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四大因素决定创业板还将上涨
投资论坛

李克强总理前段时间提出一旦

经济增速跌破“下限”，将稳增长抑

通胀。这次政治局开会定调下半

年经济工作重点，松绑房地产调

控，确定加强城市基建六大重点任

务，央行时隔半年之后连续逆回购

放水配合。这说明下阶段政策将

侧重稳增长保下限。这也说明下

半 年 宏 观 经 济 有 望 扭 转 下 降 趋

势 。 最 新 公 布 的 7 月 PMI 为

50.3%，比上月微升 0.2 个百分点，

意味着经济有企稳迹象。如今又

迎来政策扶持，因此下半年经济趋

稳可以预期。而这就解决了创业

板炒作的后顾之忧。

宏观政策面明朗给创业板炒作解除了后顾之忧

如果说松绑房地产稳经济增速仅

仅还是权宜之计，那么中央决策层加

快推进宏观经济结构转型的决心更

大。投资拉动效果渐微，外贸出口风

光不在，中国亟需启动内需来提振经

济。而启动内需提振经济最直接的做

法就是推动七大战略性新兴产业发

展。相对来说，高端制造、生物医药、

航空航天、新材料、新能源汽车等领域

的发展，短期内对激活内需的作用较

弱，而新一代互联网信息技术和节能

环保产业，对提振经济增速效果更明

显。尤其是新一代互联网信息技术，

对拉动内需作用更直接。工信部最新

报告指出，信息消费已经成为近年来

最活跃的消费热点，预计2015年我国

最终信息消费规模将超过2万亿元。

国家正努力将信息消费培育成继房地

产、汽车之后的又一新的消费领域、新

的经济增长点。并且已确定信息消费

产业发展的三大方向为：积极推进基

础设施建设、建立公共信息服务平台、

丰富信息产品。可以说，这次以网络

电子消费题材为主的创业板炒作，不

但契合国家宏观经济结构转型大背

景，也符合当前年轻化网络化的消费

潮流。

创业板炒作契合经济结构转型大背景

纵观国内外金融市场，投资理

念只有两种，一是价值投资理念，

二是成长性投资理念。国内外市

场发展，总是两种投资理念交替轮

换，在不同阶段起主导作用。譬如

上世纪 90 年代以四川长虹为首的

白色家电股暴涨，市场炒作的是价

值投资理念；2000 年以上海梅林

为代表的网络股一飞冲天，市场炒

作的是成长性投资理念；2008 年

基金将“五朵金花”炒到天上，高

举的价值投资大旗；而五年后创业

板提前进入结构性牛市，很显然是

成长性投资理念占据上风。本人

认为，目前市场刚刚对成长性投资

理念形成共识，因此未来相当长一

段时间，创业板仍将是主力做多主

战场。

创业板炒作符合投资理念轮替规律

前段时间，在李克强总理“用好增

量、盘活存量”的货币政策新思路下，央

行开始实行实际性紧缩政策，前些日子

突然降临的银行“钱荒”事件就是明显

反映。一方面是央行拧紧了水龙头，一

方面是股市前七个月再融资规模已达

1.94万亿，还有数不清的大小非在减

持，还有740多只股票等着上市圈钱，

可以说目前股市的资金面是非常紧张

的。在这种紧张的资金面现实情况下，

多头已经无力持续推动大盘股上涨了，

只好在创业板等小市值股票上闹腾。

要么主力不做多，做多只能选择创业

板。这就是目前市场的现实情况。

上述四大因素表明，未来一段时

间，主力还将在创业板上继续做多，创

业板指数也将因此继续创历史新高。

淘金客

创业板炒作是资金偏紧格局下的现实选择

中国股市需要怎样的“顶层设计”
为拟定资本市场“新国九条”方案，监管部门

近期密集召集市场人士建言献策，完善方案，做大

做强证券市场相关机构有望成为此次顶层设计的

抓手。市场人士预计，这一方案有望年内发布，具

体内容可能不止九条。该报道称，除了关注如何

大力发展券商、基金和期货等相关行业外，监管部

门人士近期提出，应双轮驱动，大力发展股债市

场，推进资产证券化、互联网金融等业务。业内人

士认为，这些有望成为上述方案内容。

拟定资本市场的“新国九条”，对证券市场

进行“顶层设计”，就现阶段的中国股市来说，显

然是必要的。可以说，目前的中国股市已经是

百病缠身的体弱之躯，继续走目前的股市发展

之路，中国股市的病情只会进一步加重，甚至发

生癌变。这也导致了中国股市长期的萎靡不

振。而要救治中国股市，就必须对症下药，这就

涉及到“顶层设计”问题，因为正是“顶层设计”

的错误，导致了中国股市如今这般悲惨的命

运。不仅导致了 A 股市场上投资者的“七亏两

平一盈”，导致投资者纷纷成为“植物人”，而且

市场本身也是持续低迷。股市不仅没有投资功

能，甚至融资功能也受到威胁。

那么，中国股市需要怎样的“顶层设计”

呢？大力发展券商、基金和期货等相关行业，大

力发展股债市场，推进资产证券化、互联网金融

等业务，这些固然是资本市场“顶层设计”所要

考虑的问题。但就中国股市的“顶层设计”而

言，仅仅着眼于这样的“大力发展”，而不面对现

实面对问题，这些“大力发展”只能是“无水之

鱼”。这样的“大力发展”也不应成为中国股市

的“顶层设计”。当然，对中国股市的“顶层设

计”也需要有“大力发展”的内容，但更重要的是

能够针对当前中国股市所存在的问题来进行

“设计”，以解决中国股市所存在的问题。如果

这些问题不能解决，中国股市就会癌变，体弱之

躯根本就支撑不起管理层“大力发展”的大业。

因此，对中国股市的“顶层设计”至少要包括这

样几方面的内容。

首先是对中国股市进行重新定位。目前的

A股市场最初的定位就是为国企脱贫解困服务

的，发展到如今，A股市场就是为企业融资服务

的。融资功能也就成了A股市场最主要的甚至

是唯一的功能。因此，A 股市场就是一个重融

资轻投资的圈钱市，在这个市场里投资者的利

益受到极大的损害。因此，有必要在对中国股

市再次进行“顶层设计”时，对中国股市进行“重

新定位”，让中国股市成为一个重视投资者利益

的市场，把股市的投资功能放在第一位。

其次是从根本上完善融资再融资制度。改

革发行制度，完善上市公司股本结构，规定上市

公司控股股东持股不得超过总股本的 30%，多

出的持股全部转为优先股。并且首发流通股股

份不低于总股本的 50%，新股发行全部向公众

投资者进行市值配售。而在再融资制度上，将

包括定向增发在内的再融资金额与现金分红金

额挂钩。对于那些缺少投资回报的公司，其再

融资只能以发行优先股的方式进行，并且优先

股不能转为普通股，只能由上市公司回购注销。

其三是加大对欺诈上市、弄虚作假、内幕交

易、股价操纵等违法违规行为的查处力度。对

于欺诈上市企业实行直接退市制度并赔偿投资

者损失，同时追究企业法人等主要责任人的经

济责任与刑事责任，没收全部违法所得并处以

10 年以上徒刑，让其倾家荡产并把牢底坐穿。

对于保荐机构等中介机构，吊销其执业资格，并

追究主要负责人与保荐代表人的责任。对于企

业上市后弄虚作假，以及市场上的内幕交易、股

价操纵等行为，也应进一步加大惩处力度。

其四是切实保护投资者尤其是广大中小投资

者利益。股市制度体系的建立与完善都要以保护

投资者利益为中心，尤其是要引入集体诉讼制度，让

集体诉讼制度成为保护投资者利益的利器，让一切违

法违规行为在集体诉讼制度面前发抖。 皮海洲

八月大盘以开门红报

收，沪深两市放量上涨，主

板强力突破30日线压制，

扭转下降趋势迈出关键一

步。创业板则经过几天洗

盘之后再度激情上涨。本

人认为，创业板目前正处

于大五浪上涨状态，四大

因素决定创业板指数还将

继续上涨。

跑马场

科大讯飞：智能语音航母扬帆起航
科大讯飞（002230）：公司深耕智

能语音行业十余年，是业内公认的技

术和市场标杆，在中文语音市场中的

份额超过70%。上市5年来，受益于

语音业务的快速增长，公司业务结构

不断优化，收入复合增速达到31.9%，

表现出优异的业务成长性。我们认

为，未来公司仅在教育、车载系统、智

能电视、移动互联网四大领域的潜在

业务增量就超过40亿，公司有望成为

综合“产品型、平台化、入口级”特征的

语音航母。

公司拥有世界领先的语音核心技

术，一直以来业内都是唯“讯飞”马首

是瞻，虽然目前市场中出现了一些竞

争对手，但我们认为公司在研发资金

投入、核心技术积累、人才资源储备、

研发投入产出等各方面都非一般对手

可比，同时鉴于行业特性，公司未来必

能将技术优势转化为市场优势。

我们坚定看好公司未来发展前

景：公司牢牢占据教育领域制高点，

业绩放量短期可期；车载和智能电

视领域公司已经全面布局，业务拓

展稳步前行；凭借与中移动的合作

以及语音云的建立，公司不仅坐拥

巨量的移动互联网用户，而且商业

模式逐渐清晰，未来移动互联网业

务必将扶摇直上。

光大证券


