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美股“一九行情” ：大盘股的狂欢

证券时报记者 吴家明

全球股市剧烈动荡，美股市场依

旧维持高位窄幅震荡，纳斯达克指数

还一度创下新高。 不过，“慢牛”的行

情却只和大市值股票有关，美股的“一

九行情”引起投资者关注。

六只股票的狂欢

自金融危机后， 美股的牛市已

超过

6

年时间。 在美股市场中，虽

然经常出现“快牛”、“慢牛”之争，

但市场普遍认为美股市场的牛市

依旧未改。 不过，市场人士发现，标

普

500

指数、 纳斯达克指数此前不

断创出新高，主要是因为上涨主要

集中在大市值股票。 以市值为权重

的计算方法下，大盘股拥有更多的

权重。

经纪公司

JonesTrading

汇编的数

据显示， 今年纳斯达克指数增加的

6640

亿美元市值中，亚马逊、谷歌、苹

果、

Facebook

、奈飞公司和生物制药公

司

Gilead Sciences

的贡 献度超过

50%

。 此外， 亚马逊、 苹果、 谷歌、

Facebook

、

Gilead Sciences

和迪士尼

今年以来增加的市值， 超过了标普

500

指数共计

1990

亿美元的市值增

长额。

今年以来纳斯达克指数上涨

7.4%

，亚马逊、谷歌和苹果就贡献了

其中的

37%

。 与此同时，今年以来纳

斯达克指数下跌个股数量多于上涨

个股数量。 “

2013

年和

2014

年美股

市场几乎所有个股都在涨。 ”

Jon－

esTrading

首席市场策略师迈克表

示，“现在更多的资金却在追捧更少

的个股。 ”美国

Qwest

投资管理公司

咨询顾问

Cam Hui

表示， 美股上涨

主要集中在大公司上， 市场看起来

摇摇欲坠。 如果令纳斯达克

100

指

数的各成分股拥有相同权重， 而非

当前让市值更大的股票拥有更多权

重， 那么该股指已跌至近两年多以

来的低位。

美股也开始不“安静”

今年上半年， 全球债市和外汇

市场均迎来了风暴， 美联储加息步

伐临近，美股依旧勇闯新高，只是波

动性却不断减弱，“安静”似乎成为

华尔街的常态。 不过，股指上涨由

少部分个股拉动的现象引发投资

者担忧，这是否预示着股指即将大

幅回调？

上周， 美股市场人气发生逆转，

两大交易所上涨股票家数大幅下降

至

1276

家， 下跌股票家数猛增至

4937

家。 眼下，标普

500

指数已经较

5

月

21

日的历史新高下跌

2.4%

，纳

斯达克指数在创下历史新高后已经

下跌

2.5%

。 管理

52

亿美元的

Pio－

neer Fund

基金经理奥鲁尔克表示，

“这种情形让投资者感到谨慎，

2000

年

3

月互联网泡沫破裂前夕， 标普

500

指数的

6

只个股贡献了那年该指

数增长的全部市值。 ”有分析人士表

示，美股市场出现这种“一九行情”，

有时候这也是市场即将进入颠簸的

信号。

由于大宗商品价格下跌， 能源

和材料公司的股价已经大幅下挫，

而债券收益率的上升也压低了投资

者对公共事业等高分红股票的需

求。 即便是一些科技板块的传统蓝

筹股也已经开始走软。 芯片制造商

英特尔今年以来的股价下跌

23%

，

手机芯片开发商高通也下跌

17%

，

微软和“蓝色巨人”

IBM

业绩均不及

预期。

其实， 去年秋天美股市场也曾

出现过这种“一九行情”，并导致标

普

500

指数在一个月的时间内下跌

7.4%

。 但最终市场还是掉头向上，

重要股指重拾涨势。 只不过，现在

的美股市场面临美联储货币政策

变化以及全球市场波动加剧，投资

者对美股未来的走势开始持谨慎

态度。 正如美银美林近期的一份调

查所显示， 美国股市目前已经高

估，尽管高估并不意味着股市就注

定要崩盘， 或者全无投资价值，但

是投资者必须要明白， 美股未来三十

年的回报率很可能完全无法与过去三

十年同日而语， 对此必须有足够的心

理准备。

不过，综合过去

10

年标普

500

指数

的季度表现， 第三季度上涨幅度平均达

到

2.34%

，高居各季度之首。 有分析人士

表示， 美国经济复苏已经正式接力美联

储量化宽松政策， 成为推动美股股指进

一步走高的动力， 下半年美股依旧可被

看好。

近期最“稳”的股市：希腊

证券时报记者 吴家明

A

股昨日再度出现暴跌， 亚欧股

市也跟着下跌，上周美国股市也已经

连续下跌……就在全球股市加剧动

荡之际，希腊股市却“纹丝不动”。 当

然，这是因为自从

6

月底希腊政府提

出了全民公投议案以来，该国股市事

实上就再也没有开过盘。

不过，据雅典证券所一位发言人透

露，已经闭市一个月的希腊证券交易所

有望在今日重新开业。 受债务危机影

响， 希腊政府不得不关闭摇摇欲坠的

希腊银行， 实行金融管制以应对金融

系统危机。 对于希腊政府而言，股市该

不该恢复交易也成为大难题。 如果恢

复交易，可能导致更多资金出逃；如果

继续以关闭的方式保卫希腊股市，会

让其更脱离全球金融市场。 据悉，

MSCI

正在考虑下调希腊股市的评级。

自债务危机爆发以来，希腊股市

的表现可谓跌宕起伏。 从

2007

年

7

月金融危机爆发前所创高点

5346

点

到

2012

年

6

月初所创下的

20

年新

低

471.35

点， 希腊

ASE

指数几乎消

耗殆尽，大幅“失血”达

91%

。 就在市

场一片绝望之际，欧元区出台了一系

列危机应对措施，重新调整了援希协

议， 欧洲央行当时也承诺无限量购

债，令投资者从希腊将退出欧元区的

绝望态度中有所缓解。 就在

2012

年

下半年， 希腊

ASE

指数较

2012

年

6

月低点劲升超过

70%

，成为当年全球

主要股市的涨幅榜榜首。

目前， 希腊

ASE

股指报

793

点，

今年以来下跌

3.4%

，表现在欧洲市场

上排名靠后。 不过，正是由于此前的

下跌，让希腊股市看起来“很便宜”，

比如希腊股市第二大权重股塞浦路

斯银行动态市盈率只有

11

倍。

面对即将恢复交易的希腊股市，

诺贝尔经济学奖得主、 耶鲁大学教

授希勒给出这样的建议。 希勒认为，美

国股市估值过高， 相反受债务危机影

响而暴跌的希腊股市， 对于老练的投

资者而言是非常不错的抄底机会。 标

准普尔投资咨询服务首席投资官吉布

斯认为，即使希腊离开欧元区，也不会

影响欧洲股市出众的表现， 实际上这

是买入的良机。

无独有偶， 以

12

个月为期限基础，

高盛也倾向于看好欧洲和日本股市，因

为这两个地区的股市风险溢价仍然较

高，货币政策持续宽松。 此外，高盛也认

为这两个地区企业潜在的盈利增长更加

强劲。

近日，希腊危机似乎暂时得以“歇一

歇”。 希腊总理齐普拉斯在与欧盟达成了

第三轮援助协议之后， 迅速在议会通过

了两批改革方案， 与国际债权人的谈判

也得以重新启动， 希腊政府希望在

8

月

20

日欠欧洲央行的债务到期之前达成援

助协议。

汇改驶入深水区 中间价管理宜取消

证券时报记者 孙璐璐

自中国

2005

年

7

月启动汇率改

革以来

，

汇改之路已整整走了十年

。

展

望未来

，

人民币汇率站在新的风口

，

面

临着再一次更彻底的改革

。

2005

年

7

月

21

日

，

人民银行宣

布实施以市场供求为基础

、

参考一篮

子货币进行调节

、

有管理的浮动汇率

制度

。

十年间

，

人民币兑美元汇率中间

价累计升值

35%

，

汇率日间浮动区间

由最初的上下

0.3%

逐步扩至

0.5%

、

1%

，

随后

，

2014

年

3

月扩大至

2%

。

人民币汇率日间波幅的逐步扩

大

，

使得市场力量在人民币汇率形成

中的作用开始逐步凸显

，

然而

，

货币

当局主导人民币汇率定价权的格局

仍未彻底改变

。

兴业银行首席经济学

家鲁政委常拿遛狗的故事形容当前

的人民币汇率变化机制

。

人民币汇率

好比是宠物狗

，

汇率波幅是牵狗的绳

套

，

人民币中间价才是狗的主人

。

即

使绳套不断放长

，

狗的活动范围看似

扩大

，

但实际仍围着主人转悠

，

市场

价格发现机制在这种牵制下也慢慢

变得钝化

。

正如

2005

年汇改公告所说

，

货币

当局引导外汇市场的行为原则包括

：

以市场供求为基础

、

参考一篮子汇率

和保持人民币兑美元汇率基本稳定

，

同时还需兼顾宏观经济管理多个目

标

。

这也是货币当局调整中间价的主

要原则

。

然而

，

随着中国经济发展程度

的提高

、

资本项目逐步开放

，

这个兼

顾多重目标的人民币汇率形成机制

已不再适应新的形势变化

，

多位学

者甚至表示

，

当前的汇率制度束缚

了宏观稳定管理的手脚

，

顾此失彼

、

得不偿失

：

为锁定汇率波动

，

导致基

础货币被动调整

，

货币政策受制于

汇率政策

；

人民币持续单边升值刺

激了热钱流入

，

增加企业货币错配

和货币当局的财务损失

；

人民币兑

美元汇率相对稳定并不能真正稳定

进口成本和出口竞争力

……

面对汇改下一城

，

人民币汇率

机制将何去何从

？

由浅入深地看

，

最

先应该落实的

，

则是进一步增加人

民币汇率弹性

、

扩大人民币汇率双

向浮动区间

。

可喜的是

，

7

月

24

日国

务院发布的

《

关于促进进出口稳定

增长的若干意见

》

中就提及此事

。

因

此

，

笔者认为

，

今年下半年

、

甚至在

三季度

，

人民币汇率双向浮动区间

由目前的

2%

进一步扩大将是大概

率事件

。

浮动区间的扩大有利于恢复汇率市

场的价格发现机制

，

让市场力量在人民

币汇率形成过程中发挥更大作用

。

随着

未来浮动区间的逐步扩大

，

人民币汇率

机制可考虑取消中间价管理

，

参照国外

经验

，

取而代之的是对人民币汇率波幅

实施年度波幅上下限管理

。

当前外汇供求基本平衡

、

汇率水平

基本合理

，

我国应抓紧目前的有利时

机

，

积极推动汇改驶入

“

深水区

”。

实际

上

，

中国许多领域的改革就是做减法的

过程

，

正如前外汇局国际收支司司长管

涛所说

，

汇率改革不仅应包括货币当局

逐步退出汇率市场的常态式干预

，

还应

包括对汇率政策

“

善意地忽视

”，

毕竟汇

率政策对宏观调控不能

“

包治百病

”。

中

国的汇率市场同样需要变为由市场主

导

，

政府则应通过提高信息透明度

、

强

化资本流动监测等手段辅助市场发展

。

三菱汽车将关闭美国工厂

生产重心转向亚洲

� � � �据海外媒体报道， 日本三菱汽

车公司昨日正式宣布将于今年

11

月底停止在美国的生产业务， 三菱

汽车今后将在日本爱知县冈崎工厂

进行集中生产。

三菱汽车目前在位于美国的工

厂生产面向北美、 俄罗斯及拉美的

运动型多功能车。数据显示，美国工

厂年产能约为

12

万辆， 但

2014

年

的实际产量仅为

6

万辆左右， 业绩

不佳。

据悉， 这是日本大型车企首次

从欧美全面撤出生产。与此同时，三

菱加快了在泰国、 印尼及菲律宾等

东南亚国家的产能提升， 以亚洲为生

产据点向全球供应。有分析人士表示，

今后三菱汽车将把经营资源集中到增

长显著的亚洲市场。

来自日本瑞穗综合研究所的一

份最新研究报告显示， 伴随日元不

断贬值， 日本国内生产成本相对下

降， 制造业正在加速向日本国内回

归。 其中，家电、汽车以及电子零部

件等领域尤为显著， 主要体现在向

日本国内增加产量， 增加国产零部

件的采购以及向日本国内园区投资

设厂等方面。

（吴家明）

A股剧烈震荡

中概股“归心不改”

证券时报记者 吴家明

A

股市场再次出现剧烈动荡，

却没有改变中概股回归的决定。

据海外媒体报道， 中手游昨日

宣布， 公司股东投票批准了公司

2015

年

6

月

9

日达成的私有化协

议。 今年

6

月

9

日， 中手游与

Pe－

gasus

投资控股有限公司（

Pegasus

Investment Holdings Limited

）和

Pe－

gasus

合并子公司 （

Pegasus Merger

Sub Limited

） 签署了私有化协议。

根据该协议，

Pegasus

投资控股有限

公司将以每股普通股

1.5714

美元

（相当于每股

ADS 22

美元）的价格

收购中手游。

学大教育也宣布， 将以

3.5

亿

美元的交易价格从纽约证券交易所

退市， 学大教育将以每股

ADS5.5

美元的价格收购买家持有的全部已

发行普通股。据悉，学大教育将在今

年底与银润投资完成交易以实现私

有化。

由于看上

A

股市场上更高的

估值， 私有化退市已经成为今年上

半年中概股的关键词。 根据金融数

据提供商

Dealogic

的数据， 仅在今

年

6

月份，就有

15

家在美国上市的

中概股企业宣布私有化协议， 涉及

金额

226

亿美元。 最近， 曾经的

“

B2C

电商第一股” 麦考林发布公

告， 宣布其董事会已收到来自南京

商圈网和

Leading Capital

发出的初步

非约束性收购要约。

A

股市场最近出现的剧烈动荡，

无形之中也给打算回归的中概股上了

一课。 从目前完成私有化的中概股公

司情况来看， 通常要耗时近一年甚至

更长的时间。 一波三折的私有化或许

不能解救这些中概股企业， 还会让企

业元气大伤。不过，

A

股剧烈震荡似乎

未能阻止中概股公司实际控制人筹备

私有化的步伐。

有分析人士表示， 即使在

A

股

出现一场波澜壮阔的“动荡”之后，

依然远比海外市场的估值要高，这

被认为是中概股私有化回归的重要

支撑点。 对于准备私有化的中概股

公司， 财富增长的秘籍是选择更合

适的上市地， 这比经营得更好要重

要得多。

一路风光的暴风科技，不知道挑

起了多少中概股公司回归

A

股的热

情。 市场数据显示，

A

股市场的剧烈

动荡让暴风科技也很受伤， 目前市

值跌回

195

亿元， 加之公司之前公

布的业绩并不尽如人意。 日前，暴风

科技拿出了上市后的首个半年报预

告， 预计实现归属于上市公司股东

的净利润在

343.32

万元至

801.08

万元， 比去年同期盈利额下降

65%

至

85%

。 在美上市的优酷土豆是公

认的国内视频行业龙头， 但目前优

酷土豆市值也仅为

39

亿美元。

吴比较/制图

摩根士丹利：油价下半年

将面临更多阻力

� � � �据海外媒体报道， 摩根士丹利

分析师郎森昨日表示， 国际油价在

下半年将面临更多阻力， 原油需求

在今年秋季将下降， 但同时原油生

产将继续保持强劲。

今年

4

月国际原油价格一度强

势反弹，

5

月和

6

月维持于每桶

60

美元左右。但进入

7

月，油价再次跳

水，目前已经逼近前期低点。

昨日，大宗商品市场的抛售潮并

没有停止的迹象， 国际油价继续下

挫。 摩根士丹利甚至表示，未来

25

个

月的原油期货数据已经暗示出十分

严峻的行业颓势。 亨德森资产投资组

合经理比尔昨日表示，如果投资者认

为油价下跌已结束，这个想法是错误

的， 预计未来油价将远低于每桶

60

美元水平。 （吴家明）


