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继上周五“中字头”国字号集体异动

后，周一再接再厉，两市蓝筹股再次大幅

飙升，直接拉动股指大涨。不过如此火

爆行情中，创业板为首的题材股却惊现

极端现象，不仅出现逆势大暴跌，跌停潮

更是集中涌现,两市共出现300只个股

跌停的惨状,牛市套牢成新常态。

权重与题材背离达到极致，充分说

明本轮牛市已难再现齐涨共跌了。那

是什么原因让题材股持续牛市杀跌，甚

至还有逆势暴跌50%以上的品种呢？

我们认为，有五大因素导致题材股逆势

暴跌，分别为：

1，注册制或在明年下半年推出，这

将直接拉低小盘股估值，从而令题材股

价值回归。

2，本轮新股申购将达2万亿以上，

资金的大幅流出直接令估值高企的题

材股重挫。

3，证监会出手打击操纵股价，18只

被查的股票均暴跌，严重打压了题材股。

4，临近年末，年报的纷纷出炉将促

使估值虚高的小盘股进行挤泡沫。

5，新增资金青睐权重，而蓝筹股极

大的赚钱效应，极大分流了小盘股资金。

所谓花无百日红，小盘股经过

2013年牛市后，当前确实面临着挤泡

沫的风险。因此，当前对小盘股我们应

进行回避，从而对低估值的蓝筹股可进

行一定的关注。 广州万隆

市场观察

沪深300只个股缘何集体跌停？
A股惊现极端现象 牛市套牢成新常态
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上周五证监会对18只股进行立案

调查，新闻联播同时播报了这条信息。

周一被点名18股中有13股跌停；湖南

发展跌逾8%。另外还有中兴商业、宝鼎

重工、东江环保和科泰电源四股停牌。

据介绍，近期证监会依托大数据系

统，强化了针对市场操纵线索筛查和调

查工作。目前，已对涉嫌操纵中科云

网、百圆裤业、兴民钢圈、山东如意、湖

南发展、铁岭新城、宝泰隆、宝鼎重工、

元力股份、东江环保、中兴商业、山东威

达、宁波联合、远东传动、科泰电源、新

海股份、九鼎新材、珠江啤酒18只股票

的涉案机构和个人立案调查。 和讯

特别关注

证监会点名18股
13股跌停4股停牌

香港证券公司富昌金融集团在12

月21日举行的“2015投资新机遇”报告

会上表示，A股处于牛市第一阶段。同

时，港股的A股概念和相关衍生品将获

得更大机会。

富昌金融集团中国区总监庄少峰

在报告会上表示，从市场走势来看，A

股俨然进入牛市。中国牛市需要三大

条件：一是政策托市；二是实体经济融

资成本降低；三是企业盈利改善。人

民银行的降息拉开了A股新一轮强势

大涨的序幕，2015年的市场还有降息、

降准的强烈预期。从政府一系列政策

看，第一、二个条件已经具备，只是第

三个条件还不具备。企业，特别是中

小微企业的盈利改善预期还不存在，

部分企业的盈利情况恶化，这是牛市

初期的特征。

庄少峰说，市场还有犹豫，目前A

股处于牛市第一阶段，2015年将进入

第二阶段，这一波牛市行情的高点将不

会只有6000点，将超越上一轮牛市的

6124点。至于要在6000点上方高出多

少，很大程度视中央政府的改革进展到

怎样的程度，并让人们看到对实体经济

带来具体的改善情况。从2009年以来

固定资产投资带来的刺激效应递减来

看，目前中国经济明显到了开动印钞机

也难以阻止经济增速下滑的地步，只有

改革能挽救经济。

从政策和市场的节奏看，是一个三

部曲：第一是降息以及以后的降准，这

是“放水”；第二是金融改革，这是“修

渠”；第三是国企改革，引导社会资本正

确投放，这是“用水”。显然，这三部曲

难以短时间完成，中国这一轮牛市将伴

随改革进程而水涨船高，预计2015年

股市将有良好表现。 东方
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香港券商富昌金融集团：

目前A股处于牛市第一阶段
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朱雀投资：

明年A股延续慢牛
著名私募基金机构朱雀投资

日前发布其 2015 年投资策略，认

为 A 股将在明年延续慢牛格局，

但震荡将有所加剧，低估值修复

和国企改革将成为未来的主要投

资机会。

朱雀投资创始合伙人李华轮

表示，2015年A股投资机会将围绕

三大线索出现：一是低估值个股估

值修复；二是中国经济从数量增长

驱动转向质量驱动过程中带来优

质公司；三是企业在转型、改革中

迎来新的发展空间。

对于国内经济，朱雀投资认

为，消费稳定，影响投资的出口和

基建投资已相继落地，经济处于新

常态新稳态前夕，经济结构调整超

预期，目前关键在处于下行趋势的

地产，限购限贷的放开暂时缓解了

硬着陆风险，但是对于整个地产调

整的时间和形态还需观察。

对于 A 股市场，朱雀投资认

为，国内经济可预见性在增强，政

策放松空间加大，结构改革稳进，

降息周期的流动性持续宽松，国际

流动性负面影响可控，权益市场在

国内大类资产比价效应突出，因此

对A股市场保持乐观，有望维持牛

市格局，但是加杠杆效应会导致波

动幅度加大。

朱雀投资研究总监陈秋东表

示，目前影响A股市场的主要矛盾

更多来自资金面的动向和改革的

落实。从增量资金看，在整个社会

财富不断增加A股配置背景下，加

杠杆还在上半场。

陈秋东认为，目前国内经济处

于下滑趋势中，众多低估值行业龙

头标的已充分反映了对经济周期

未见底的悲观预期，一旦新常态认

识趋于一致，具有国际比较优势的

低估值蓝筹股的修复难免。同时

从中长期政策方面看，注册制和退

市制度渐行渐近，资本市场开放措

施逐步推进，从国际视野和国际价

值投资理念的角度看，低估值高分

红蓝筹股将获偏好。

对于市场普遍关注国企改革，

朱雀投资认为，国企改革的目标是

提效，无论是引入战略投资者、管

理层激励，还是董事会改革，从盈

利状况看，国企 ROE 水平在多数

行业均不能超越市场整体，未来通

过改革来提升效率带来红利。

陈秋东认为，本轮混合所有制

改革着力点在于从管资产过渡到

管资本、实行混合所有制、管理层

职业化等，关注引入战略投资者、

优化治理结构、激发优质国企中优

秀团队的积极性。目前，国企改革

逐渐从央企发展到四川、上海、江

苏、浙江等地方国企，2015 年将全

面落实。

陈秋东同时表示，国内经济在

高速增长之后需要以质量的提升

取代数量的增长，这就意味着各个

行业、领域洗牌力度加大，在优胜

劣汰中提高集中度，将会出现一批

有国际比较优势的龙头企业。行

业面，关注以新制胜、以变制胜、以

精制胜的企业。 中财

沪指冲高回落
个股走势分化

沪指高开震荡上行，在银行、电力及

石化双雄的推动下，一度大涨超过2%，但

其他板块大都以下跌为主，个股跌停态势

更是不断蔓延，最终导致沪指冲高回落；

创业板指数跳空低开一路下行，盘中暴跌

超过5%，在跌穿60日均线后引发技术性

反抽，但力度十分有限。至尾市，沪指收

于 3127.45 点，创业板指数收于 1517.93

点。

板块个股被严重割裂。金融板块中

的洼地——银行被资金高度认同，中国银

行率先涨停，建设银行、民生银行、农业银

行亦先后触及涨停，低估值、高流动性、大

市值的特性使之成为当前资金的“新宠”，

而中国银行、建设银行的持续走强，亦是

“一路一带”主题的拓展。部分产油国有

意稳定市场，推动石化双雄、煤炭、有色等

资源股走强。而软件、次新股、安防、电子

支付等题材股全面暴跌，板块跌幅超过

7%，个股更是大面积跌停。板块个股割

裂从而导致指数分化。

热点不断向大市值板块集中，从券商

到保险，再到现在的建筑、银行，在此过程

中投资者充分领略到“满仓赔钱”的滋味，

而近期更有加剧之势。大市值、大蓝筹具

备足够的体量来吸纳目前充沛的流动性，

新高迭创的成交量就是很好的证明；新一

届政府最重要的区域政治和经济战略，也

为大型国企走出去指明方向，极大拓宽了

市场边界。伴随着市场热点越来越集中，

热点风格无一例外地指向中大市值，这将

进一步强化以创业板为代表的小市值个

股回调的风险，操作上应予以重点规

避。 国元证券


