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中国股市百花齐放的新时代到来
差别化发展是市场进步的表现 更多机会将出现在个股轮涨

如何发现二线成长股？
（接上期）预期ROE的不断提升，是选

择二线成长股的最关键指标。如何判断一

个公司会脱胎换骨，化茧成蝶？能够实现

ROE的持续提升？以下几点是个人体会：

1、行业空间极大，行业市值同国民经济

不成比例。如医药行业，不能改变的是中国

史无前例的老龄化，不能改变的是疾病谱的

变化，不能改变的是都想过上好日子，越来

越长寿，收入越来越高，越来越关注健康，不

能改变的是行业散乱差必将走向集中和优

化。但是反观医药公司的市值，最大的也就

300亿，与美国市场动辄1000亿~3000亿美元

市值的医药巨头相比简直不值一提。宏观

层面中国卫生投入仅占 GDP 的 5%，而发达

国家普遍在 10%以上。这就是宏观基础，好

的行业使企业发展如顺水行舟。选错行业，

势必如逆水行舟。

2、企业自身要过得硬，战略得当，执行

力强。反观历史长牛股，基本面是根本的

支撑，在任何行业环境下都能够做到优

秀。行业下行期能够不断练内功，当年海

尔电器的张瑞敏砸掉劣质冰箱的时候投资

海尔，会是什么眼光和效果呢？目光远大，

舍得投入，不随大流，能够把握关键的行业

转折点的企业，必将在行业上升期最快最

好的增长。目前的医药行业，类似于 20 年

前的家电，有谁敢把“烂冰箱”砸掉呢？质

量优势企业，老实做药的企业，必将在未来

的市场中胜出。不规范不是常态，市场化

才是未来，世界制药市场层面衡量的竞争

力才是王道，仿制药本身增长更快，而且面

临历史性的仿制药机遇，做好了仿制药，才

有向专利药进化的资本。

3、投资快速成长期，持续增速预估达

20％～30％。美国市场100多年来能够持续

46 年增长的最高增速是 19%，所以说别希望

短期暴富，个人标准是找处在快速增长阶段

的能够以20～30％速度持续增长的企业，可

预计的持续时间越长越好，只有足够长的斜

坡才能滚出巨大的雪球。符合标准的标的

肯定极其稀少，只有优势行业的优势企业才

有实现的潜力，好在我们钱不多，不担心篮

子不够的问题，只要有眼光哪怕是一只篮子

也足够。以华海为例，质量和成本优势保证

了全球市场的竞争力，制剂转型、地域扩展

已经不是预期，而是逐渐变成现实，管理层

理顺，研发、销售、产能走上快速发展正轨；

行业内生增长快，国际市场空间无限巨大，

而且还会得到优胜劣汰的份额，产品结构改

善会提高毛利率，营收增长战略规划有产品

线、销售和国际注册保驾护航，国际仿制药

企业发展历程也证明了完全能够实现20~30

年20％～30％的复合增长，何况华海面临着

更好的宏观环境。

4、介入的估值及安全边际。再好的企

业，买的太贵会严重影响长期收益率，但另

外一方面，个人觉得处在持续快速成长期的

企业，想低估值买到也不现实，指望以 10 倍

PE买进长期牛股，往往事实上买进的是成长

陷阱。腾讯在2008年跌到40港币时，再也跌

不动了，估值仍有 23 倍，尽管发生一系列行

业丑闻，马化腾还大手笔减持，但是利空麻

木拒绝下跌，事后的走势证明，市场下跌是

检验企业质地和估值的最好时期，腾讯目前

估值50倍，涨的惊天动地。Ａ股的消费医药

长牛公司也证明，20 倍左右都是低点，能够

以20倍买进持续高增长企业，不仅能够收获

企业增长的价值，还有伴随估值提升的戴维

斯双击。

新 财

投资论坛

多年来，中国股市形成了一个习

惯：上证综指,成了中国股市的代名词；

上证指数的涨与跌，便决定了深圳的4

个指数的命运；即便深证的小盘股指数

逆势上涨，随后多半也会补跌。于是，

越来越多的人把主要精力放在对上证

综指的技术分析上。

但是，从今年2月18日上证综指

2444点见顶后，这种齐涨共跌的局面

被彻底打破。这是否预示着中国股市

百花齐放新时代的到来？

从去年 12 月 4 日至本周末收盘，

上证综指涨18%，上证50涨20.4%，沪

深 300涨 23.9%，深成指涨 20.8%。但

是，中小板涨46.2%，创业板涨83.4%。

对于日益加大的指数分化，相当多

的坚守上证指数技术分析的人士，由于

固守“大盘呈下降通道”，“领先上涨的

创业板、中小板必定会补跌”、“要等上

证指数进入上升通道后才能入市”的思

维方式，故一再错失了创业板和中小板

的火爆牛市行情。

大盘蓝筹股会有补涨，但不可能领

涨，市场风格不可能转换。

目前市场呈白热化状态的争论焦

点是：创业板、中小板是否已终结？创

业板的泡沫是否已破裂？大盘风格是

否会转换到大盘蓝筹股中去？

我的观点是:大盘蓝筹股会有补

涨。原因是：目前沪深300静态市盈率

12倍，动态市盈率 10倍左右，已低于

美国标普500指数的15~18倍，亚太股

市的23倍，是全球经济“最高地”下的

股市“最洼地”。一旦经济数据向好，降

息，优先股推出，新股发行制度改革释

放出红利，外围资金大量入市，那么大

盘蓝筹股便会出现补涨，缩小与创业

板、中小板的涨幅差距。

但大盘蓝筹股不可能再担当领涨

角色，理由主要是：经济增长率主动下

降 7.5%左右；M2已高达 110万亿，地

方政府债务占GDP的 50%，决定了央

行货币政策不可能放松；政府“调结

构，转方式，不再推出刺激经济政策，

不再增加政府直接投资”的政策取向，

决定了周期性行业的大盘股的业绩下

降或成长性曲线向下；流通市值达18

万亿、股市保证金仅 6200 亿、市场启

动大盘蓝筹股的机构资金不足等。

这样，大盘蓝筹股不可能再出现

2006 年、2007 年、2009 和去年 12 月

那种领涨大盘的飙升行情，只能跟随

创业板和中小板逐上台阶，震荡整

理。近期，每当大盘股涨、中小盘股

跌，已出现 4次“风格转换”的亢奋舆

论，但都昙花一现、希望成灰，成了主

力机构在大盘股中出货换股的“垫脚

石”。现有市场风格至少在今年内都

不可能改变。

主板与创业板、中小板出现差别化发展

虽然，目前创业板中小板的涨幅是

沪市主板的3~5倍，但那只是创业板和

中小板中30%左右的个股飙涨所致，而

另70%的个股则涨幅远远滞后，静态市

盈率在30倍以下的个股还有二三百个；

动态市盈率在30倍以下的那就更多，仅

创业板就有160多个约占50%。所以，

市场上所谓创业板、中小板“泡沫已破

灭”、“大头部已形成”，“应坚决清仓离

场”的舆论，纯属主观臆测。

从世界眼光看，创业板是全球各国

所有指数中唯一一个刚刚恢复起板指数

的市场，故发展空间最大。

从国内发展的眼光看，创业板、中

小板，以及主板中属于“经济升级版”的

个股行情，完全符合政府的政策导向，

至少要持续3~5年，是股市实现中国梦

的最重要的载体，是中国经济转型的希

望所在。

因此，市场各方不应简单地用“概

念”、“题材”、“高泡沫”、“垃圾股”、“妖

股”来斥责“升级版的股票”，而应满腔热

情地支持、宽容估值相对合理个股的波

段运行。

创业板发展空间最大

环顾中外股市，所有的指数和个股

都不可能直线上升，而总是以波段式上

涨为特色。“升级版”板块（如：创业板、

中小板）和个股也不例外。就以创业板

为例，它出现波段性调整，需有若干条

件：

（1）暴跌时，跌破5月22日单日大

跳水的低点1036点。

（2）放出300~400亿的巨量。

（3）有效跌破五周均线（本 周 在

1019点）。

（4）节能环保、电子信息、文化传

媒、医药这四大领涨板块中的领头羊，

连续放量跌停、破位。

（5）4月20日以来深市成交量明显

大于沪市的局面，出现了逆转。

（6）沪深股市各个板块一起放量暴

跌。

如果以上六项条件出现了一半以

上，就需加以警惕。否则，就不要情绪

化地轻易言顶。

尽管本周五沪深主板跌幅较大，但

是，与上周相比，上证指数仍涨了12点，

收复了2300点整数关，并连续四周站在

五周均线之上；上证50涨了12点、沪深

300涨了9点，唯深成指跌了47点；而中

小板涨了20点，并屡创新高，创业板盘中

创出了1091点新高，并于上周持平。

尤其值得称道的是，所有的指数都实现

了“红五月”，创业板尤以月涨20.64%拔

得头筹，中小板以15.6%为其次。展望6

月，最大的利好预期是：推出优先股制

度的红利和新股发行制度改革的红利

大小。创业板和中小板将会由“快牛”，

变成“慢牛”，主板各指数也将缓慢地震

荡盘升。当然，更多的机会仍然是在个

股轮涨。

华东师范大学企业与经济发展研究

所所长 李志林

升级版个股出现波段调整需要有什么条件？

传统的、周期性的产业，如银行、石

化、基建、钢铁、水泥、有色、煤炭、房地

产、白酒等板块，长时间在低位沉沦、震

荡、整理，其投资价值完全取决于分红利

的多少，较难有大的股价波动的投机机

会。

但是，主板中符合经济转型、产业升

级、政策取向的板块，如环保、传媒、医

药、信息、军工、重组等仍然出现了类似

于创业板中小板的涨幅。半年来，比较

典型的是：龙净环保17.62—58.79元，涨

幅233.6%；光明乳业8.10—15.83元，涨

幅 95.4%；康美药业 12.05~19.21 元，涨

幅59.4%。

据统计，主板中还存在着 8000 万

流通盘、22 倍市盈率的节能环保次新

股，只要做好功课，主板中也照样能挖

掘出金矿。

主板中也能挖掘出金矿


