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把握牛市调整新特征

汤亚平

很多时候

，

我们对牛市的崇拜

远远超越了对它的认识

。

当笔者本周走进营业部大厅

时

，

听到有股民说

：

现在没有人不借

钱炒股

，

融资客还要在网上排长队

取融资号码呢

。

牛市的氛围让人不

敢相信这是真的

。

可是

，

一旦牛市发

生调整

，

大家又手忙脚乱

，

不知所

措

。

这难道是本轮牛市的新变化

、

新

特点

？

无论如何

，

投资者先要明白牛

市也有调整

，

跌多了会涨

，

涨多了

也会跌

。

牛市调整通常有三种形

态

：

第一种是盘中调整

。

譬如

11

月

21

日开始的连续逼空行情

，

都是在

盘中当天完成调整

。

此时市场处在

牛市亢奋中

，

风险偏好急剧上升

，

热点此起彼伏

，

与其去判断日内的

涨跌

，

不如学做傻子

，

捂住后市有

潜力的股票

。

第二种形态是慢涨急跌

。

牛市

调整一般表现为慢涨急跌

，

因为牛

市总是在犹豫中前进

，

并且累计获

利盘丰厚

，

调整往往以急跌的方式

展开

。

本轮牛市慢涨急跌典型特征

是

12

月

9

日

，

沪综指当日大幅震荡

收跌

5.43%

，

创逾

5

年来最大单日

跌幅

，

获利卖压集中释放

，

第二天反

弹几近收复全部失地

。

第三种形态是次级趋势

。

牛市

的次级趋势通常是调整浪

。

今年以

来

，

沪指大盘上涨最高达

45%

，

沪深

300

涨幅逾

43%

，

出现调整很正常

。

但要认清这种调整是牛市行情中的

调整

。

央行降息以来

，

场外资金源源

不断地介入股市

，

截至目前市场资

金介入的规模已经超过了历次牛市

行情的水平

，

且近期市场介入资金

的成本也都在

2500

点到

3100

点之

间

，

可以认为指数未来再度跌回

2500

点以下的可能性相对较小

。

因

此即使进入次级趋势的调整

，

只要

在

2500

点以内的调整可视为牛市

行情中的调整

。

目前的调整是否演

变成次级趋势调整仍有待观察

。

投资者更要把握的是

，

本轮牛

市不同于过去的新变化

、

新特点

。

过

去的调整就是大盘跌

，

所有的个股

都一起跌

，

一起完成调整

，

然后一起

上

。

目前是基金等大机构主导了大

盘

，

调整采取了多数个股开始调整

，

而大盘通过指标股的拉升照样上涨

的情况

。

甚至

，

大盘蓝筹股之间也很

难形成轮动

，

似乎要让金融股一扛

到底

。

于是出现了本周一主板指数

不跌而两市近

300

只个股跌停的奇

观

，

这种跌停奇观即使是熊市也罕

见

。

可是它为什么会在牛市出现呢

？

这可能是中小盘股票溢价时代结束

的标志

。

在新常态下

，

伴随经济增长方

式转换

、

去杠杆压力的呈现以及中

小公司供给增加

、

注册制推进

、

退市

制度完善等等

，

A

股中小公司相对

估值的演变将逐步出现向国际规律

并轨趋势

；

另一方面

，

在融资融券

、

沪港通

、

股指期货的推动下

，

市场超

大资金不得不抛弃流动性差的小盘

股

，

或者说小盘股在新牛市中根本

无法承载起超大的资金

。

市场把过

往的

“

二八现象

”

升级为

“

一九现

象

”，

即股票投资更趋集中

，

主力资

金的视野将集中在

10%

的股票上

，

从而九成股票下跌

。

在新常态下

，

市场也许出现前

所未有的

“

叠加效应

”。

譬如

“

一九

现象

”

中的

“

一

”

股

，

它可能既是大

盘股

，

又是权重指数股

，

还是基金

重仓股

，

甚至是庄股

，

当然也是散

户的跟风热门股

。

这样一来

，

股市

的利益链条更长

，

形成

“

叠加效

应

”。

如果有内幕交易

，

那过去的

“

独庄

”

就变成现在的

“

群庄

”，

投资

者更应该加倍警惕

。

蓝筹轮动三段式 券商开头地产收尾

房雷

我们认为， 本轮蓝筹轮动可能呈

现三轮上升行情：

1

）券商

+

基建，这是

第一轮，已经发生；

2

）银行

+

钢铁、机

械等制造周期，这是现在进行的；

3

）地

产

+

家电、汽车等地产产业链，这预计

发生在春节前后。

不同于以往周期轮动依赖于经济

周期， 本轮周期轮动基于资产重估的

估值修复。 相较于以往周期板块的轮

动主要基于经济周期， 从产业链传导

与盈利弹性角度———选择上游至下游

或者是下游到上游的逻辑， 本轮周期

行情的轮动可能基于资产重估———从

资产重置的角度来寻找估值弹性，而

非盈利弹性。

逻辑很简单， 本轮行情的启动不

是来自于经济周期， 因此不能用以往

的周期轮动来解释与预测； 由于市场

上涨的驱动力来自于利率下行与风险

溢价调整 （政府资产的市值管理或者

是政府信用体系的逐步重建）， 因此，

我们认为蓝筹资产配置的逻辑是资产

重估。

在

2006

年到

2007

年或是

2009

年到

2010

年的周期牛市中， 周期行

业的轮动依赖于经济周期，由于供需

结构相对合理，上游周期短期的盈利

弹性更大，所以“煤飞色舞”丝毫不逊

色于券商，市场喜欢从单位产能市值

或者单位储量市值来比较资源股的

弹性，从单位股本产能的角度来比较

中游制造业的弹性。周期轮动的特征

是上游资源———中游制造———下游

消费。

在

2011

年以后， 伴随着供给端

过剩格局日益明显， 上游资源股的

盈利弹性被压制， 周期板块的反弹与

轮动，仍然依赖于经济短周期，但轮动

特征更多从需求角度， 即下游向上游

传导。

对于本轮周期蓝筹行情来说， 尚无

经济基本面的配合， 更多是流动性宽松

与改革预期带来的估值提升， 其逻辑更

多是从资产重置的角度看估值轮动。 对

于本轮周期蓝筹轮动，我们的预测是：三

轮行情，券商开启，地产收尾。

我们的一个判断是， 本轮蓝筹估值

行情的尾部特征可能是地产股或者是地

产产业链的领涨， 即我们认为地产板块

是这轮蓝筹行情最后的一轮。

如果说券商开启了周期蓝筹行情，

则地产可能是本轮以估值修复为主的行

情尾部， 即市场主要呈现三轮波动上升

行情：

1

）券商

+

基建，这是第一轮，已经

发生；

2

）银行

+

钢铁、机械等制造周期，

这是现在将进行的；

3

）地产

+

家电、汽车

等地产产业链， 这预计可能发生在春节

前后。三轮之后，市场将回到经济基本面

轨道。

为什么地产产业链可能是本轮蓝筹

估值行情的最后一轮？ 从资产重估的角

度看，银行不良资产风险修复、周期制造

业的产能重置都会带来估值的显著上

修，且从资产的角度看，这些板块的估值

确实十分低。但对于地产来说，其资产主

要是土地储备， 土地资产重估的空间可

能非常有限。 从政策宽松看地产估值修

复，放松的边际效应也已经显著减弱。因

此， 地产的逻辑在于基本面———看销售

数据的改善与融资成本的下降。因此，我

们认为地产行情也会有， 但从市场交易

的角度， 这可能要等到传统周期估值修

复之后。

（作者单位：平安证券）

西南证券、山东黄金、中国银行等66股的融资余额月增幅超过100%

杠杆支撑大象舞 融资回补错杀股

证券时报记者 邓飞

从

10

月

A

股两融余额突破

6000

亿元之后，这一数字就在以每月

2000

亿元的速度增加。 直到

12

月

19

日，

A

股两融余额首度突破万亿元大关。 从

近

3

个月融资客的动向来看，金融、基

建等强周期板块备受青睐，传媒、电子

等新兴产业则出现不同程度流出，而

这种两极分化从上月央行降息之后愈

发明显。

权重股融资余额飙升

据证券时报数据部统计， 以央

行降息前一个交易日 （

11

月

21

日）

及两融余额突破万亿当日（

12

月

19

日） 计算， 两市近

900

只两融标的

中，共有西南证券、山东黄金、中国

银行等

66

股的融资余额增幅超过

100%

，即短短一个月时间，融资余额

实现翻番。

其中，西南证券、山东黄金、中国

银 行 分 别 以

601.23%

、

423.85%

、

401.27%

的增幅分列同期融资余额增

幅榜前三甲。 在融资客持续加仓推动

下， 西南证券同期涨幅高达

91.75%

。

另一个备受融资客青睐的券商股龙头

中信证券， 融资余额从

93.45

亿元大

增至

240.42

亿元， 增幅达

157.27%

，

该股同期涨幅更是高达

107.00%

。

融资客大幅加仓券商股只是权重

股遭遇哄抢的一个缩影，工商银行、中

国石化、东方航空、中国远洋等强周期

板块龙头都出现了融资余额飙升逾

150%

的情况，而这种明显的资金推动

也直接导致了近一个月大象股独舞的

“一九行情”。

融资客回补新兴品种

近一个月，有投资者痛诉从“满仓

踏空”到“满仓套牢”。 从实际情况来

看， 两市近

900

只两融标的中共有

218

股逆市下跌，主要集中在电子、计

算机、传媒等新兴产业。

不过，证券时报记者统计发现，下

跌的

218

股中有超过半数个股出现融

资客加仓抄底的情况。 从跌幅居前个

股来看，乐凯胶片、欧比特、西部资源

等

8

股在

11

月

21

日至

12

月

19

日的

区间跌幅从

10%

至

20%

不等，而上述

8

股的融资余额增幅均超过

10%

，高

如北大医药达到了

33.56%

，并没有出

现其他两融标的股价与融资余额同步

双降的尴尬局面。此外，传媒板块的北

巴传媒、化工板块的沧州明珠、农林牧

渔板块的圣农发展， 近一个月的融资

余额增幅均在

40%

以上。

种种迹象显示， 部分融资客开始

回补传媒、农业、电子等新兴产业中被

错杀的品种， 当中不少个股曾是这几

年的大牛股。比如，

2013

年股价大涨

3

倍的恒泰艾普， 该股在逆市下跌近

7%

的过程中， 融资余额从

3.01

亿元

暴 增 至

6.84

亿 元 ， 增 幅 高 达

127.42%

。 此外，部分估值尚处合理区

间的新兴产业股，也获得融资客青睐，

如盾安环境、深天马

A

、北巴传媒，目

前市净率均不足

3

倍。

昨日中小板指数下跌1.23%，日K线收出5连阴，为近2年首次。 彭春霞/制图

你不走？ 我先走了！

福明（网友）：

这次完全不一样

了

！

2014

年下半年以来

，

每次新股

申购结束时

，

大盘都选择向上

，

逼迫

新股申购解冻出来的资金追高

。

本

周三

（

12

月

24

日

）

将有上万亿的新

股申购资金解冻

，

而且

12

月份的新

股申购周二正式结束了

，

但周二大

盘一头栽倒

，

不理会周三的解冻资

金是否会进场抬轿了

。

或许是近期太多

“

熊市赚的钱

，

到牛市却亏了

”

的事实伤害了二级

市场投资者的心

，

或许每天跌停家

数多于涨停家数的盘面激发不了新

的买气

，

或许是权重股的轮涨也到

了一个尽头而无以为继

。

总之

，

这次

的调整不一样了

。

周 二 涨 停 的 股 票 仅 剩 下

17

只

，

而跌停的股票多达

46

只

，

跌

幅超过

5%

的股票无数

，

市场转弱

趋势明显

。

首届世界机器人大会

上周五到本周一召开

，

结果上周

四工业

4.0

的股票就提前暴跌了

；

中央农村经济工作会议本周一周

二召开

，

周一尾盘亚盛集团

、

隆平

高科拉涨停

，

但周二直接大跌六

七个点

；

周一中国石油盘中一度

冲击涨停

，

周二却大跌

5.6%

；

周一

强势的银行股

，

周二也纷纷回落

，

周 一 涨 停 的 中 国 银 行 周 二 跌 超

4%

；

煤炭有色

，

也是一样一日游

。

头天涨停的股票

，

隔日转头空

，

一

两只还不打紧

，

如果是多了

，

而且

还成板块规模

，

那么多空转换就

明显了

。

还有一类停牌的股票

，

如果是

强势市场

，

重组失败复牌后都能涨

停

，

美其名曰

“

补涨

”。

现如今却有

多只股票重组通过

，

开盘之后却大

跌

，

甚至跌停

，

这也是人气转弱的

一种重要表现

，

是投资者急迫离场

的行为

。

虽 说 大 家 都 认 为 进 入 牛 市

了

，

但近期亏钱容易赚钱难却是

不争的事实

。

除非是高手中的高

手

，

而且还心态良好

，

否则还是先

离场观望一下为好

。

牛市的调整

，

杀伤力一点都不比熊市弱

。

你不

走

？

我先走了

！

场外观望一下

，

等

待下一个良机

。

创业板或有自救行情

推石的凡人（财经名博）：

周二

的创业板指数

，

从低开到大涨再到

大跌

，

显示市场资金逢高离场意愿

较为旺盛

，

追高意愿明显不足

。

这与

市场预期大盘股将在相当一段时间

维持强势有关

，

也与创业板个股本

身涨幅和高估值有关

。

不过

，

由于公募基金深陷其中

，

是认输出局还是拉高再寻机派发

，

创业板后市走势取决于公募基金的

态度

。

但从成交量来看

，

似乎逢高离

场的以中小投资者居多

，

而公募基

金持股集中

，

根本无法成功脱身

。

因

此笔者认为创业板可能会在近期展

开一轮自救行情

，

投资者在反弹过

程中再寻机出货较好

。

同时

，

新股申

购告一段落

，

创业板抛压也会有所

减轻

，

资金有逢低补仓可能

，

易引发

短线反弹

。

3000点成关键支撑

蕙的风（财经名博）：

回顾近日

信息

，

主要有三

：

其一

，

不动产登记条

例推出

，

无疑是动了高富帅权贵们的

奶酪

，

至少在心理层面形成压力

，

地

产股因此再度被压抑

！

但凭着行业在

国民经济中的特殊性

，

以及二级市场

房地产股价的估值优势

，

应该足以抵

挡此利空

。

其二

，

发改委再度批复重

大基建项目

，

这无疑更加坚定了政府

对宏观经济的把控能力

，

此为利好

。

其三

，

国企改革顶层设计方案达成共

识

，

预计春节前后会推出

，

这无疑为

明年的主战场吃下定心丸

，

相信牛散

都会潜伏相关公司

。

总之

，

随着周三打新资金回流

，

蓝筹股搭台题材股报复性反弹随时

会展开

。

而在大幅震荡之际更应主

动调仓到防御性行业上来

，

乃至降

低仓位

。

指数上

，

沪指跌破

5

日线并回

踩

10

日线

，

多头强大的能量依然存

在

，

3000

点一线将是最为关键的支

撑

，

如破调整就会直达

2900

点

。

（陈刚 整理）

以上内容摘自财苑社区（cy.

stcn.com）
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