多。

“同理，如果亏损

5%

的话，

A

份额

亏损的

3.75

元将由

B

份额承担，即

B

产品的亏幅被放大到

15%

（编者注：

3.75

元除以

25

元）。 ”该人士介绍。

沪港通短线影响显著

统计数据显示， 目前深沪证券交易

所的总计

32

只可转债当中，“沪港通概

念”的券商及银行可转债近日跌幅居前。

截至昨日收盘， 国金转债周跌幅累计

10.58%

，平安、中行、民生转债等紧随其

后，跌幅也均在

5%

以上。

“前期一波大涨当中，可转债的股性

体现得比较明显， 大多是对股市的上涨

预期在起作用；这一轮调整之后，部分品

种的债性开始凸显。不过，当前可能仍未

跌到位，债性还不显著。 ”一位基金经理

对记者说。

股性催化行情这一点， 从南山转债

（

110020

）与久立转债（

128004

）两只现券

走势中可得到印证。据介绍，市场普遍认

为前者股性偏强，而后者债性更优。统计

结果显示，南山转债

11

月以来的累计跌

幅超过

8%

， 而久立转债的跌幅仅为

0.79%

，相差悬殊。

据统计， 可转债中大盘股对应的产

品比例较高。受到沪港通因素的影响，中

国银行（

601988

）正股上周二出现

6

年一

遇的涨停，券商板块此前也是涨势喜人。

但近期券商及银行类股票出现大幅调

整， 负面连锁反应首先传导至相应的中

行转债（

113001

）、国金转债（

110025

）等

品种， 它们近一周来的跌幅均处于可转

债“三甲”。

除基金及银行理财托管资金外，保险

机构也是可转债的主要参与者之一。人保

资产一位分析人士对记者表示，近期可转

债的下跌行情，无疑是受到正股与债市双

双调整的影响。 不过，市场对于明年的股

债双雄仍有较强预期。 他认为，临近年末

时市场风险偏好下调，也是近期颓势的一

个因素。 短期内，这一跌势或将持续。

还有一只靴子没落地

福明（网友）：

周二是沪港通启

动的第二天

，

热潮迅速降温

。

激情褪

去

，

已经没有多少人再关心那些利

好兑现纷纷下跌的沪港通概念股

了

。

沪股通第一单的伊利股份两连

阴累计跌逾

5%

，

结束了近期来之不

易的反弹行情

。

沪港通这只靴子落地了

，

但另

一只靴子

，

11

月份的新股申购还在

半空中

，

没有完全落地

。

据券商预

测

，

下周申购的

11

只新股

，

冻结资

金将达

1.6

万亿元

，

创历史新高

。

这

对市场的资金压力

，

是实实在在的

。

场外筹资

，

或者逢高卖股票

，

将是下

周申购新股前的主要活动之一

。

本

周以及下周新股申购期间

，

因为叠

加冻结资金

，

市场压力会越来越大

。

建议提前做好准备

，

届时大盘如果

回落

，

再卖股票筹资会比较被动

。

银行股大跌出乎意料

推石的凡人（财经名博）：

周二

走势之弱超乎笔者预料之外

，

尤其

是银行股的大跌有点难以想象

。

以中国银行为例

，

昨日盘中跌

幅一度接近

4%

，

收盘跌幅也达

2.98%

。

从盘面看

，

显然是遭遇到了

大资金的狙击

，

如在

14

点

30

分之

后

，

2.93

元的价位上不断遭遇巨大

抛单

，

盘面上呈现越卖越多的现象

。

这肯定不是普通投资者所为

。

以

6

万余手的成交都不能突破

2.93

元

一线

，

可见多空博弈的激烈程度

。

现

货市场的博弈与期货市场的博弈是

密不可分的

，

而近两个交易日期指

持仓都在大幅增加

。

就银行股而言

，

近段时间的下

挫已经吞噬了沪港通激发的全部涨

幅

，

但主力资金依然在不依不饶砸

盘

。

而且从

10

日以来

，

中国银行

、

民

生银行

、

浦发银行融券做空明显增

加

。

但从周一沪港通资金流向看

，

民

生

、

浦发

、

中国银行恰恰是北上资金

买入较多的个股

。

主力资金打何算

盘

？

笔者实在想不出原因

。

是对央行

政策的失望

？

还是对业绩的担忧

？

不

过

，

从市场博弈来看

，

越是往下砸

盘

，

北上资金越是能在低位捡到筹

码

，

后市内地资金要想做高股价

，

就

会遭遇北上资金的打压

，

实在不是

明智之举

。

但市场不是以我等小散

可以左右的

，

只能无可奈何无端揣

测

，

除了等待还是等待

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）

数据来源：证券时报数据部 邓飞/制表 王渌/制图
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股指螺旋上升趋势未变

钱启敏

周二沪深股市继续回调，上证

综指、深成指双双收跌，成交已萎

缩到近期地量水平。 根据目前行

情，我们认为短线大盘仍有震荡回

调要求，但跌幅有限。

从调整原因看，一是沪港通政

策利好兑现， 盘中资金获利回吐，

打压指数， 比较典型的如银行、券

商等金融股的调整。从周二沪港通

的情况看，已迅速回归常态。 当天

沪股通北上资金不到

50

亿元，而

港股通南下资金更不足

5

亿元，表

明市场双方的熟悉程度还不够，需

要循序渐进。 短线则是利好兑现，

冲高回落。

其次，新一轮新股发行在即。

由于新股发行价低，中签后获利可

观， 因此吸引大量资金参与申购。

从披露日期看， 本轮

11

只新股主

要集中在下周上半周发行，因此二

级市场存量资金开始分流，为下周

新股申购囤积力量，股指则顺势调

整。 这一规律在今年下半年曾被复

制多次。

从调整幅度看， 我们预计相对

有限。 一方面市场中期预期较好，各

大券商把沪指

2015

年的目标都定

在

3000

点及以上，相对现时指数仍

有

20%

以上的空间。 另一方面，股指

大的

K

线形态仍处在上升通道当

中，短线回调属正常的技术性调整，

以获利盘回吐为主， 螺旋上升的趋

势并没有改变。

（作者单位：申银万国证券研究所）
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