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政策取向决定股市走向

炒创业板宜慎
虽然创业板走过了辉煌的“红五月”，单月

劲涨 20.65%，为 A 股 5 月涨幅全球第一立下汗

马功劳，但进入6月，创业板的升势并没有得到

延续。6月3日是6月的第一个交易日，当天创

业板指数下跌了 1.95%；第二天创业板指数再

跌2.82%，将短期均线悉数跌破。

创业板出现这种大幅下挫的走势并不令

人奇怪，这其实是早就注定的事情，这种下跌

的到来只是时间的早晚而已。

其实，创业板原本就不该出现当前这波行

情 中 的 巨 大 涨 幅 。 从 去 年 12 月 初 的 低 点

585.44点到这波行情的高点1091.25点，涨幅达

到了87%，堪称是一波小牛市。而今年的涨幅

也达到了 53%。而之所以出现这波创业板行

情，其原因至少有这样三个方面的因素。

之一是高送转题材点燃创业板行情的“冬

天一把火”。虽然近年来，管理层一直强调现

金分红回报投资者，但从市场炒作的角度来

看，高送转题材更容易受到市场的追捧。而创

业板公司股票由于流通盘小、高价发行的缘

故，因此创业板就成了高送转题材的温床。也

正因如此，市场对高送转题材的炒作就拉开了

创业板行情炒作的序幕。

之二，证监会主席人选的更换为创业板行

情的炒作提供了一个宽松的环境。自从郭树

清出任证监会主席之后，炒小、炒新、炒题材之

风就受到监管部门的打压，市场投机炒作之风

受到压制。但今年3月17日，肖钢接任证监会

主席一职，监管部门对炒小、炒新、炒题材之风

的监管放松了许多。市场因此抓住时机狠狠

地炒作一把。

之三，是创业板公司会讲故事，制造出各

种题材满足了市场炒作的需要，使得创业板的

行情得以延续下来。

但“讲故事”终究是不能维持行情的持久

发展的。特别是在高送转题材的炒作已经宣

告结束的情况下，如果没有真实的理由，创业

板行情是不可能维持下去的。实际上，随着创

业板行情的上涨，创业板也为自己的下跌准备

好了充足的理由。

一是创业板的上涨使创业板公司股票的

估值越来越高，越来越脱离了A股市场的估值

水平。随着创业板行情的向上发展，创业板公

司的平均市盈率接近50倍，为美国纳斯达克目

前平均市盈率的2倍多，更是远高于同期的以

沪深 300 所代表的主板目前仅为 10 倍左右的

市盈率。而且与这样的高估值相比，创业板公

司交出的成绩单却是差强人意的。据上市公

司2012年年报，创业板去年出现亏损的上市公

司达到 13 家，14 家公司敲响退市警钟。今年

一季度，纳入统计的 354 家创业板上市公司实

现营业收入平均为 1.22 亿元，同比增长了

18.44%；但实现净利润平均只有 1386 万元，同

比下降1.63%。

二是随着创业板股票价格的上涨，大小非

套现蜂拥而来，创业板沦为名符其实的“套现

板”。值得注意的是，6 至 8 月，创业板的解禁

市值将分别达到 149 亿元、141 亿元和 540 亿

元，总体高达830亿元。这也意味着下一步，创

业板股东的套现将会更加猛烈。

三是创业板行情的上涨也越发背离了宏

观基本面。当前的宏观经济形势并不支持

目前以创业板公司股票为代表的小盘股炒

作行情。

也正因如此，创业板行情下跌的命运早就

注定了。当然，由于资金对行情的操纵，创业

板行情出现反复也是不可避免的，下跌途中出

现反弹也很正常。而作为中小投资者来说，目

前最好还是不要参与创业板行情的炒作，逢高

离场应是投资者的理性选择。 皮海洲

投资论坛
由于5月份创业板暴涨20.69%、相

当多的人强烈希望创业板跳水，市场上

“证监会将对涨幅大的创业板个股全面

调查”的谣言满天飞，本周创业板出现了

4%的回调。但上证指数，上证50、沪深

300和深成指却出现了连续7天的暴

跌，让许多指望创业板回落、市场风格将

会转换到大盘股中去的人，大跌眼镜，百

般不可思议。此为何故？我认为，是政

策取向决定了股市走向。

在本周召开的“ 2013年世界财富

论坛”上，李克强总理首次明确提出：

“要追求中国经济转型增长”。张高

丽副总理强调：“加快经济发展方式

转变，大力优化经济结构，绝不片面

求速度，必须以经济转型谋求长远发

展”。这表明，为了促使经济转型，新

一届政府对经济增长的容忍度已下

放到 7%，绝不会再重复以往的刺激

政策，或加大政府投资力度来“保增

长”。这就使传统的、周期性的大盘

蓝筹股失去了政策的支持，使起死回

生，风格转换，再展雄风的希望彻底

破灭，诱发了周四、周五许多机构割

肉杀跌出逃。

周期性大盘股受致命一击

今年前5个月，上证指数跌59点，

跌2.7%，而创业板却大涨50.5%，中小

板大涨21.3%。这看似极不合理的指数

分化，其实恰恰是符合政府“经济转

型”、“产业升级”的政策取向的。别以

为目前创业板40多倍的平均市盈率过

高，如果其中的上市公司业绩未来几年

每年有30%~50%的高增长，那就不是

估值太高，而是太低，并且是“黑马”的

代名词。例如2004年上市的苏宁电器，

每年的市盈率都在五六十倍以上，但其

股价照样获得几百倍的增长。在现有

上市公司中，一些公布股权激励条件的

上市公司，有的未来四年每年的成长性

竟然是50%、120%、260%、520%，实令

人惊叹。何况，经本周的调整，创业板

中30倍市盈率以下的股票又占了四分

之一，甚至还有2500万小盘、18倍市盈

率的创业板次新股。动态市盈率在30

倍市盈率的公司占一半以上。

许多人天真地以为，将创业板指数

和领头羊股票打下来，大盘股就能涨上

去。但是，事与愿违。创业板中的五六

只领头羊股票，不涨反跌，除权后还填

权，指数依然占领在1030点以上。在舆

论大围剿下，并没有出现主板股票那种

末日般的疯狂下跌。

这表明，创业板已经成为代表中国

经济转型、符合政策取向的主流热点；

是对未来高成长预期的反映；已经担当

了中国股市“人气权重股”，其领先的涨

幅是合理的；创业板与其他板的指数，

已是“一荣俱荣，一损俱损”、“唇亡而齿

寒”的关系；创业板的行情才刚刚开始，

是中国股市未来上涨空间最大的一个

指数，其行情至少持续3~5年。

因此，创业板一骑绝尘是市场的

价值选择，肖主席说过，管理层对违法

违规因坚决查处，而对不该管的事情

就不应去管。市场各方应百倍呵护、

珍惜创业板的崛起走势，捕捉中国经

济转型增长的机遇，精心维护股市实

现“中国梦”的重要载体，以求在中小

板、主板中，分享创业板上涨所带来的

联动效应。

经济转型主要惠及“升级版”股

一是，指数的点位不合时宜。记得

2008 年停发新股的点位是 2566 点，

2012年停发新股的点位是2102点，去

年年底的收盘指数是2269点，肖钢新主

席上任的位置是2278点，而本周末收盘

是2210点。如果现在贸然重启IPO，很

快就会被迫再度关闭。

二是，时间未到。证监会先前曾经

承诺：“待审企业两个阶段的财务大检查

结束后（即6月底），才会重启IPO。”而现

在，对待上市公司第二批抽查名单尚未

进行，审核工作至少要到6月底，666家

待审企业还需经受半年报的考验，才能

检验历时半年的财务大检查的成色。

三是，市场资金不足。目前股市流

通市值已达19万亿，远远超过2005年6

月 998点股改前的8900亿，以及2008

年10月1664点时的1.8万亿，而市场保

证金只有6200亿左右，停发新股以来，

没有新增资金入市，依然是供严重大于

求，靠这些资金，只要发300只新股，市

场资金就会被消耗殆尽。如何吸引新

增资金进场，还需要管理层下大力气来

解决。

四是，政策条件未成熟。肖钢主席

说的优先股改革的“三个层次”工作，至

今尚“八字还没有一撇”，证监会草拟的

“新股发行改革方案”，还刚开始向市场

征求意见。这两项工作需要的时间不

会短。

鉴此，我认为重启IPO的最早时间

是8月份。而改革力度的大小，也将决

定后市行情的有或无，大或小。

重启IPO的条件远未成熟

上证指数已经有效跌破了五周均线

2265点，周K线一阴吞掉了四阳，走势

严峻。在考验2200点年线位置时，会有

反抽。相比之下，创业板虽然跌破了五

周均线1037点，也跌破了5·22大跳水

的低点1036点，但是，距离很近，下跌时

没有放出巨量，节能环保、电子信息、文

化传媒、医药这四大领涨板块的领头羊

个股，没有出现放量跌停、破位，反而走

势坚挺。所以，节后人们还是要关注其

五周均线能否收复，1030点能否连续收

盘，上升通道的中轨1010点能否守住，

来决定操作。

华东师范大学企业与经济发展研究

所所长 李志林

密切关注创业板的走势

人们一定记得，3 月下旬曾主张

“待审企业3月31日财务自查结束后，

就可重启IPO”的分管新股发行的证监

会副主席姚刚，后来一反常态地说：“若

不改革股市不出三年必垮”。表明高层

已将股市改革放到首位。肖钢新主席

上任后，更破天荒地提出：“把股市作为

实现中国梦的重要载体”，并大胆改革，

推出了优先股制度，在5月底向国务院

上报了5家试点。目前，正等待国务院

发文件，然后各部委出规定，随后交易

所出细则。

我认为，如果能像 2005年股改时

“好人举手”、“谁先向流通股东支付对

价，就先批准谁的股改”那样，对目前

666 家排队上市企业也如法炮制，全

面推行，即哪家公司先实行优先股改

革，就优先批准其上市，而不能用少数

公司实行优先股，或与新股发行改革

相分离来进行再忽悠，那么，就可避免

今后没完没了的新的大小非冲击市

场，为养老基金入市创造条件，优先股

的改革的威力，就将大大超过2005年

的权宜之计的股改，并能抵消经济数

据的疲软、货币政策的偏紧，以及市场

资金的匮乏的利空冲击，激发广大投

资者的信心，吸引大量新增资金入市，

从而有效振兴中国资本市场。这一

点，将是下年乃至未来中国股市成败

的关键。

改革红利将酿造下半年机会


