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国元视点

A股正从恐慌期
进入制度重建期

股市从恐慌期进入制度重建期。

首先，现在对配资的清理已经进

入关键阶段，这是去不透明杠杆、将资

金纳入监管的重要时期。如果去除了

场外的不可控杠杆，风险的传导能力

将大大降低。到目前为止，管理层已

经开展了三轮清理。

杠杆是风险的来源之一。在市场

低迷的情况下，对于配资的清理步步

紧逼，说明决策层决心清理杠杆，坚决

砍断不可控的场外操作。

其次就是建立熔断机制。在市场

陷入恐慌时，给市场喘息、恢复平静的

时间和空间，目的是让大家在疯狂涨

跌时降低交易量，以免作出错误的判

断。

风向标是沪深 300 指数。以沪深

300指数作为指数熔断的基准指数，设

置 5%、7%两档指数熔断阈值，涨跌都

熔断，日内各档熔断最多仅触发 1 次；

分档确定指数熔断时间，触发 5%熔断

阈值时，暂停交易30分钟，熔断结束时

进行集合竞价，之后继续当日交易。

下午两点半以后触发 5%熔断阈值，以

及全天任何时段触发 7%熔断阈值的，

暂停交易至收市。

熔断机制涉及的交易品种比较

多，包括沪、深交易所上市的全部股

票、可转债、可分离债、股票期权等股

票相关品种，以及中金所的所有股指

期货合约。

若以此为标准，6月之后触发熔断

的日子不少。但从另一个角度说，熔

断也会反过来引导市场情绪，如同在

急泄的水流中设置几个堤坝，目的是

让水流变得平缓。

第三，税收优惠政策鼓励长期投

资，可减少投机交易。

9 月 7 日晚，财政部、国税总局、证

监会联合下发通知，个人从公开发行

和转让市场取得的上市公司股票，持

股期限超过1年的，股息红利所得暂免

征收个人所得税；持股期限在1个月以

内（含1个月）的，其股息红利所得全额

计入应纳税所得额；持股期限在1个月

以上至 1 年（含 1 年）的，暂减按 50%计

入应纳税所得额；上述所得统一适用

20%的税率计征个人所得税。这是相

关部门的大让步。

很多人回忆起 2012 年 11 月 16 日

公布股息红利征收差别化个人所得税

的情景。当时股市低迷，当天沪指最

低 2001 点，在税收优惠政策公布后的

第 12 个交易日，沪指探明 1949 点后出

现了一波幅度达25%的大反弹。

这次会不会情景重现？理性的投

资者有两种选择，一种是选择分红相

对较高的可靠企业长期投资降低税收

成本，另一种是在分红后购买价格较

低的好公司股票持有。

成交量下降、融资余额下降，市场

回到典型的底部低迷状态。正值此时，

管理层推出新政策，这些政策既是对此

前一些错误的纠偏，也着眼于长期。

不可控的场外杠杆投资被抛弃，

价值投资重新回到视野，疯狂的涨跌

将不受欢迎。 叶檀
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2015年9月9日沪深指数
上证指数：
开盘：3182.55 最高：3256.74
最低：3165.70 收盘：3243.09
涨跌：72.64点 成交：4129.91亿元
上涨：934家 下跌：27家 平盘：154家

深成指数：
开盘：10367.35 最高：10702.18
最低：10335.02 收盘：10620.13
涨跌：299.90点 成交：4318.76亿元
上涨：1013家 下跌：23家 平盘：247家
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周三大盘延续周二午后强势反弹

之势，再次向上强劲拉升。而从各大指

数表现来看，创业板指表现最为强劲，

这说明大盘持续拉升暗藏了小盘题材

股引领行情的重磅异象，当前的深市量

能大于沪市，也正意味着主力或暗中从

权重股倒腾到题材股上。

概念个股全线回暖、个股再迎涨停

潮，说明前期暴跌杀跌恐慌气氛已大幅

消减，当前市场迎来的是一波超跌反弹

的行情。我们认为，8月下旬A股再度大

幅急挫之际，央行再度“双降”、社保基金

时隔13个月新开46个A股账户以及养

老金入市获批、四部委发文鼓励上市公

司兼并重组回购股份、周小川表态股市

调整已大致到位、A股拟引入熔断机制

等多项重磅利好再度扎堆来袭。这些利

好组合拳有力的封杀了股指下行空间。

不过在管理层清理配资账户、降低伞形

信托等去杠杆仍在继续下，我们仍以超

跌反弹来看待当前行情。

而在超跌反弹的行情中，选股的标

准自然集中到超跌类个股上来。特别是

对那些符合超跌、且具有产业资本运作

或有公司大股东暴力增持类个股，我们更

可大胆抄底与补仓耐心持股。 广州万隆

大盘持续拉升暗藏了小盘题材股引领行情的重磅异象

大胆抄底与补仓超跌股
投资论坛

从近期二级市场板块表现及消息

面看，以下四类股在今年剩下交易时间

“钱途”不可限量。

一、国企改革概念
国企改革是改革向纵深推进的必经过

程，最新消息显示，相关改革意见或很快公

布，海通证券认为，国企改革箭在弦上。

浙商证券认为，投资于小市值绩差

国企的核心逻辑可归纳为：“船小好调

头”、经营改善弹性大；市值小，存在主

题性和交易性机会；更具有壳资源价

值。建议重点关注经纬纺机、沈阳化

工、石化机械、冀东装备、潍柴重机、福

建金森、宝色股份等个股。

二、上海本地股
上海板块近期再次爆发，其中部分

个股大涨缘于国有企业概念预期，另有

部分股因迪士尼乐园即将开园利好刺

激，此外，互联网电商的落地冲动将极

大地释放出实体零售店的重估动力，同

时对物流产业发展提出了新要求，而这

恰恰是上海本地股的核心构成部分，可

关注处于上升通道的上海九百、处于蓄

势待发阶段的长江投资。

三、核电概念
按照“十三五”规划，到2020年，我

国运行核电装机容量将达到5800万千

瓦，在建3000万千瓦。其中，内陆核电

迎来解冻窗口期，国家发改委委托中国

工程院、中国核能行业协会等进行的综

合论证一致建议发展内陆核电，目前已

形成调研报告上报，有待最后决定。

通达股份、上海电气、宝钛股份、西

部材料、东方锆业、中核科技、东方电

气、丹甫股份、盾安环境、中国核电、江

苏神通等概念股值得关注。

四、超跌股
有私募人士表示，在当前情况下，

个股泥沙俱下，许多优质个股被错杀。

相对于高价股，优质低价股对于投资者

更有吸引力。投资者可密切关注此类

个股，一旦市场企稳，此类个股将率先

反弹，投资者逢低布局可获得不菲收

益。 和讯

9 月 9 日，我们从山东有关部门获

悉，自去年山东省政府和全国社保基金

理事会签订了企业职工基本养老保险基

金委托运营合同，约定山东将分批把全

省约 1000 亿元的企业职工基本养老保

险基金划转委托全国社保基金理事会运

营以来，目前已划转500亿，另外500亿

将按合同约定在 2016 年春节前后到

位。首批的500亿基金年收益预计将比

一年期定期存款增加40亿元。 朱剑平

山东1000亿养老金委托
社保基金已划转到位500亿

特别报道

控制仓位 快进快出
周三，沪深两市延续前一交易日

的反弹势头，沪指一举站上3200点，

行业板块均不同程度反弹，计算机、

建材、机械设备板块涨幅居前，概念

股方面，迪士尼、网络安全、生物识

别和智能交通概念股表现积极，银行

股表现相对滞后，两市涨停个股逾

200只。

稳增长措施的继续推出对二级

市场投资信心还是构成较大提振。

首先，财政部 8 日表示，为实现全年

经济增长目标，财政部将更加精准有

效地实施定向调控和相机调控，加快

落实和完善积极财政政策相关措施，

及时进行预调微调，加快推进有利于

稳增长的改革措施，促进经济持续健

康发展。我们分析，未来央行仍有放

松货币政策的空间，但短期内降息预

期减弱、降准预期仍较高，宽松的货

币政策和流动性是本轮下跌行情中

一直没有改变的。

基于维稳利好、8 月中旬市场进

行了第二波大幅下跌和两融规模降

至万亿以下，我们本周做出了沪指将

在3000点一带产生抵抗式反弹的判

断，市场的运行符合我们的预期。场

内低迷的成交量反映了市场信心不

足，但场外抄底资金还是客观存在

的。在连续五个交易日出现净流出

后，本周二沪股通重归净流入格局，

且净流入金额达到了 45.15 亿元。

既然是抵抗式反弹，预示反弹的高度

不会太高，技术上，沪指逼近20日均

线应是大概率事件，但清理违规违法

配资帐户是反弹的重要制约因素，股

指形态或会形成平台整理，届时消息

面的变化则是方向选择的催化剂。

操作上，建议在控制仓位下着眼

中长期对超跌、绩优、非周期性品种

适当布局，短线投资者可紧跟政策性

热点快进快出操作。 国元证券

市场观察

9 月底大限渐近，身处场外配资漩

涡的金融机构无不上紧清理发条。

在齐鲁证券率先向信托公司发出清

理账户的告知函之后，包括中航证券、银

河证券、西南证券等亦有跟进举动。

据了解，此轮针对场外配资的清理

工作共涉及47家券商，而待清整的存量

账户资产料在2000亿元以上。 杨卓卿

有此一说

场外配资清理上紧发条：

涉及47券商 待清配资料超2000亿

股海淘金

四类股“钱途”不可限量


