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资本市场历来是全国两会引

人瞩目的焦点之一，今年自不例

外。去年以来，资本市场政策密

集，创新频频。在十八大和中央

经济工作会议之后，全国两会将

就资本市场进行怎样的讨论和思

考，值得关注。

当下，整个经济社会转型已

箭在弦上，必须从根本上转变发

展方式。落实到对资本市场的要

求上，就是要建设一个更加成熟

强大的资本市场，更好地发挥直

接金融的作用。今年，资本市场

有四大看点令人期待。

两会前瞻

上证指数：
开盘：2322.32 最高：2366.16
最低：2308.92 收盘：2365.59
涨跌：52.37 成交：1159.18亿元
上涨：890家 下跌：45家 平盘：27家

深成指数：
开盘：9393.33 最高：9641.44
最低：9350.64 收盘：9641.44
涨跌：308.20 成交：1023.02亿元
上涨：1392家 下跌：132家 平盘：50家
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资本市场四大看点值得期待

多层次资本市场
将如何进一步发展

具体包括创业板再融资规则体

系、全国中小企业股份转让系统所覆

盖地域如何扩容、在完成清理整顿后

如何继续引导区域性股权交易市场规

范发展，券商柜台市场如何发展，机构

间市场如何搭建，债券市场如何实现

互联互通等。

发行和退市制度
改革如何深化

目前对首次公开发行（IPO）在审企

业的财务专项检查工作正在进行之

中。近期对违规的投行、会计师事务所

及其从业人员的惩戒措施接连公布。

全国中小企业股份转让系统业务规则

预留了“转板”通道。去年启动的这一

轮新股发行体制改革将走向何处，再融

资审核未来将如何安排，创业板准入标

准是否优化，令人期待。

如何推动
长期资金入市

近期，财富管理行业的变革日新月

异，从机构牌照式管理走向了业务牌照

式管理。符合条件的证券公司、保险公

司、私募基金等各类财富管理机构均可

从事公募基金业务。私募基金将纳入

监管范畴。未来，如何吸引和鼓励境外

养老金、慈善基金、主权基金投资我国

资本市场，如何推动国内养老金、住房

公积金在资本市场的专业化、市场化投

资运营，都将对我国资本市场的稳定发

展产生影响。

证券公司下一步
创新将走向何方

自去年5月证券公司创新发展研讨

会以来，11条创新措施逐步落实，行业

创新发展开始进入“深水区”，并开始触

及一些基础性的制度安排。与之相应，

《证券法》、《证券公司监督管理条例》等

如何适应证券行业发展的新形势，值得

研究。未来，证券公司领域是否如基金

业一样，从机构牌照转向业务牌照，也

是市场关心的热点。 刘璐

“两会”行情有望来临
周四，沪深两市强劲反弹。早盘股指受

美股牛气冲天道指创五年新高的提振高开，

但谨慎情绪曾压制股指有所回落，在银行、地

产、建材等周期股继续反弹的带动下，市场信

心逐步恢复，午后涨幅进一步扩大。沪指收

盘涨幅逾2％，两市成交量超2100亿。对于

后市，我们坚持认为2300点一带止跌企稳已

经实现，政策利好和技术性回落幅度达到共

振，震荡反弹如期来临，操作上宜在周期和消

费领域中把握轮动。

消息面上，市场关注的转融券正式进行

试点，尽管此前不少投资者视为中性稍偏空

的消息来对待，但从昨日盘面来看，其对大盘

影响似乎没有想像的那么大。我们认为转融

券的开启预示做空时代来临，但不代表股市

会“被做空”而下跌，因为参考海外成熟市场

做空的成本和风险均较大。相反，快速调整

后的股市即将进入“两会”时间，资本市场历

来是全国两会引人瞩目的焦点之一，今年自

不例外。民建中央建议，壮大资本市场机构

投资者队伍，机构投资者持股市值占比应达

到60%~70%。

银行、地产的企稳是我们近期所关注的，

结合成交量及成交密集区分析，我们认为

2300点不必恐慌杀跌。由于支撑A股本轮

反弹三大支柱——经济复苏、政策红利、流动

性宽松，在春节后出现不同程度的动摇，再加

上技术面压力影响，节后市场出现快速调

整。不过，市场上升趋势并未打破。在二季

度中段前，投资者不必过分看空市场，市场上

行的逻辑仍然没有遭到本质的破坏，且IPO

并未恢复，增发再融资预案虽多，但现在这些

任务都没大面积开始，因此，市场相对活跃，

才是符合多方面的利益。 国元证券

一家之言

股期时代迎来第608个交易日。主

力合约大幅反攻，选择在大部分人认为

会跌甚至暴跌的日子，呵呵，玩的就是

博弈，估计让空头有点措手不及了，再

涨涨就不知道怎么办了，急涨如期迎

来，接下来，第一目标就是收复前期的

所有失地。

上证指数跟随股指期货大涨，量也

放出来了，选择在这个时点发起猛烈攻

击，其实就是抓住大部分人的那种预期，

以为转融券正式开闸市场就一定跌，前

期也谈到，非也，反倒可能引发更大上

涨，因为你只要敢融券，多方一样可以逼

死空方，最终空杀空结合多方本身的力

量，那行情才壮观呢。市场不跌反涨其

实就是很好的一种警示，警示空方小心

做空做到最后自己反过来杀自己人。

盘面上，地产继续反弹，而且是大

涨，弹簧论的思路又一次得到市场最好

的验证，看看万科和保利地产吧，这是

什么涨法，没错，就是一种 V 形反转的

模式，很多时候洗盘后的再反攻就是这

样的。想想，银行和地产如此联袂上

攻，试问股指能不大涨吗？

剩下的非权重股也依然精彩，倒是

贵州茅台创出了近期调整的新低，显然

结构化的博弈也依然在推进着。可以

说，现在的市场，关键依然是个股，抓到

牛股比什么都重要。

总之，市场已经如期进入急涨阶

段，接下来就是要渐渐不经意突破前期

谈到的 2450 点这一阶段性形态的颈线

位置了，我们拭目以待吧。 吴国平

弹簧论预示股指很快将收复失地

券商研报

随着2013年一季报面纱被逐步揭

开，一季报行情已经暗流涌动。提前布

局2013年一季报业绩确定性高的或者

能被往上修正的个股，将为投资者带来

较好收益。

我们认为，可以从四条主线来挖

掘一季报业绩超预期个股。1、经济

弱复苏背景下的行业景气度提升：在

经济弱复苏背景下，多数企业的盈利

能力改善明显，特别是部分汽车、家

电和零售行业企业；2、低增长基数下

的“幻觉高增长”：部分公司2012年一

季报的基数非常低，在一定程度上使

得2013年一季度业绩同比大幅增长，

这种“幻觉高增长”，虽然不是来自宏

观经济弱复苏背景下带来的行业景气

度的提升，但仍未被市场所充分挖

掘；3、日元贬值带来的进口原材料成

本降低：在日本新政府宽松的货币政

策措施下，人民币对日元中间价在最

近5个月已经被动升值17%左右。从

寻找业绩超预期个股的角度看，部分

公司将受益于关键零部件、原材料采

购成本的下降。此类公司主要集中在

工程机械、电子制造等行业。另外，

持有大量日元债务的公司将享受汇兑

收益带来的财务费用的下降；4、从企

业盈余管理寻找蛛丝马迹：在目前已

公布业绩预告修正公告的282家公司

中，有超过七成的公司对业绩进行了

向下修正。而从宏观经济情况来看，

三季度经济已经见底，所以不排除某

些上市公司采取盈余管理来做差去年

业绩。这些公司在今年业绩反转的可

能性较大。

国泰君安证券研究所

四主线把握一季报行情

国元视点


