
熔断机制是一把“双刃剑”

宋清辉

资本市场中的熔断机制是通过价

格限制，以防短时间内股市、期货市场

出现暴涨或者暴跌， 这种机制在多数

国家都有。如果不讨论概念，我国股市

采取的涨跌幅限制和熔断机制实际上

本质差不多， 也是通过价格限制防止

股市出现大幅波动， 也可以起到对日

内波动风险的管控。 只不过一种是暂

停交易，一种是依然可以交易。

监管层之所以推出熔断机制，可

以归结于“担忧” ，以今年沪深 300 指

数表现来看，有 5 次涨幅超过了 5%且

有 3 次涨幅超过 7%， 有 18 次跌幅超

过 5%且有 8 次跌幅超过 7%。 而关于

就指数熔断相关规定公开征求意见的

通知中， 拟以沪深 300 指数为熔断基

准指数， 拟将 5%和 7%设为两档指数

熔断阈值，涨跌都熔断。 这也意味着，

如果熔断机制早已按此实施，A 股市

场今年已有 23 个交易日触发熔断，且

有 11 个交易日触发熔断后停止交易。

这里要注意的是， 笔者统计的并

不是沪深 300 指数每日涨跌幅， 而是

每日最高或最低涨跌幅， 因为熔断机

制是在盘间进行而不是在收盘。 就 23

个交易日的情况看， 这个熔断数量确

实挺吓人的。

熔断机制有利于维护市场的稳

定。 5%作为第一档阈值，意思是让市

场静一静， 休息 30 分钟转化一下心

情。 无论是出现疯狂上涨还是崩盘暴

跌的迹象，5%的阈值都可以创造出让

市场冷静下来的空间。 如果过了这 30

分钟市场还是没有冷静下来， 而且还

冲到了 7%的阈值，那么交易所可以提

前打烊了。

笔者看来，虽说双向熔断利于抑

制过度交易，控制市场波动，不过从

现在情况看还没有必要推出熔断机

制。 监管层的考虑是希望能够让市场

变得更为成熟和规范，因为 A 股市场

投资者以中小散户为主，价格双向波

动较大，既出现过恐慌性下跌，也出

现过过快上涨，包括因事故导致市场

短期大幅上涨的情况。 所以监管层考

虑通过熔断机制，让市场无论是暴涨

暴跌都能稳定市场情绪，防范投资者

对市场出现过度反应，使投资者拥有

更多的时间来进一步确认当前价格

是否合理。

在一定程度上， 熔断机制对市场

是有利的，设立熔断机制也是必要的，

但凡事都需要有必要前提。 涨跌停板的

设立， 已经对市场大幅震荡的风险建了

一座“防火墙” ，港股市场中汉能薄膜发

电的暴跌就是因为没有跌停板， 股价几

乎一步到位的下跌让资金连思考、 冷静

的机会都没有。 不过，既然 A 股已经有

了涨跌停板限制的防火墙， 何必又要摆

出另一道防火墙？

如果市场真的要大跌， 设置再多的

熔断机制也没有用。 在涨跌停板的机制

下， 令投资者信心几乎散尽的重庆啤酒

还是连续走出了 9 个跌停板。 如果市场

真的想大涨，那么也是拦不住的，上市的

新股几乎都是“秒停”而触发暂停交易，

即便有涨停板限制也能够连续拉出十多

个涨停板。

另外， 在以沪深 300 指数为主体熔

断机制下， 权重股所反映出来的市场价

格并不能及时反映交易者的交易意愿。

权重下跌非权重疯涨、 千股齐跌权重拉

升等情况常常出现， 指数与个股的不对

称容易导致价格扭曲和有效性下降，而

价格扭曲会带来价格波动， 价格波动不

会降低市场波动而是会加剧市场波动。

实际上， 熔断机制对市场而言并不

是什么利好还是利空， 而是监管层推出

的防御性措施而已， 而且提出的时机正

好在市场走低的过程中， 因此也会引发

市场认为有助于“筑底” 的看法。换个角

度想想， 如果是在市场疯狂走高的时候

提出这一措施， 那么市场的解读是不是

就成为“见顶” ？ 平心而论，不宜对熔断

机制稳定市场寄予多大的期望。

笔者认为， 不到万不得已的时候，

不应该引入这项机制，当前形势下引入

此举不是加“保险” 而是上“枷锁” 。 因

为即便实行熔断机制也无法转变资本

市场中的整体风险，黑天鹅事件、重大

利空等因素还是会导致个股或整体市

场走低，下行趋势不会因此而改变。 但

从当前形势来看，熔断机制的推出势在

必行，若推出熔断机制就有必要废除某

些机制如涨跌停限制，而且考虑的因素

更需要周到。

如今年 6 月 30 日，沪深 300 指数开

盘后一度大跌 4.19%随后拉升大涨

6.78%，当日振幅超过 10%。 根据智囊机

构晖智库的统计发现， 今年来沪深 300

指数有三个交易日的振幅在 10%以上，

历史上最大的振幅是 2007 年 6 月 5 日

的 11.06%。 如果只考虑涨跌幅而不考虑

当日振幅， 巨幅震荡在一日对市场形成

多次打击，这种情况或许更应该熔断吧。

（作者系知名经济学家）
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中报股东大换血 超跌股成长主线隐现

证券时报记者 郑灶金

自今年

6

月

15

日以来，

A

股跌幅

巨大，沪指累计跌幅接近四成。目前大

盘在

3200

点附近震荡，若后市出现反

弹，超跌个股无疑最具反弹动能，尤其

是其中一些业绩优异的成长股， 或许

更值得投资者关注。

以成长主线选超跌股

剔除今年上市的次新股， 再结合

6

月

15

日以来股价累计跌幅超过六

成、 今年中报业绩增长超过

30%

、

2014

年前推三年的业绩复合增长率

超过

20%

等条件， 我们筛选出

25

只

超跌成长股（详见表格）。

上述

25

只个股以小盘股为主，

主要集中于中小板和创业板，两者合

计有

18

只，占比超过七成。 其中，中

小板有

12

只，包括沃华医药、中核钛

白、东方网络、海得控制、利达光电

等；创业板有

6

只，包括梅泰诺、数字

政通、翰宇药业、金信诺、卫宁软件、

三联虹普等。

行业方面，按申万一级行业分类，

前期跌幅较大的

TMT

行业所含个股

较多，计算机、电子、传媒行业均有

3

只个股，通信行业也有两只个股。其他

行业中，电气设备有

4

只个股，化工、

机械设备、 医药生物等行业的个股数

量也有两只或

3

只。

另外，按上述标准筛选出来的

25

只个股均为中小市值个股，

21

只个股

最新市值在百亿元以下， 市值最小的

深深宝

A

不足

30

亿元。 市值较大的

歌华有线、 联络互动也仅仅

200

亿元

出头。

个股方面，按今年中报业绩看，浩

宁达、 当代东方两家公司归属母公司

股东的净利润同比增长率均超过

1000%

， 中报业绩最为出色。 股价方

面，浩宁达自

8

月

27

日大盘展开反弹

以来，累计涨幅为

13%

，小幅跑赢大

盘， 并不算太出色； 当代东方自

8

月

26

日开市起因重大资产重组停牌。 另

外，沃华医药、京山轻机、丽鹏股份、海

得控制、联络互动、中毅达、深深宝

A

等今年中报归属母公司股东的净利润

同比增长率均超过

100%

。

若把业绩标准的时间放长， 选择

以

2014

年为截止时点再前推三年的

业绩复合增长率超过

20%

为条件，在

目前没有停牌的个股中，沃华医药、摩

恩电气、 联络互动等的复合增长率均

超过

50%

；京山轻机、东方网络、卫宁

软件、 海得控制等

9

只个股的复合增

长率超过

30%

但低于

50%

。

以沃华医药为例，其今年中报归

属母公司股东的净利润同比增长率

接近

700%

， 去年业绩增长率也超过

200%

，

2013

年、

2012

年其业绩也均为

正增长。 沃华医药此前股价表现也非

常出色，去年涨幅翻倍，今年涨幅一

度超过三倍，不过随后受大盘影响，一

路下跌，

6

月

15

日以来累计跌

60%

。

此外， 若以跌幅来看， 这些个股

中， 跌幅最大的是索芙特，

6

月

15

日

以来累计下跌

68%

，金信诺、东方网

络累计跌幅也均超过

65%

。 不过，本

轮调整中， 沪指的最低点出现在

8

月

26

日，当日一度击穿

2900

点，随后市

场有所反弹。 若以

6

月

15

日至

8

月

26

日算，这

25

只个股中，跌幅最大的

是三联虹普，累计下跌

71%

，金信诺

累计下跌也达到

70%

。

中报股东普遍大换血

或许与

6

月份

A

股暴跌有关，除

沃华医药外，其余

24

只个股今年中报

时的股东普遍大“换血”，绝大部分个

股均有多只基金新进前十大流通股

东。其中，三联虹普中报时的前十大流

通股东与一季报相比全部出现变化，

一季报时， 其自然人股东占十大流通

股东中的七席，并且包揽前三位。而在

中报里， 三联虹普前十大流通股东中

的前七席均为基金， 且均为二季度新

进， 这七只公募基金产品以汇添富旗

下产品为主； 另外， 还有两家券商入

驻，分别是中信证券、长江证券。 由此

可见三联虹普二季度股东变化之大。

其他个股中，索芙特、数字政通、联络

互动、梅泰诺、浩宁达、尤夫股份、中核

钛白、 利达光电等个股中报的股东变

化均较为明显， 有多只公募基金产品

入驻前十大流通股东。

另外，值得注意的是，这

25

只个

股中，梅泰诺、歌华有线、科士达等

3

家上市公司第二季度获社保基金新

进前十大流通股东或增持股份。 其

中，全国社保基金六零二组合第二季

度新进科士达第

9

大流通股东，持有

166

万股。 另外，梅泰诺、歌华有线则

均在二季度获社保基金增持。 获增持

数量较大的是歌华有线，全国社保基

金四一八组合第二季度增持了

1633

万股，比上期持有的数量还多。 社保

基金第二季度持有的卫宁软件数量

也出现增加，不过应该与卫宁软件的

高送转有关。

沃华医药第二季度的前十大流通

股东情况也比较有意思， 其前十大流

通股东均为自然人股东， 且与一季报

时变化不大， 仅少数人有少量增减持

的变动。其中，有

4

只自然人股东少量

减持。这显示在二季度时，尽管沃华医

药股价一度大跌逾四成， 但其主要股

东并没有明显的减持行为。不过，在

7

月份后，沃华医药股价再度跌逾四成。

在此期间上述主要股东是否有减持，

目前并不明确。

券商对后市仍谨慎

尽管目前

A

股已较前期高点下

跌不少，但不少券商对后市仍持谨慎

观点。如申万宏源证券维持长期

A

股

市场仍需“重建”观点不变。 其认为，

长期的资金平衡、估值结构、基本面

趋势、风险偏好、领涨的大主题都需

要“重建”。 市场需要时间休养生息，

需要时间深刻反思，需要时间通过资

产注入、员工持股计划等形式将基本

面做实并跟上

2014

年下半年以来快

速上涨的股价，更需要积累一批证实

自己的新经济龙头标的。 对于高风险

资产，在当前位置继续谨慎，仍不能

排除继续创新低的可能。

中原证券也认为，市场大幅下跌

后，继续下探的空间有限，但要走出

弱势格局可能还需要一定时间。 投资

策略需要回归业绩， 侧重积极防御。

关注三大主题， 一是基本面良好，业

绩持续稳定、分红较高、股息较高的

公司；二是选择基本面会有重大改变

的公司，如国企改革中的重组、资产

注入为企业带来质的变化；第三是食

品饮料等需求比较稳定的行业。

财通证券也认为， 对于

9

月市

场的特征其预判将是结构性行情下

的价值投资。 从上月涨跌幅、估值水

平、 净利润增长以及净利润增长的

主导因素四个方面对行业进行比较

排序打分，综合来看交通运输、房地

产、传媒、非银金融等四个行业可以

超配。

长城证券则相对乐观，其认为，

经济疲弱释放政策宽松空间，“财政

发力

+

货币宽松” 的组合拳有望持

续。 而且，央行行长周小川表示股市

调整已大致到位， 也有利于市场信

心的恢复。 其维持未来市场向上的

概率大于向下的观点， 建议轻仓者

适当考虑加仓。

下周解禁市值环比减五成

张刚

根据沪深交易所的安排，下周两

市共有

29

家公司的限售股解禁上市

流通， 解禁股数共计

31.95

亿股，占

未解禁限售

A

股的

0.58%

。 其中，沪

市

18.94

亿股， 占沪市限售股总数

0.69%

，深市

13.01

亿股，占深市限售

股总数

0.47%

。 以

9

月

11

日收盘价

为标准计算的市值为

342.79

亿元，

占未解禁公司限售

A

股市值的

0.41%

。 其中，沪市

4

家公司为

87.04

亿元 ， 占沪市流通

A

股市值的

0.04%

； 深市

25

家公司为

255.75

亿

元，占深市流通

A

股市值的

0.21%

。

下周两市解禁股数量比本周

39

家公司的

36.81

亿股减少了

4.86

亿

股，减少幅度为

13.20%

；下周解禁市

值比本周的

716.24

亿元， 减少了

373.45

亿元，减少幅度为

52.14%

，为

2015

年年内适中水平。

深市

25

家公司中，双环传动、美

盛文化、好利来、明家科技、北信源、

我武生物、中来股份共

7

家公司的解

禁股份是首发原股东限售股份。深大

通、冀东水泥共

2

家公司的解禁股份

是股改限售股份。 深天马

A

、湖北宜

化、秦川机床、中环股份、天神娱乐、

万邦达、汇冠股份共

7

家公司的解禁

股份是定向增发限售股份， 华兰生

物、永太科技、海康威视、英飞拓、恒

大高新、聚光科技、常山药业、长方照

明共

8

家公司的解禁股份是股权激

励一般股份，甘肃电投的解禁股份是

追加承诺限售股份。 其中，美盛文化

的限售股将于

9

月

14

日解禁， 解禁

数量为

1.83

亿股，按照

9

月

11

日的

收盘价

34.29

元计算的解禁市值为

62.86

亿元， 是下周深市解禁市值最

多的公司，占到了下周深市解禁总额

的

24.58%

，解禁压力集中度不高，也是

解禁股数占解禁前流通

A

股比例最高

的公司，为

132.06%

。 深天马

A

是深市

周内解禁股数最多的公司， 多达

2.48

亿股，解禁市值排第二、三名的公司分

别为中环股份和深天马

A

，解禁市值分

别为

41.54

亿元、

37.75

亿元。

深市解禁公司中，深大通、深天马

A

、冀东水泥、海康威视、好利来、万邦

达、聚光科技、常山药业、汇冠股份、长

方照明、北信源、我武生物、中来股份、

秦川机床、华兰生物、永太科技、中环股

份、英飞拓、天神娱乐、恒大高新涉及

“小非”解禁，需谨慎看待。此次解禁后，

深市将没有新增的全流通公司。

沪市

4

家公司中，通化东宝的解禁

股份是股权激励一般股份，

*ST

海润、

*ST

金化、中茵股份共

3

家公司的解禁

股份是定向增发限售股份。 其中，

*ST

海润在

9

月

14

日将有

14.78

亿股限售

股解禁上市，是沪市周内解禁股数最多

的公司。 按照

9

月

11

日的收盘价

2.58

元计算，解禁市值

38.12

亿元，为沪市解

禁市值最大的公司，占到下周沪市解禁

市值的

43.79%

， 解禁压力集中度高。

*ST

金化是解禁股数占流通

A

股比例

最高的公司，比例高达

61.44%

。 解禁市

值排第二、三名的公司分别为中茵股份

和

*ST

金化， 解禁市值分别为

38.12

亿

元、

36.99

亿元。

沪市解禁公司中，

*ST

海润、 中茵股

份、通化东宝涉及“小非”解禁，需谨慎看

待。此次解禁后，沪市将有

*ST

海润、

*ST

金化、中茵股份成为新增的全流通公司。

统计数据显示， 下周解禁的

29

家

公司中，

9

月

14

日有

15

家公司限售股

解禁，解禁市值为

193.76

亿元，占到全

周解禁市值的

56.52%

。 因此，下周解禁

压力集中度高。

（作者单位：西南证券）
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剔除今年上市的次新股

，

结合

6

月

15

日以来股价累计跌幅超过六成

、

今年中报业

绩增长超过

30%

、

2014

年前推三年的业绩

复合增长率超过

20%

等条件

，

我们筛选出

25

只超跌成长股

。

目前大盘在

3200

点附近震荡

，

若后市

出现反弹

，

超跌个股无疑最具反弹动能

。

吴比较/制图


