
大宗交易

Block Trade

成长放缓股抛压重

秦洪

本周

A

股市场出现的热点

有所切换，金融、基建、煤炭石油

等前期市场主流热点持续回落，

通信、大数据、生物制药、互联网

金融、体育产业等新兴产业股，成

长前景乐观的品种则反复活跃，

成为市场的亮点。 说明市场热钱

的投资偏好正在有所改变。

这也得到了大宗交易信息

的佐证，即凡是成长趋势不明朗

或市值较大，业绩成长弹性不强

的品种出现了大手笔的大宗交

易。 如太阳纸业周一就出现了数

笔大手笔的大宗交易， 金额达

3

亿元。 由于目前的互联网的冲

击， 纸质媒体产业景气度下滑，

对纸业的需求也随之降低。 受此

影响，在过去十年里，纸业的产

业规模持续萎缩，相关上市公司

的业绩保持着相对平稳的态势。

在此背景下，大小非以及拥有一

定产业经验的投资者，也开始大

手笔减持那些产业成长趋势不

乐观的品种。

与此同时， 近年来股价持续

上涨， 市值持续膨胀的品种也出

现了大手笔的大宗交易。 如广联

达周一也出现了一笔金额超过

3

亿元的大宗交易。 虽然公司在供

应链金融方面布局不错， 但公司

总股本已超过

7

亿股， 市值超过

200

亿元，因此，业绩弹性明显回

落。 而证券市场的成长股股价涨

升的核心驱动力在于持续的业绩

高成长。业绩弹性的降低，自然会

引发部分大小非们的减持。

这对于当前乃至未来一段时

间的

A

股市场操作，有着一定的

指导意义。 那就是大市值品种在

估值复苏之后， 已缺乏进一步涨升

的能量， 不排除大小非会加入减持

这些大市值品种的行列。与此同时，

对传统产业股、 产业趋势不乐观的

品种，也宜予以谨慎，因为这些公司

缺乏业绩成长的动能。

重点个股点评

银信科技（300231）：公司在

数据中心

IT

基础设施第三方服务

市场上树立起“银信科技”的良好品

牌形象， 报告期内已积累了

400

余

家客户。其中，区域分布已覆盖全国

绝大多数的直辖市、省会城市、以及

大部分经济发达的三线城市， 总共

100

多个主要城市。 这就为公司转

型大数据采集业务打下了雄厚的基

础，因此，公司未来的业绩成长趋势

较为乐观，可跟踪。

仁智油服（002629）：公司是

国内服务能力较强、 市场占有率相

对较高的民营钻井液技术服务提供

商，是国内能够提供一体化、一站式

钻井液技术服务的优势企业之一，

是西南地区市场占有率较高的油田

环保技术服务提供商。不过，考虑到

油价的暴跌以及新能源业务发展的

趋势等因素， 未来的油田勘探力度

可能会降温， 这不利于公司的估值

重心，因此，宜谨慎。

纽威股份（603699）：公司产

品广泛应用于石油、天然气、炼油、

化工、船舶、电厂以及长输管线等领

域，是中国最大的工业阀门出口商。

而且， 公司在近年来也有向核电领

域拓展的意图， 从而拥有一定的核

电产业概念。但是，毕竟整个中国重

工业成长趋势减缓， 未来阀门需求

减弱，所以，估值重心难以上移。

（作者系金百临咨询分析师）
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股价虽高位回落 投资者仍力挺券商股

调查显示，超过六成投资者认为，2015年券商股还有大涨机会

谢祖平

上证指数在经历

1

月

19

日的冲击

之后再度刷新本轮行情的高点， 股指最

高摸至

3406.79

点， 但受管理层防止杠

杆风险以及新股扩容加速的影响， 市场

做多信心受到抑制，股指出现震荡回落。

而券商股也未能承接上周的探低反弹格

局，多数券商股出现调整。 那么，如何看

待两融业务检查对

A

股和券商板块的

影响呢？ 春节前上证指数能否继续向上

创出新高呢？

此次调查分别从 “您对目前券商股

的估值水平有何看法

?

”、“您对券商股

2015

年业绩情况有何预期

?

”、“您认为

2015

年融资融券余额的峰值会达到多

少

?

”、“您认为

2015

年券商股是否还有

大的上涨机会

?

”和“您对春节之前上证

指数的走势有何看法？ ”

5

个方面展开，

调查合计收到

1205

张有效投票。

券商股有高估之嫌

根据巨潮资讯统计， 证监会行业分

类下的沪深两市

21

家资本市场服务类

上市公司滚动加权市盈率在

54

倍左右。

而笔者对已公布

2014

年业绩快报的

14

家券商的统计也显示，截至

1

月

30

日收

盘，

14

家券商合计总市值

15237.09

亿

元，

2014

年净利润约为

451.94

亿元，对

应的市盈率约为

33.7

倍。 虽然受去年第

四季度券商业绩大幅增长的影响， 券商

股静态市盈率出现明显回落， 但相比其

他权重指标股的估值并不低。 那么投资

者是如何看待这一估值的呢？

关于 “您对目前券商股的估值水平

有何看法

?

”的调查结果显示，选择“严重

高估”、“有所高估”、“估值合理”、“有所

低估”和“说不清”的投票数分别为

229

票、

396

票、

352

票、

141

票和

87

票，所占

投 票 比 例 分 别 为

19.00%

、

32.86%

、

29.21%

、

11.70%

和

7.22%

。从调查结果上

看， 认为券商股有所低估的比例只是略

超一成， 认为严重高估的比例则接近两

成。总体上看，券商股在经过前期的大幅

上涨之后， 投资者普遍认为其估值已不

低，有高估的嫌疑。

不过，券商股在经过

2014

年的大涨

之后， 投资者对券商股的做多热情似乎

并未受到近期负面消息的太大影响。

关于 “您认为

2015

年券商股是否

还有大的上涨机会

?

”的调查结果显示，

选择“有”、“没有”和“说不清”的投票数

分别为

730

票、

264

票和

211

票，所占投

票 比 例 分 别 为

60.58%

、

21.91%

和

17.51%

。 从调查结果上看，近期券商股

出现调整并未影响投资者对于券商股

的热情，超过六成的投资者认为券商股

存在上涨机会，相比之下只有两成投资

者认为券商股缺乏机会，总体上看多的

仍占明显优势。

券商业绩增速趋降

由于

2014

年四季度

A

股市场出现

大幅的上涨，成交金额急剧扩大。日前沪

深两市日成交金额基本上在

5000

亿元

之上， 每日巨量的成交为券商带来丰厚

的经纪业务收入，而融资融券、自营业

务以及承销业务等也为券商业绩增色

不少。 已公布业绩快报或业绩预告的

券商

2014

年净利润基本上同比增幅

在

1

倍以上， 那么这种净利润高速增

长的态势在

2015

年能否延续呢？

关于“您对券商股

2015

年业绩情

况有何预期

?

”的调查结果显示，选择

“增长

20%

以 下 ”、 “增 长

20%

至

50%

”、“增长

50%

至

100%

” 和 “增长

100%

以上” 的投票数分别为

176

票、

642

票、

264

票和

123

票， 所占投票比

例分别为

14.61%

、

53.28%

、

21.91%

和

10.21%

。 从调查结果上看，选择增长

20%

以上和增长

100%

以上的投资者

比例不高，均不到两成，而多数投资者

则将券商净利润的增长空间框定在

20%

至

50%

之间。显然，投资者普遍认

为

2015

年券商股净利润将继续增长，

但增速将会下降。

考虑到

2014

年券商整体净利润

水平已接近

2007

年高峰期水平，在基

数抬高的影响下，

2015

年业绩继续翻

番的概率并不大，毕竟

A

股市场维持

如此大的成交， 每日仅消耗的佣金费

用和印花税已是一笔不小的负担，尤

其是普通投资者现金分红所得有限，

若无增量资金持续流入， 则交易费用

形成的抽血影响将持续增大。

两融增长仍有空间

去年

8

月份以来

A

股市场融资

业务规模急剧扩大，去年

8

月份、

9

月

份、

10

月份单月融资额增长有限，随

后

11

月份增加

1200

亿元，

12

月份单

月新增融资额更是达到

2000

亿元，而

今年

1

月份新增融资额则缩减到

1

千

亿元。那么，在管理层有意防范杠杆风

险的背景下， 融资融券业务规模是否

会继续增长呢？

关于“您认为

2015

年融资融券余

额的峰值会达到多少

?

”的调查结果显

示，选择“

12000

亿元”、“

13000

亿元”、

“

14000

亿元”、“

15000

亿元”和“

15000

亿元以上” 的投票数分别为

23.40%

、

23.24%

、

11.70%

、

19.00%

和

22.66%

。

从调查结果上看，投资者对于

2015

年

融资融券余额的判断分歧较大， 仅选

择

1.4

万亿元的比例略超过一成，其

余四个选项的得票比例均在两成上

下。从海外市场看，融资融券余额占总

市值的比例基本上保持在

2%

至

5%

之间波动， 按照目前

A

股约

39

万亿

总市值计算， 当前融资融券余额占总

市值比重接近

2.9%

， 处于中间水平，

仍不排除有进一步上升的空间。

节前红包预期高

随着

1

月份的交易结束， 目前离

2015

年春节近有约两周的时间，简单

统计

2005

年至

2014

年的

10

年间春

节前两周的周

K

线显示，虽然春节前

两周的周

K

线涨跌互现，但是两周合

计来看则涨多跌少， 仅有

2007

年和

2008

年出现回落，而其余

8

个年份均

出现上涨， 这是否意味着今年春节前

市场也将以做多为主呢？

关于 “您对春节之前上证指数的走

势有何看法？”的调查结果显示，选择“探

底回升”、“区间震荡”、“持续下跌”、“震

荡上扬” 和 “说不清” 的投票数分别为

194

票、

466

票、

212

票、

290

票和

43

票，

所占投票比例分别为

16.10%

、

38.67%

、

17.59%

、

24.07%

和

3.57%

。从调查结果上

看，近日指数出现明显的调整，但仅有不

足两成的投资者认为节前股指将持续下

跌， 而接近四分之一的投资者则认为将

震荡上扬。总体上看，投资者对于春节前

的走势以中性偏多为主，对于

A

股市场

节前红包仍有所预期。

券商股机会风险并存

综合以上调查结果显示， 投资者认

为目前券商股估值有高估的倾向， 但是

考虑到

2015

年券商业绩继续增长的预

期，多数投资者认为

2015

年券商股仍有

机会， 对于融资融券规模的预期投资者

存在分歧， 不过对于春节前的

A

股走势

依然较为乐观。

笔者认为， 券商股在过去的一年中

经历大幅上涨， 静态市盈率普遍已经处

于相对高位，中小券商估值普遍偏高，而

在第一梯队的上市券商中申万宏源以及

国信证券由于合并概念和次新股因素其

估值远高于同一梯队的广发证券、 海通

证券和中信证券， 虽然今后业绩若继续

增长，在一定程度上会降低估值水平，但

考虑到

A

股市场长期维持目前每日动辄

千亿元甚至万亿元成交的可能性并不

大。而且，行业盈利既有高峰期也有低谷

期， 若在高峰期时

30~40

倍的市盈率并

不是一个安全的估值范围。不过，作为去

年

11

月份以来市场中领涨的人气板块，

券商股后市仍将跟随市场波动而起伏，

阶段性的机会并不缺乏， 风险与机会并

存。此外，对于节前的市场建议暂以宽幅

震荡来对待。

数据来源：大智慧投票箱

四、您认为2015年券商股是否

还有大的上涨机会?

五、您对春节之前上证指数的

走势有何看法？

三、 您认为2015年融资融券

余额的峰值会达到多少?

二、 您对券商股2015年业绩情

况有何预期?

一、您对目前券商股的估值水平有何看法?

节前关注题材股 蓝筹机会在节后

曾博

近期，

A

股市场受到监管层多角度

检查两融业务的影响， 进入短期去杠杆

的走势中。 上证指数三次攻击

3400

关

口，但最终只能选择回调。 截至

1

月

30

日收盘，上证指数收于

3210.36

点，周跌

幅

4.22%

；深成指收于

11150.7

点，周跌

幅

2.50%

。 创业板指收于

1680.58

点，周

跌幅

0.98%

，表现略强于沪深

300

指数。

中小板指数收于

6046.61

点， 周跌幅

0.16%

，表现最为抗跌。

近期股市的阴跌走势， 与监管层

对于两融业务的持续检查有一定关

系。

2

月

2

日

~13

日的新一轮两融业务

检查为去年

12

月下旬检查的延续。 而

保监会方面， 也开始对各大保险公司

开展险资两融业务检查。 近期银监会、

保监会、 证监会对

A

股市场去杠杆化

的监管， 表现出管理层对股指前期放

量大涨的担忧，这也意味着，至少短期

内以一线蓝筹股为代表的指数化机

会难以再现。

从整个蓝筹板块来看， 目前可

以将其分为三类：（

1

）以券商、保险、

银行为主的一线金融蓝筹股， 此类

个股在去年

12

月的指数长阳阶段

经历过逼空上涨， 特别是券商股受

去杠杆的直接利空影响最大， 自然

属于热点退散最快的强板块， 而保

险和银行则属于受拖累品种， 被动

高位盘整。 （

2

）以地产、煤炭、有色、

机械为主的二线蓝筹股， 属于直接

被沪深

300

指数下跌拖累的错杀品

种，本身从基本面和题材面而言，不

具有重大短期利空的， 因此一旦未

来指数短期下跌完毕， 一线蓝筹跌

到重要支撑位企稳之后， 二线蓝筹

往往盘中反弹比一线蓝筹还要快，

而且容易形成局部热点。 （

3

）以中国

中铁、 中铁二局等中字头特殊概念

大盘股，这类个股走势相对独立，聚

集着一定的政策红利和市场人气，往

往在股指下跌过程中， 走出一枝独秀

的走势，由于涉及的股票家数不多，因

此股性更为活跃一些。

综上所述，从技术上来看，上证指数

周线在连续收出

9

根阳线之后， 本周首

次收阴。 但

10

周线还将以每周

50

个点

的上移速度上移， 预期在年前就会移动

到

3230

点附近，与本周五的点位基本一

致。 可以说未来两周内指数上还将处于

准多头状态，震荡区间在

3100

点

~3400

点。 月线上，去年

12

月涨幅

20%

的大阳

线，使得今年

1~2

月份的月线没有大的

杀跌动能，指数还将以横盘震荡，时间换

空间的走势为主，

3

月份之后才会出现

上攻动作。

量能方面， 目前沪市成交量已萎缩

至

3000

亿元的水平，这表示监管层对于

去杠杆所做的行为是有效的。 如果未来

沪市继续保持

3000

亿元的量能，市场主

流热点将从蓝筹股向题材股过渡，其中，

中小板或许存在较好走势。 近期中小板

指数在各大指数中处于一枝独秀的状

态， 而中小板指数的上涨趋势才刚刚形

成，未来想象空间较大。

操作策略上， 投资者可以春节长假

作为时间节点，进行仓位风格转换。节前

多关注小盘题材股的机会， 特别是中小

板个股。 节后可将一部分仓位配置在水

泥、机械、煤炭等二线蓝筹股上，另一部

分仓位布局两会涉及的政策红利个股。

资金配置上，在沪指

3150

点附近可以保

持

6

成以上仓位。

（作者系中航证券分析师）

本周大宗交易排行榜

万鹏/制表

成交金额排名 上榜次数排名 买入金额排名

代码 名称 金额（万元） 代码 名称 次数 席位 金额（万元）

601258

庞大集团

64419.20 300358

楚天科技

27

光大证券股份有限公司上海

西藏中路证券营业部

62796.46

002653

海 思 科

46936.87 002458

益生股份

14

国泰君安证券股份有限公司

上海江苏路证券营业部

59382.15

002410

广 联 达

37617.42 002328

新朋股份

11

机构专用

54542.92

300104

乐 视 网

37560.00 002078

太阳纸业

7

东兴证券股份有限公司上海

肇嘉浜路证券营业部

54510.19

002078

太阳纸业

32722.80 002436

兴森科技

6

华泰证券交易单元

(390537) 45678.25

000793

华闻传媒

28830.00 300383

光环新网

6

海通证券股份有限公司南京

常府街证券营业部

38258.33

601318

中国平安

28295.99 601258

庞大集团

6

中国民族证券有限责任公司

苏州玉山路证券营业部

30423.37

000875

吉电股份

26912.00 000875

吉电股份

5

国信证券股份有限公司成都

二环路证券营业部

28879.00

002505

大康牧业

26000.00 000882

华联股份

5

海通证券股份有限公司深圳

分公司华富路证券营业部

27390.90

000882

华联股份

24480.00 002131

利欧股份

5

华泰证券股份有限公司沈阳

青年大街证券营业部

27214.73

600039

四川路桥

21900.00 002603

以岭药业

5

东方证券股份有限公司广州

平月路证券营业部

25536.68

600401

海润光伏

21220.50 300142

沃森生物

5

海通证券股份有限公司南通

人民中路证券营业部

25200.00

002131

利欧股份

19484.55 600039

四川路桥

5

中国国际金融有限公司上海

淮海中路证券营业部

25015.00

002328

新朋股份

19445.62 000409

山东地矿

4

海通证券股份有限公司上海

黄浦区福州路证券营业部

23830.00

000657

中钨高新

19414.65 000728

国元证券

4

开源证券有限责任公司西安

锦业三路证券营业部

22079.73

002292

奥飞动漫

19412.00 002047

宝鹰股份

4

国泰君安证券股份有限公司

南京太平南路证券营业部

21220.50

300217

东方电热

19344.00 002294

信 立 泰

4

华泰证券股份有限公司南通

如东人民路证券营业部

20951.95

300110

华仁药业

18425.00 002422

科伦药业

4

招商证券股份有限公司长沙

芙蓉中路证券营业部

20837.41

300383

光环新网

17911.16 002449

国星光电

4

华泰证券交易单元

(031400) 19790.00

002436

兴森科技

17553.20 002478

常宝股份

4

海通证券交易单元

(016606) 19216.37

002458

益生股份

16582.24 002534

杭锅股份

4

国信证券股份有限公司四川

第一分公司

18057.87

000693

华泽钴镍

15655.60 002721

金一文化

4

华泰证券股份有限公司南通

环城西路证券营业部

16802.67

600409

三友化工

15260.70 300110

华仁药业

4

海通证券股份有限公司上海

普陀区枣阳路证券营业部

16716.75

002294

信 立 泰

15171.00 300180

华峰超纤

4

安信证券股份有限公司青岛

山东路证券营业部

16152.74

002297

博云新材

14888.88 300217

东方电热

4

西南证券股份有限公司上海

黄陵路证券营业部

15822.50

601233

桐昆股份

14775.00 300284

苏 交 科

4

海通证券股份有限公司广州

宝岗大道证券营业部

15781.21

601929

吉视传媒

14506.40 600409

三友化工

4

湘财证券股份有限公司深圳

深南大道证券营业部

15534.05

000659 *ST

中富

13930.00 000657

中钨高新

3

兴业证券股份有限公司北京

西直门北大街证券营业部

15260.70

002388

新亚制程

13898.50 000693

华泽钴镍

3

东方证券股份有限公司上海

黄浦区中华路证券营业部

15171.00

601208

东材科技

13671.15 002292

奥飞动漫

3

宏源证券股份有限公司宜兴

人民中路证券营业部

14492.61

300284

苏 交 科

13064.60 002297

博云新材

3

中信建投证券股份有限公司

北京东直门南大街证券营业

部

13353.16

000728

国元证券

12987.44 002388

新亚制程

3

宏源证券股份有限公司深圳

福华一路证券营业部

13250.00

300285

国瓷材料

12521.95 002410

广 联 达

3

华泰证券股份有限公司华泰

证券股份有限公司淮安分公

司

12826.00

600396

金山股份

12350.00 002426

胜利精密

3

中信建投证券股份有限公司

南京龙园西路证券营业部

12746.40

002572

索 菲 亚

12250.00 002434

万 里 扬

3

光大证券股份有限公司深圳

深南大道证券营业部

12169.00

002478

常宝股份

12220.15 002463

沪电股份

3

中信建投交易单元

(213800) 12165.79

600378

天科股份

12169.00 002505

大康牧业

3

宏源证券股份有限公司长沙

韶山北路证券营业部

12058.36

300358

楚天科技

12058.36 002572

索 菲 亚

3

海通证券股份有限公司公司

总部

11646.20

002420

毅昌股份

11865.53 002629

仁智油服

3

华泰证券股份有限公司上海

静安区威海路证券营业部

11642.00

002460

赣锋锂业

11510.40 002640

百圆裤业

3

国泰君安证券股份有限公司

上海延平路证券营业部

11344.20

002640

百圆裤业

11386.11 002653

海 思 科

3

华泰证券股份有限公司武汉

友谊大道证券营业部

10494.00

002716

金贵银业

10474.92 002671

龙泉股份

3

海通证券股份有限公司东丰

东风路证券营业部

9938.80

000409

山东地矿

10339.60 002705

新宝股份

3

华泰证券股份有限公司广州

环市东路证券营业部

9884.55

601989

中国重工

10269.60 002716

金贵银业

3

中信证券股份有限公司总部

(

非营业场所

)

9749.70

000980

金马股份

9598.00 002725

跃岭股份

3

中信证券（浙江）有限责任公

司台州市府大道证券营业部

9056.00

300180

华峰超纤

9466.20 300137

先河环保

3

光大证券股份有限公司销售

交易部

8403.09


