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当前阶段是转型中股市必经的阵痛

下半年股市机会在哪里？
结构性牛市主要还看创业板

下一个交易日，股市将迎来今年下半年

行情。那么下半年行情又将如何演变呢？

导致六月大盘连续杀跌的原因，一是货

币紧缩政策。由于这次货币紧缩是由中国

最高决策层决定的。因此央行在未来一段

较长的时间内，依然会采取紧缩政策（这几

天央行的临时性安抚措施并不会改变货币

紧缩大方针）。在货币紧缩预期下（包括美

联储也会从下半年开始逐步退出QE），这将

使以资金推动为主的 A 股遭受持续压力。

二是新股重启将开闸。即便是在目前

大盘暴跌的情况下，证监会也没有对新股重

新开闸有过松口表态。新股重启，势必会再

度分流原本已紧张的场内资金。如果没有

配套的资金来承接新股开闸所带走的资金

量，那么大盘还将承受压力。

另外，欧洲股市近期已经跌破长期趋势

线，如果七月份不能重返长期趋势线上方，

那么将迎来更大级别的调整。因此欧美股

市对 A 股下半年的影响，暂以中性看待，而

不会像上半年一样产生明显的拉动作用。

综合这些因素分析，本人认为，七月份主

板将以弱势筑底为主，不排除再度回探六月

低点附近。但后市再度大跌的可能性也在减

少，毕竟六月份已经完全回吐了今年的上涨

成果，而目前 A 股总体上仍处于超大周期筑

底阶段，因此预计到九月份左右，主板总体上

将表现为震荡筑底走势。

随着十月份十八届三中全会召开，中

国未来发展宏观基调将重新明朗，或许会

释放更大级别的改革利好。届时 A 股有望

出现一轮新的上涨行情。预计上涨度量可

能会达到今年四月整理平台附近。相对来

说，创业板走势要更强势一些。创业板接

下来会形成高位箱体震荡走势，以消化上

半年的巨大获利盘。而创业板从新走强的

契机，将是新股重启。随着新股重新开闸，

有望打破高位盘整局面，从新展开新一轮

上涨行情。下半年结构性牛市主要还看创

业板指数。

下半年行情主战场依然在以创业板为首

的小盘股上。一方面，货币紧缩预期下，场内

资金有限只能更加集中火力攻击小市值股

票；另一方面，新兴产业类小盘股多符合国家

宏观经济结构转型政策导向，这使得主力拉

升起来底气更足。

上半年，创业板以局部牛市的方式反

映了这种行情结构特征，下半年这种结构

性局部牛市格局还将得到强化。因此下半

年小盘股中还会制造各种美丽的题材来发

动行情。投资者应当紧跟经济转型和改革

的大方向，把握相关受益产业高速成长的

大趋势。

从智能手机、手游和新型互联网为主的

消费电子、节能环保、新文化、医疗保健、智

慧城市、大数据、特斯拉产业链等热门题材

中，发掘高成长公司。

创业板目前唯一的缺陷就是估值偏高，

而要解决这个问题，一方面是发掘真正高成

长性股票，通过业绩增长来降低估值；另一方

面就是通过新股发行输入更多低估值小盘新

股供市场选择。

下半年新股发行后，机构将获得大量网

下申购新股，因此未来机构的做多重心，同

样会转到小盘新股上。未来符合国家政策

导向的优质小盘新股，有望成为新的赚钱潜

力品种。上述品种，有望成为下半年股市机

会所在。 淘金客

投资论坛

本周在商业银行闹心的恐怖气

氛下，周一周二股市出现了断崖式暴

跌，一口气将 2100 点、2000 点、

1900点三个整数关，一举击穿。而

今，虽已经平息，但股市依然满目疮

痍，一片狼藉，积重难返。我以为，导

致的股市暴跌的背后，实际上是转型

中股市必然要经受的剧烈阵痛。

照理说，M2 高达 107 万亿，为

GDP 的 200%，商业银行根本就不可

能、也不应该缺钱。问题在于，商业银

行多年来过分追求规模和资产的盲目

扩张，追求抢占市场占有率，追求利润

的最大化。同时，在贷款和理财产品

投入上，一是产业错配，即把大量资金

主要投入到房地产、周期性产业、过剩

产业上去，蕴藏着许多“面子工程”、

“豆腐渣工程”、“半吊子工程”，以及呆

账坏账的风险，只能靠不断补充新资

金来苟延残喘。二是时间错配，即银

行对理财产品项目资金投入的长期

化，与集中到期的短期理财产品的现

金支付不匹配，遂造成了商业银行流

动性困境。

由于这次央行采取强硬手段去杠杆

化，以便逼使商业银行的资金黑洞浮出

水面，更加剧了其严重性，终于造成了

本周银行和股市的“踩踏事件”。虽然

央行最终作出妥协，一日三表态，适度

补充了流动性，基本平息了事态，但日

后央行对商业银行的去杠杆化，对贷款

和理财产品的整顿，在资金面上贯彻政

府的调结构、经济转型、产业升级的改

革不会停止，对金融股的冲击和负面影

响将是长期的。

金融体系的“去杠杆化”

党中央国务院的“调结构、转方

式”，“经济转型，产业升级”的方针，已

经提出了一两年。但是，股市中却被

“大盘蓝筹股有罕见投资价值”所误导，

对抗、延误了调结构的进程，还一再有

人叫唤市场风格转换到大盘股中来。

直到新一届政府上任以来，不再过

分追求GDP，将经济增长的容忍度下降

到7%，并前所未有地坚定强调“经济转

型和产业升级，打造中国经济的升级

版”。这就对传统的、周期性的、产能过

剩的大盘股造成了致命的打击，如钢

铁、水泥、建材、基建、有色、煤炭、石化

等。再加上商业银行的“去杠杆化”，将

大大压缩银行股的利润空间。可以相

信，假以时日，目前低市盈率的大盘股，

将逐渐变成高市盈率股，会不断爆炸中

国远洋式的“地雷”。本周，许多长期坚

守大盘蓝筹股的机构和投资者终于因

钱荒而愤然离场，致使上证指数、上证

50和沪深300这几个大盘股指数，自去

年12月4日以来的一波牛市行情彻底

毁灭。虽然，这对大盘股的打击是非常

残酷，令人痛心的，但却是股市中的“去

产能化”和调结构过程必须承受的苦

难，目前还刚刚开始，将会贯穿整个“十

二五”期间。

股市阵痛源于“去产能化”

经过本周股市的“大地震”和“大海

啸”，去年12月4日以来的各指数行情

成果继续分化：上证指数1949点~1979

点，涨1.53%；上证50从1528点~1552

点，涨1.57%；沪深300从2102点~2200

点，涨 4.66%；深成指从 7660点~7694

点，涨0.4%，“一夜回到解放前”。然而，

中 小 板 从 4013 点 ~5066 点 ，仍 涨

26.23%；创业板从 585点~1011 点，暴

涨72.8%。尤其是本周大暴跌中，上证

指数跌7%，而创业板仅跌1%，更显英

雄本色。

可见，股市中的转方式、打造的中国

经济升级版，又如初升的太阳，喷薄欲出，

它已经成为经济的晴雨表，代表了中国股

市的希望。上半年的股市可谓“礼崩乐

坏”，是“大动荡、大分化、大改组”，是股市

中的一次重新洗牌，是一次财富再分配。

它告诫人们：今后要想在股市中战

胜大盘，战胜指数，获取超额收益，就不

能再沉浸在历史上的投资理念中，如“砸

锅卖铁买银行股”，“五朵金花闪金光”，

“煤飞色舞”，“房地产股永不落”，“放心

喝酒壮体魄”。人们的投资理念必须转

型到经济升级版的股票中去，如节能环

保、医药、新一带信息技术、文化传媒等；

对估值的容忍度应适当提高；尽量在社

保基金进入前十大股东的公司中去精选

个股；尽量选择在股权激励时已宣布在

未来几年持续高增长的个股；尽量选择

未来能成为大公司的高成长性小公司；

对创业板、中小板和主板中的“升级版”

个股一视同仁，去伪存真，具体分析；尽

量选择其中的20多倍市盈率的中小盘优

质高成长股，进行波段操作。大跌时是

调仓换股的最好时机。

转型期最大得益者是升级版股票

在我看来，解决股市的问题，比

重启 IPO 更重要，更迫切。解决的出

路在于真正改革，即彻底打破新股发

行中的“一股独大”，控股不得超过

30%，用优先股来杜绝没完没了新的

大小非产生。这样，4万亿养老基金、

住房公积金，就可靠买优先股、获取

比银行利息更高的稳定收益而安全

进股市投资，大量的社会机构和个人

的资金就会蜂拥而入，从而恢复股市

的投资功能和融资功能，有效化解股

市危机。

在证监会 28日新闻发布会上，管

理层终于再次表态：“证监会将积极

探索优先股等股权融资形式。”这是

继证监会 5月底向国务院上报 5家优

先股试点方案后，管理层对推进优先

股的又一次强调，但愿这不是忽悠。

人们迫切期待肖钢主席此前透露

的推行优先股的三步骤，即国务院发

文件、各部委出规定、交易所出细则，

能早日逐项问世，而不要让市场等待

太久。希望证监会正视市场实际，告

知市场：“只有在推行优先股制度后，

才会重启 IPO。”若此，市场是会以重

大利好做出积极回应，为 IPO 重启创

造条件。因此，非但年内 IPO 休想重

启，而且，不用多久，股市必会崩盘。

华东师范大学企业与经济发展研

究所所长 李志林

应解决股市的更严重问题


