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野村中国股票研究主管刘鸣镝：

当今只是三年牛市的一个开始
特别看好未来券商股和保险类股票的表现

一家之言

上证指数日K线图

深成指数日K线图

2015年1月14日沪深指数
上证指数：
开盘：3242.34 最高：3268.48
最低：3193.98 收盘：3222.44
涨跌：-12.86点 成交：2672.05亿元
上涨：300家 下跌：642家 平盘：99家

深成指数：
开盘：11366.95 最高：11429.31
最低：11153.17 收盘：11237.78
涨跌：-118.03点 成交：1904.43亿元
上涨：379家 下跌：692家 平盘：179家
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国元视点

调整有利于重新布局机会
周三大盘继续缩量调整，由于10只

新股发行申购，市场活跃度明显下降，港

口、航空及部分指标股调整幅度较大。同

时，板块热点不突出，伴随成交量的下降，

股指调整压力加大。上证综指连续在10

日均线下方盘整，是一个危险信号，不能

快速收复10日均线，也就意味着股指有

进一步下调的可能。从权重板块的走势

看，无论是金融还是地产板块已经出现明

显调整迹象，而且从调整时间看已经超出

了短线技术调整的范畴，所以，我们坚持

认为单边上行的行情已经暂告段落，进入

宽幅震荡调整阶段。

本轮上涨行情属于典型的资金推动，

分析资金的进出就显得尤为重要，也是观

察市场机会的主要标准。从行情资金来

源分析，融资资金在很大程度上助推指数

的上涨，所以，参考融资余额的变化会发

现主动型资金的做多意愿高低。进入

2015年之后，几乎所有券商下调了融资

杠杆比例，无疑是给高速行驶的列车踩了

刹车，这明显抑制了靠资金堆积上涨的大

盘股。那么，场外资金如何看待？从公布

期权市场反应来看，确实表明当前位置非

常尴尬，估值与市值均不具备很强的吸引

力，才会导致市场的平淡表现。从政策角

度分析，降息、降准等货币政策的宽松是

普遍预期的政策环境，但我们相信适度宽

松的货币政策是与经济相运行的，不能单

纯地用来评判股市涨跌。

近日，市场连续出现尾盘快速调整现

象，与前期尾盘拉升行程鲜明对比，说明

投资者心态开始趋于谨慎，持股待涨的心

态不足，风险担忧情绪变浓。在前期强势

市场中，尾盘一般会出现抢筹拉升行情，

因为投资者普遍担心踏空。当前，股指小

幅调整宽幅震荡非常有利于未来行情的

发展，也有利于投资者调整持仓结构重新

布局中线机会。当前，深港通是值得重点

关注的方向，深市成分股、深圳本地股、中

小板及创业板中的信息软件、医药可能成

为海外资金重点建仓的方向。

国元证券

1月 14日，野村证券召开了关于

中国未来投资机遇及问题的电话会。

会上，野村中国股票研究主管刘鸣镝解

释了前段时间股市上涨的原因，并对未

来市场的走势进行了大胆的预测。她

认为，当今只是三年牛市的一个开始。

刘鸣镝解释，股市涨，是因为有逻

辑，而不是奇迹。最主要原因是上市公

司业绩好了，它就该涨。而股市涨不

涨，跟经济不完全是同步的。“因为有

可能公司在经济上涨的时候但产能过

剩，业绩也不见得很好；而在经济往下

滑的时候，因为产能退出，业绩仍然可

能增厚”。

2015年经济下滑、投资下滑的预

期和盈利面改善的预期是同时进行的，

所以是个好坏参半的年度，所以应该是

牛市的第一年。如果都好了，不能再好

了，那就是牛市的顶点。“恰恰我们现

在应该说好坏参半，但是不会坏到更厉

害，所以它是一个牛市的开始”。

刘鸣镝特别看好未来券商股和保

险类股票的表现，因为从结构性的角度

来讲，保险和券商类的股票未来结构性

的业绩将会出现增厚，今后两三年会看

好。所以，有一个结构性的机会。

至于前段时间外界质疑，中信证券

的市值未来可能会比高盛的市值还要

高。刘鸣镝表示那样十分正常，“因为中

国的人口放在这儿，以后中国的很多东

西可能都会创第一的，中国很多企业，我

觉得按人口的消费作为一个单位来讲，

以后都会成为世界上的最大的企业”。

但是由于未来中国的发展方向必

然是更多的向间接融资的方向发展，券

商股还将会持续看好，因此，未来对

“这种股票应该是一个逢低吸纳的过

程”。 和讯
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2012 年 12 月并购德司达集团之后，

公司业务规模快速扩张，营业收入大

幅上升。但如此大规模的全球并购

整合后对于公司运营所需资金的要

求也大幅增加，而对德司达的并购之

后，公司货币资金大幅下降，对于公

司各项业务的展开及业务规模的扩

大形成一定限制。同时流动资金的

快速下降增大了公司短期的偿债压

力，公司生产经营面临着相应的流动

资金压力。本次非公开发行募集不

超过 11.89 亿用于补充公司流动资

金，发行完成后将增强龙盛资金实

力，有效改善公司财务结构。龙盛一

直以发展成为“世界级特殊化学品生

产服务商”为战略目标，收购德司达

是其全球化战略的第一步，预计未来

公司将通过合资、合作、兼并及收购

等资本运作方式继续开拓国际市场

并推动本土化进程，充足的流动资金

将能够保障公司战略发展目标的实

现。

环保趋严，染料业务盈利再度走

高。分散染料上游原材料还原物的生

产中伴随有严重污染，环保日益趋严下

部分排污未达标企业被迫暂停生产，且

短期复产可能性较低。当前分散染料

下游渠道及印染企业库存也已降低，12

月份各企业分散染料出货量明显好转，

部分还原物下游分散染料价格已经出

现明显上涨，不同系列分散黑染料上涨

5000～8000 元/吨，分散蓝上涨幅度在

5000～10000 元/吨。

此外近期部分14 年中期投产的中

小H 酸生产企业受环保影响暂停生

产，活性染料原材料H 酸市场供给趋

紧 ，市 场 成 交 价 也 从 前 期 低 点 的

3.7～3.8 万元/吨反弹至5 万元/吨，近

期活性染料价格也有望见底回升。

我们认为染料行业后续环保趋严

仍是大趋势，染料生产所需原材料众

多，部分中小原材料生产企业存在较

为严重的偷排现象，预期未来被迫停

产概率较高，部分依赖于外购原材料

企业的生产稳定性难以保证。浙江龙

盛已经实现产业链一体化，具备完善

的污废处理能力，未来将受益于环保

趋严下染料供给格局的优化，染料业

务盈利将持续高企。

环保日益趋严下染料行业盈利持

续增长，龙盛作为国际染料龙头，已建

立起覆盖染料全产业链的一体化园

区，并实现了所有污废品的环保化处

理，公司染料业务受益于供给格局的

改善，盈利能力持续提升。当前公司

正积极推进国际化战略，本次非公开

发行补充流动资金将有助于未来公司

继续开拓国际市场并推动本土化进

程。 兴业证券

认识股票期权（一）
2015 年 1 月 9 日下午，证监会

新闻发言人邓舸表示，证监会日前

已经批准上证所开展股票期权交

易试点，批复品种为上证50ETF期

权，该期权将于2月9日正式上市。

作为市场的投资者和投机者，

有必要了解股票期权的相关知识。

1、定义：所谓股票期权，是指

买方在交付了权利金期权费后取

得在合约规定的到期日或到期日

以前按协议价买入或卖出一定数

量相关股票的权利。股票期权包

括单只股票的期权和ETF期权，两

者均是国际资本市场重要的期权

品种，是其他期权无法替代的产

品。股票期权合约，指由交易所统

一制定的、规定卖方可以在将来特

定时间以特定价格买入或卖出约

定股票或者跟踪股票指数的交易

型开放式指数基金等标的物的标

准化合约。

2、功能：股票期权主要功能是

风险管理、风险分割、财富增值、价

格发现和发挥市场套利机制。除

此之外，还可以作为工具构建很多

保本的结构型产品。

3、特点：期权的买方收益随市

场价格的变化而波动，其最大亏损

只为购买期权的权利金。期权卖

方的收益只是出售期权的权利金，

必须履行相应的义务，亏损则不固

定。在期权市场上，由于期权买方

风险小收益大而卖方风险大收益

小，所以买期权的投机者往往大大

多于卖期权的投机者。而且看多

的投机者通常买认购期权，看空的

投机者通常买认沽期权，这就决定

了期权市场的买方、卖方之间很难

实现平衡。而实现这种平衡的关

键不能靠围追堵截式的监管，而应

该依赖套利机制。机构投资者是

期权套利的主要参与者，寻找期权

套利机构必须配置正股，正股交易

活跃度因此提高。

4、交易量：目前世界上 50 多

个国际资本市场，除了沪深交易所

外均有期权产品。从全球衍生品

成交看，自 2012 年，股票期权成交

量超过股指期权，成为成交量第一

的品种，并将这种势头延续到2013

年。近 10 年，股票期权成交量占

所有衍生品市场成交量的 20%左

右。2010 年美国芝加哥期权交易

所期权交易手续费占正股佣金收

入之比达20%。

5、对现货的影响：从其它国家

推出股票期权的实际情况看，股票

期权推出前后几个月对应的正股

股价均出现明显上涨。（未完待

续） 潇湘雨歇
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