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市场观察

一台更大“好戏”才刚开演
阶段性的整固乃至回调反而带来个股的介入机会

周一，沪港通的落地并没有使得大

盘立即快速拉升，反而是在早盘高开之

后不断走低，最终沪指翻绿小幅下跌。

沪港通在诸多因素影响下走出类似“见

光死”的走势，但这只是短线上来说，更

大格局上，一台更大“好戏”才刚开演，

不容错过。

观察走势可以发现两点致使沪指

高开低走的缘由。其一，受沪港通直接

利好的AH折价股、稀缺标的股前期已

被资金大幅炒高，利好兑现出货正是A

股市场短炒资金的一贯风格；其二，以

创业板为代表的中小高成长类个股短

线超跌，创业板、中小板成吸金重点。

由此可见，利好兑现使得短炒资金

卖出转向参与中小成长概念股的反弹，

市场小有承压。再加之新股申购也即

将来临，短线“挖坑”震荡或将出现。不

过，我们一直强调，判研长线趋势要从

更大的格局上看。目前市场对沪港通

能带来多少增量资金入场过于关注，存

在错判。而对于其作为金融改革的一

部分，为海外人民币的回流打通渠道，

推动人民币国际化的进程则相对忽

略。沪港通的落地预示着未来金融改

革可能出台更多措施的可能。随着沪

港通预期的落地，未来关于证券市场的

改革措施还将继续出台，有望从长线上

推动市场整体估值的回升。只要大盘

趋势还处于上行，那么股指短线调整就

不必过于担心，阶段性的整固乃至回调

“挖坑”反而带来个股的介入机会。

具体看来，我们认为改革进程才刚

刚展开，相关政策还将陆续出台。相对

应的金融改革、电力改革、农垦改革概

念还将继续发酵，同时随着新增资金的

陆续入场，部分有估值优势的二线蓝筹

有望得到青睐。除了这些以外，如果投

资者把目光放在冬末春初来看，历年高

送转等资本运作题材都是年尾主力炒

作的热点，值得现在提前布局关注。
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11月17日沪深指数
上证指数：
开盘：2506.86 最高：2508.77
最低：2472.45 收盘：2474.01
涨跌-4.81点 成交：1992.65亿元
上涨：633家 下跌：287家 平盘：115家

深成指数：
开盘：8358.13 最高：8389.39
最低：8278.12 收盘：8283.80
涨跌：-43.09点 成交：1550.21亿元
上涨：892家 下跌：211家 平盘：138家
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国元视点

17 日是港股通开通后首个交易

日，沪股通每日 130 亿元的额度在下

午14点以前用完时，港股通额度还剩

余 87.86 亿元。沪股通交易行情热过

港股通。

国泰君安证券首席经济学家林采

宜说，首个交易日，市场表现比预期要

平稳。沪股通的交易规模明显大于港

股通交易规模，主要是由两边投资人

结构不对称造成的，香港市场投资者

是以机构投资者为主，资金实力比较

大；A股投资者以散户为主，资金实力

有限。第一个交易日显现出两个明显

特点：双边投资者结构不对称，交易规

模低于预期。

深圳前海开源基金管理有限公司

执行投资总监曲扬认为：沪股通的额度

可能将一直处于供不应求的状态，直至

3000亿人民币的总额度被用光。主要

原因有两个：首先，海外投资者看好A

股的中长期投资价值，目前还只处于小

量资金试水阶段，后续大量资金将不断

涌入；其次，对于没有QFII额度和RQ-

FII额度的海外投资者，以前借QFII或

RQFII额度买A股要付出1%-2%的中

间成本，现在通过沪股通投资A股则可

以节省中间成本，因此有些 QFII 和

RQFII 的A股头寸将逐渐转为沪股通

头寸。但QFII和RQFII额度也很难出

现闲置，之前1%-2%的借贷成本表明

QFII和RQFII额度供不应求，沪股通开

通后，QFII和RQFII的借贷成本可能会

有所下降。港股通遇冷的一个主要原

因是国内公募基金通过港股通投资港

股的规定尚未明确，而个人投资者则面

临50万的门槛，导致增量资金不足。

国内著名私募投资机构上海重阳

投资、景林资产目前均没有资金参与沪

港通投资业务。 东方财富

沪港通

港股通首日低于预期
投资者不对称 更看好A股

日前，国泰君安发布2015年A股投

资策略报告称，以2400点为起点，预期未

来一年上证综指为代表的A股市场可能

出现30%上升空间（3200 点附近）。在这

种增量资金入市与风险偏好提升共同作

用下，市场存在接近于普涨性行情，价值

股和成长股都有估值重建的机会，并不仅

是结构性的机会。“新繁荣”的特征正在形

成，A股不会出现大幅度的调整风险。

国泰君安认为，在 2015 年推荐非

银金融行为作为全年的战略性配置行

业，并在新兴行业中寻找爆发式投资机

会。非银金融将在未来的“新繁荣”中

成为融资和投资两端汇集的爆发行业，

改革与转型的落脚点之一就在于从间

接走向直接的金融市场，非银金融无疑

是制度红利释放最受益的行业。增量

资金入市与风险偏好提升条件下，市场

对于行业性想象空间将进一步放大。

从配置策略来看，推荐因制度红利释

放打开成长空间的非银金融、生态环保，

因消费革命及技术创新带来机遇的大健

康（体育、医疗机器人、康复产业）、及高端

制造（核能、通用航空、新材料），以及因移

动互联重塑商业模式的休闲文化、智能技

术（物联网、智能交通、互联网软件服务以

及电子类智能硬件）。价值性传统行业则

往往因改革而存在估值修复机会。改革

是最大的风口。国泰君安将国企改革和

新三板相关的兼并收购作为主题推荐的

重点方向。 中财

券商研发

国泰君安：

A股新繁荣正在形成
明年高看至3200点

周一沪港通正式开启，股指延续小

幅反弹之势，前期跌幅较大的创业板及

中小板反弹力度较大。沪综指最高反

弹至2508点，创出本轮反弹新高，而市

场并未出现调整意愿，可见主力资金对

当前行情的认可，主导行情上移的权重

板块依然是市场关注的主要方向，尤其

是券商板块盘中大幅震荡，显示蓝筹股

弹性明显增强。大盘股已经被彻底激

活，不太可能深幅调整，也就等于把向

下空间封死。而中小市值品种，未来其

成长真伪将得到进一步考验，建议重点

关注估值便宜的中、大市值品种，同时

不放弃高成长确定的小盘股。

前期我们担心市场在沪港通开闸

前后会出现利好兑现调整风险，但周一

市场表现平稳，沪综指创新高，创业板

及中小板反弹幅度较大。显示市场强

大的做多动力，以及趋势形成之后的牵

引力。就目前而言，要找推动股市上涨

的理由有许多，但要找下跌的理由似乎

只有经济。实际上，今年经济波动与

股市波动关联度并不高，试图从经济

波动中来寻找股市机会可能会大失所

望，因为本轮行情的主要推动力是资

金，国内经济短周期波动有所淡化。

我们认为，管理层对经济波动有一定

政策底线，没必要对经济失速而过于

担忧。从11月份开始，发改委密集皮

肤基建项目，基建投资增速在 11 月、

12月很可能会维持高位，支撑投资增

速的反弹，进而带动四季度经济增速

回升。另外，国际原油价格的下跌，整

体降低了企业成本，尤其是高耗能企

业明显受益，如航空、港口、航运等行

业，四季度业绩改善值得关注。在流

动性较为充裕，而政策托底的背景下，

选择积极做多是明智之举。

市场风格已经偏向于低估值、低价

蓝筹股，应当适当转变思路来应对风格

的转变。在金融行业，券商板块是重点

关注的方向，短期沪港通、年报业绩大

幅预增、T+0、个股期权等创新业务将大

大提升券商股估值水平；中期而言，随

着杠杆比率不断加大，ROE具备较大上

升空间，可以说是具备估值与成长双重

优势的蓝筹板块。主题性投资机会，高

铁、核电、迪士尼、新能源汽车依然较

热。高铁板块中的南车、北车停牌重

组，中国铁建与中国中铁相对便宜，其

余品种经过一年来的拉升估值大幅上

升，当前并非最佳介入时机。后续虽然

有“高铁出海”刺激，但短期内难以兑现

收益，操作时应注意估值风险。核电、

迪士尼概念启动时间不久，可重点关

注。 国元证券

沪港通开闸 股指运行平稳


