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投资理念的变与不变

汤亚平

上周末降息消息出炉

，

本周市

场连续上涨

。

虽然还不能说降息带

来了牛市

，

但这次完全超出预期的

降息

，

意味着政策环境出现质的变

化

。

就投资而言

，

如果还因循旧的熊

市思维

，

很可能会吃大亏

。

央行事实上打开了降息降准的

总量之门

，

对于目前依赖资金驱动

的股票市场而言

，

降低利率无疑是

大利好

。

从资金动向看

，

降息前

3

个

交易日

，

28

个申万一级行业中有国

防军工

、

采掘

、

钢铁

、

有色金属

、

建筑

材料等

5

个板块录得资金净流出

，

区间净流出金额分别为

3.16

亿元

、

3.11

亿元

、

1.54

亿元

、

1.06

亿元和

5210.82

万元

。

这意味着在行情爆发

前夜

，

部分投资者或

“

踏错

”

市场步

伐

，

或放弃价值投资理念

，

与即将到

来的大涨失之交臂

。

从大背景看

，

降息最受益的是

可以加杠杆的虚拟类型资产

，

如地

产和证券行业

。

拿券商来说

，

在诸多

行业去杠杆之际

，

证券行业今年却

出现

“

加杠杆

”

趋势

。

作为投资者加

杠杆的有力工具

，

融资融券规模不

断增长

。

今年

6

月中旬

，

两融余额突

破

4000

亿元

；

7

月进入加速增长期

，

39

个交易日两融余额从

4000

亿元

增长到

5000

亿元

；

11

月

，

两融余额

突破

7000

亿元

；

而伴随着降息

，

市

场高呼突破

8000

亿元不是梦

。

在监管层面

，

此前也已通过多

种方式传达出希望券商补充资本

、

扩大杠杆的声音

。

证监会也鼓励证

券公司通过利润留存补充资本

，

并

支持证券公司探索发行新型资本补

充工具

，

如优先股

、

减记债

、

可转债

等

。

特别是

11

月

，

证券公司短期公

司债券试点已进入筹备阶段

，

20

家

获得资格的券商最多可发行高达

1579.77

亿元短期公司债

，

杠杆率有

望进一步提升

。

不过

，

财务杠杆也是

“

双刃剑

”。

造成金融界巨大震荡的

2008

年金

融危机正是缘于华尔街的高杠杆

。

因此

，

适当控制杠杆

、

合理使用杠杆

以控制风险十分必要

。

投资者对降息背景下银行股的

认识也出现微妙的变化

。

由于央行此

次降息为非对称降息

，

贷款利率下调

幅度高于存款利率下调幅度

，

有人担

心存贷利差收窄将对银行股构成利

空

，

银行股板块在周一交易最初的半

小时受到打压

。

但是

，

这种状况很快

得到改善

。

截至周一收盘

，

16

家银行

股只有

4

家微跌

。

而昨日银行股成为

领涨的主力

。

究其原因

，

投资者发现

比利差的观点忽视了大的宏观背景

。

实际上

，

比利差更重要的是

，

降息有

助于降低房地产板块硬着陆导致银

行坏账率上升的风险

。

目前来看

，

蓝筹板块一二线股

之间

、

蓝筹股与题材股之间形成良

性轮动

，

有利于拓展大盘空间

。

不可

忽视的是

，

未来市场越上涨

，

个股分

化就会越加剧

。

所以

，

投资理念有一

点是永远不变的

：

足够的安全边际

。

对于个股而言

，

投资者应记住李嘉

诚的信条

：“

我一生的原则是不会去

赚最后一个铜板

。 ”

12月限售股解禁迎年内最高峰

张刚

统计数据显示，

12

月份首发原

股东限售股的解禁市值为

1130.58

亿元， 比

11

月份增加

954.29

亿元。

股改、定向增发等部分的非首发原股

东解禁市值为

1244.93

亿元， 比

11

月份增加

786.51

亿元。

12

月份合计

限售股解禁市值为

2375.51

亿元，比

11

月份增加

1740.80

亿元，环比增幅

近

300%

。

按目前股价计算，

12

月份解禁市

值为

2014

年年内单月最高值， 也是

2013

年

8

月份以来最高。

12

月份限售

股解禁涉及的上市公司有

92

家，比

11

月份增加

10

家； 平均每家公司的

解禁市值为

25.82

亿元，比

11

月份增

加

18.08

亿元。从整体情况看，

12

月限

售股解禁压力明显增大。

12

月份有

20

家创业板公司的限

售股解禁，合计解禁市值为

98.14

亿元，

为年内创业板公司单月解禁市值偏低

水平。 其中，

4

家公司的解禁股数为限

售期为

36

个月的首发原股东持股首次

解禁。解禁股数占解禁前流通

A

股比例

最高的前

3

家公司分别为汇冠股份、南

通锻压、 初灵信息， 比例分别为

204.13%

、

200.00%

、

148.03%

。 解禁市值

最高前三家公司分别为初灵信息、翰宇

药业、华昌达，市值分别为

17.42

亿元、

16.67

亿元、

15.59

亿元。 按三季报财务

数据和

11

月

21

日的收盘价计算，市盈

率最高的前

3

家公司分别为星星科技、

南通锻压、 汇冠股份， 市盈率分别为

2000.22

倍、

413.81

倍、

354.26

倍。

12

月，有

34

家中小板公司的限售

股解禁，合计解禁市值为

559.36

亿元，

为年内最高水平。 其中，

11

家公司的解

禁股数为限售期为

36

个月的首发原股

东持股首次解禁。解禁股数占解禁前流

通

A

股比例最高的前

3

家公司分别为

永高股份、卫星石化、百圆裤业，比例分

别为

300.00%

、

300.00%

、

299.94%

。 解禁

市值最高前

3

家公司分别为荣之联、卫

星石化、青青稞酒，市值分别为

83.83

亿

元、

79.14

亿元、

53.85

亿元。 按三季报财务

数据和

11

月

21

日的收盘价计算，市盈率

最高的前

3

家公司分别为雪人股份、百圆

裤业、 海隆软件， 市盈率分别为

1836.87

倍、

386.74

倍、

309.26

倍。

12

月， 涉及限售股解禁的

92

家上

市公司中， 解禁股数占解禁前流通

A

股

比例在

100%

以上的公司有

16

家。其中，

比例最高前

3

家公司分别是永高股份、

卫星石化、百圆裤业。

92

家公司中，解禁

市值最大的前

3

家公司分别为上汽集

团、新华保险、凤凰传媒。

（作者单位：西南证券）

11月至今，限售股净减持167.68亿元，为年内第二高峰

越卖越涨 大股东减持成行情试金石

证券时报记者 万鹏

今年

5

月开始，

A

股市场逐步回

暖，股指一路走高。只要剩下的

4

个交

易日累计跌幅不超过

6%

， 上证指数

11

月的月

K

线将再度收红，从而实现

月线

7

连阳，成为

2009

年以来最长的

连续上涨周期。股票市场的持续上涨，

也引发了上市公司股东的大举减持。

数据显示， 截至

11

月

24

日，

11

月公

告的累计净减持金额已达到

167.68

亿元，为年内的第二高峰。

具体来看，

11

月至今共有

339

家

上市公司的重要股东通过二级市场进

行了增持或减持。其中，

244

家公司为

减持，累计金额

183.98

亿元；有

45

家

公司出现增持，累计金额

16.30

亿元；

合计净减持额为

167.68

亿元。 遭减持

金额最多的两家公司分别为华泰证券

和亿利能源， 减持市值高达

18.26

亿

元和

16.52

亿元。 而排在增持榜首的

为中小板公司康得新。 公告显示，

11

月

11

日

~18

日，公司和控股股东委托

华富基金管理有限公司以大宗交易以

及竞价交易方式 ， 增持公司股份

1642.46

万股，累计金额

5.32

亿元。

尽管上市公司股东减持凶猛，但

对股价的打压并不显著， 部分个股甚

至出现越减持越涨的现象。其中，最为

明显的例子就是宋都股份。公告显示，

今年

8

月底以来， 公司第二大股东深

圳平安置业投资有限公司

9

次减持该

股，累计金额

4.21

亿元，但这期间公

司股价却大涨

57%

。 而华泰证券

11

月同样大涨

20.92%

。

近期

A

股市场的大幅上涨也令减

持方获得不菲的投资收益，大幅改善财

务状况。本周一，中粮地产发布公告称，

公司通过竞价交易方式累计出售招商

证券股票

3500.01

万股。 经初步测算，

扣除成本和相关交易税费后获得的所

得税后投资收益约为

3.41

亿元。 以中

粮地产最新总股本计算，

2014

年每股

收益将增加

0.19

元。 而公司今年前三

季度每股收益仅

0.087

元。 此外，中小

板公司新华都的控股股东新华都实业

集团股份有限公司

11

月累计减持紫金

矿业

2.22

亿股，套现

5.68

亿元。

今年前

11

个月，产业资本净减持

呈现明显的

V

字形态，

1

月份为上半

年的高点，

4

月份出现

76.86

亿元的净

增持。 此后净减持金额再度走高，

8

月

份开始突破

100

亿元，

9

月份达到

325.56

亿元的年内高峰。不过，从实际

走势来看 ，

9

月份上证指数大涨

6.62%

，突破

3478

点以来的下降通道

的压制。 深证综指更是大涨

10%

，创

出年内最大月度涨幅。

A

股成功顶住

产业资本的天量抛压， 令市场信心得

到有效恢复， 也使得产业资本的抛售

力度迅速减弱。

10

月份，两市净减持

额下降至

110.87

亿元。

11

月至今，尽管产业资本减持金

额再度反弹， 但

A

股市场放量大涨。

从这个意义上说， 这也是对本轮上涨

后劲的一次真金白银的检验。 以目前

的情况来看，检验结果良好。

太平洋证券研究院副院长张伟明：

注册制推出利好三类股

� � � �李克强总理近期在国务院常务

会议中议指出要 “抓紧出台股票发

行注册制改革方案”。注册制改革渐

行渐近，将给

A

股市场带来哪些影

响？ 前太平洋证券研究院副院长张

伟明在做客证券时报网财苑社区

（

cy.stcn.com

）时指出，注册制有望

在明年下半年正式推出， 将利好券

商等三类股票。

财苑网友：

注册制将如何保证

上市公司的质量

？

张伟明： 注册制将保证上市公

司信息披露的质量， 但对于未来成

长前景、 估值等需要投资者自己把

握。 注册制对散户来说，既是机遇，

也是挑战。 机遇在于有更多的优秀

投资标的可以选择， 挑战在于选择

的标的更多而且选择的难度更大。

对于尚未盈利的企业如何估值，对

于所有投资者来说都是一个难题。

建议投资者考虑四个因素：

1

、 行业

属性，这是拼爹；

2

、公司个性，这是

拼能力；

3

、估值因素，这是拼前景；

4

、冲击性事件，这是拼机遇。

财苑网友：

注册制改革如果实

施

，

会不会造成创业板及中小板个

股大面积下跌

？

张伟明： 这个问题的关键不是

实施注册制与否，而是发行节奏的把

握。注册制意味着证监会进行形式审

核，将更多责任下放给了交易所和中

介机构， 而发行节奏应该是由交易

所、保荐机构和发行人三方共同决定

的。所以，如果掌握好发行节奏，注册

制的实施不会造成市场的大跌。 当

然，对于很多伪成长股、伪创新股来

说，随着市场扩容，被打回原形也是

必然的。

财苑网友：

注册制如果实施的

话

，

对哪些板块利好

，

哪些板块利空

？

张伟明：注册制利好这些板块：

1

、受益投行业务量及市场交易量快

速增长的券商板块；

2

、 大量持有待

上市高科技企业股份的创投概念

股；

3

、 有可能转板上市的新三板市

场的部分股票。而对于中小板、创业

板中估值高企的伪成长股、 伪创新

股来说无疑是一个利空。

（黄剑波 整理）

（更多内容请访问 http://cy.

stcn.com）

慢牛在途 明年乐观

符旸

2015

年宏观经济运行关键词为：

减速、放松与改革。 明年

A

股市场展

望：慢牛在途，沪指上看

3000

点。

虽然经济减速将令业绩对于指

数的驱动力不佳， 但是无风险利率

的稳步下行和资本市场的逐步对外

开放将为

A

股创造源源不断的增

量资金， 改革提速也将显著提升市

场的风险偏好。 我们对于明年

A

股

市场整体看多， 沪指波动上限可看

至

3000

点。

节奏上， 预计明年上半年将呈

现上攻行情，下半年或出现回调。我

们对上半年行情持乐观态度， 主要

理由是货币政策大概率出现放松、

两会出台政策利好以及由前面两点

引发的对经济增速的乐观预期将令

市场风险偏好维持高位。 但下半年

不确定因素增多，风险提升，房地产

能否企稳、 稳增长政策对经济的支

撑效果都有待检验。 如果强刺激依

然未能止住经济下滑， 市场预期将

向下修正，风险偏好会有所降低，强

周期板块走弱将带动大盘出现回

调。同时，今年下半年的大量定增到

期解禁也会给市场带来抛售压力。

整体来看， 我们对明年下半年行情

持偏谨慎态度。

行业配置上， 可关注四个方面

的结构性机会：

1

、 盈利前景较好且

估值较为合理的行业会受到资金青

睐；

2

、 两会可能进一步出台政策利

好， 符合改革与经济转型方向的行

业将因此受益；

3

、 沪港通是中国资

本市场对外开放的重要举措， 未来

A

股将纳入全球资本市场， 低估值

蓝筹有望迎来估值修复；

4

、 随着并

购重组审核进一步放开， 定增市场

将依然火爆。 我们建议重点关注非

银行金融、医药、家电、环保、军工、

一带一路和国企改革。

（作者单位：中航证券）

昨日创业板综指大涨2.01%，以全天最高点收盘，再次创出历史新高。 吴比较/制图

吴比较/制表

�万鹏/制表

财苑社区

MicroBlog

需防融资助涨助跌

梁祝（财经名博）：

如果没有利好

消息的刺激

，

大盘本周应该走出类似

前期那样的小平台整理走势

。

而大盘

因为降息而提前展开了攻势

，

可谓一

则喜一则忧

。

喜的是大盘如期向上突破展开牛

市征程

，

忧的是拉升基础尚显不稳

、

跳

空缺口或需弥补

。

但显然是喜大于忧

。

因为在市场进入牛市行情之后

，

市场

参与者的心态

、

信心和思维都会随之

改变

。

中国股市是一个散户为主的市

场

，

一旦散户的持股信心得到加强

，

继

续拉升对资金的需求反而会相应减

少

。

这是因为套牢者不会因为解套就

兑现

、

获利者因为担心踏空更不会轻

易离场

，

场外的资金更会主动入场寻

求机会

，

形成抛盘少而买盘多的状况

，

大盘不涨也难

。

现在牛市行情正式启动了

，

赚钱

效应再度显现

。

即便没有场外资金主动入

场

，

场内资金加上融资也足以推动大盘向

上攀升了

。

但需要注意的是

，

对于融资而

言

，

短期效应非常显著

，

很容易出现助涨

助跌的现象

，

意味着现在涨得很快

，

一旦

形势转变

，

其助跌效应也会非常可怕

，

这

也是我们最大的担忧

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.stcn.

com）

代码 名称 涉及股东人数 净减持股份数合计

(

万股

)

减持参考市值

(

万元

)

所属证监会行业

601688.SH

华泰证券

2 19,885.73 182,625.96 CSRC

资本市场服务

600277.SH

亿利能源

5 20,821.49 165,211.83 CSRC

化学原料和化学制品制造业

601899.SH

紫金矿业

1 22,209.67 56,817.71 CSRC

有色金属矿采选业

600273.SH

华芳纺织

1 6,000.00 54,064.57 CSRC

纺织业

000750.SZ

国海证券

2 4,860.50 53,363.75 CSRC

资本市场服务

601908.SH

京运通

1 4,298.85 50,289.26 CSRC

专用设备制造业

600729.SH

重庆百货

1 2,032.42 45,425.25 CSRC

零售业

601777.SH

力帆股份

5 4,988.61 44,232.75 CSRC

汽车制造业

000006.SZ

深振业

A 3 6,745.94 41,764.11 CSRC

房地产业

601218.SH

吉鑫科技

2 4,985.68 40,505.90 CSRC

专用设备制造业

002130.SZ

沃尔核材

2 2,857.00 39,064.51 CSRC

计算机、通信和其他电子设备制造业

300088.SZ

长信科技

4 2,022.56 34,526.16 CSRC

计算机、通信和其他电子设备制造业

000988.SZ

华工科技

2 2,998.57 34,136.32 CSRC

计算机、通信和其他电子设备制造业

002597.SZ

金禾实业

2 2,000.50 32,185.59 CSRC

化学原料和化学制品制造业

002342.SZ

巨力索具

1 4,620.00 31,939.33 CSRC

金属制品业

300090.SZ

盛运股份

1 1,800.00 30,701.33 CSRC

通用设备制造业

002329.SZ

皇氏乳业

1 1,053.00 28,443.13 CSRC

食品制造业

002390.SZ

信邦制药

1 1,235.00 27,391.70 CSRC

医药制造业

300195.SZ

长荣股份

1 800.00 27,269.29 CSRC

专用设备制造业

002538.SZ

司尔特

2 1,850.00 24,106.70 CSRC

化学原料和化学制品制造业

600588.SH

用友软件

11 954.55 21,740.52 CSRC

软件和信息技术服务业

300203.SZ

聚光科技

1 975.97 20,778.36 CSRC

仪器仪表制造业

002339.SZ

积成电子

8 1,800.00 19,851.47 CSRC

电气机械和器材制造业
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