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先看上证指数，上证指数的周K线

显示出的波浪比较清晰，周K线第三浪

从2014年10月28日开始起动，到1月

9日高点3404点结束，1月9日至2月

9日ABC三浪结构调整为周线第四浪

调整。从 2 月 9 日开始的上涨为自

2000点附近起动的行情周K线的第

五浪的五浪1起点，3月9日开始运行

五浪3，目前还在运行当中。之前以为

3月24日开始的调整会演变为五浪4

调整，现在看来属于担心过早，谨慎过

头（细想一下，指数收盘点位连5天均

线都没破，在牛市中是不应该看空

的），因为3月24、25、26日三个交易

日的震荡时间过短（与3月2日开始的

5 交易日的五浪 2 调整时间不匹配），

并且收盘点位连5天均线都没破，找

不到明显的波段，所以那三天的调整

只能定为五浪3中的子浪调整。预计

五浪三将进入加速赶顶阶段，5天均线

得失应可作为是否见顶的标志。

上证指数突破3478点（大 B 浪的

高点）后的理论量度目标在哪里呢？

第 一 个 目 标 5107 点 ，3478 +

（3478-1849）；第二个目标 5292 点，

3478+（3478-1664）。或许周线五浪5

走完真会实现，而假如我上面说的自2

月9日开始的上涨周线五浪仅仅是周

线的三浪三的起点，那到达上面两个

量度目标是没有问题的，甚至会超越

6124点。但目前还不能超前地去定

性2月9日开始的上涨仅仅是周线三

浪三的起点。

再看创业板指数（399006），其月k

线波浪很清晰，我早在前面已判断自

2014年5月开始的上涨为其月线第三

浪的起点（只是没想到会这么强），现在

看来应没有争议了。由于上证指数之

前落后创业板指数，估计有人会担心一

个矛盾的事情，即上证指数浪没涨完，

而创业板却要调整了，怎么办？我想只

能看趋势了，波浪最终要服从趋势，上

升趋势线没坏，波浪不止。说实话，我

在前面真担心创业板指数3月25日的

高点已见到了月线第三浪的高点，可

是它没破加速上涨的通海的下轨10

天均线，那只能继续看多了。虽然创

业板指数上升趋势保持良好，但我还

是建议多一个心眼，因为创业板指数

目前很像第三浪大浪加速冲顶阶段。

最后看中小板指数（399005），我

早在几个月前就判断自2012年12月

开始的上涨是月线大五浪的起涨点，

会触及历史新高甚至越过。上个月中

小板指数已创了历史新高，本人前面

的判断是正确的。由于创业板的行情

也是自2012年 12月起动的，所以中

小板指数基本与创业板指数同步，那

么它目前也处在波段冲顶阶段。

踏空了行情怎么办，加速上涨阶

段，胆大的、激进的、有利润打底的买

强者恒强的，最近强者恒强的板块是

高送转板块与一季度业绩预增板块，

要参与最好是找那些刚开始抢权的，

以及根据去年第四季度业绩增长情况

判断今年第一季度业绩会大幅增长的

个股。胆小的、保守的、没多少利润打

底的，建议买明显落后大盘的，落后大

盘的怎么找，上证指数已越过前一波

的高点（1 月份高点 3406 点）又涨了

16%多，而那些还停留在1月份高点

之下的个股，就可定为落后大盘的个

股。大盘加速阶段，虽然说撑死胆大

的，饿死胆小的，但还是不要忘记随时

会降临的风险。 潇湘雨歇

应当如何面对港股崛起?

高管和大股东
股票交易都当避嫌

2015 年新年伊始，A 股市场上即有三家

上市公司高管或大股东的股票交易遭到市

场质疑。先是中国南车、中国北车高管及家

属的股票交易被市场质疑是内幕交易；接着

又是中信证券第一大股东中信有限公司的

股票减持也被市场提出内幕交易质疑。三

家公司无一例外地发布了公告，表示不存在

内幕交易。

是否存在内幕交易，这事最终只能是由证

监会说了算。实际上，从公开披露的信息来

看，三家公司高管或大股东内幕交易的嫌疑

还是很大的。如中国南车、中国北车的合并

案，从媒体的报道来看，早在去年 7 月底就已

决定下来，而且南北车两家企业的董事长都

被叫去国资委开会，是最早一批知情人。随

后 8 月、9 月市场上即不时传来两家公司合并

的消息。而两公司的高管或家属却在 2014 年

4 月 26 日至 2014 年 10 月 26 日期间买卖本公司

或对方公司的股票，有的甚至是在停牌前数

日内交易两家公司的股票。因此，市场质疑

两家公司高管及家属内幕交易，这是非常合

情合理的。

又如中信证券第一大股东中信有限的股票

减持，其减持时间就发生在证监会对中信证券

开出“两融”罚单之前数日。虽然不排除中信

证券所言属实，即中信有限减持股票前并不知

晓证监会对中信证券处罚的消息，但这仍然不

能排除中信有限涉嫌内幕交易的可能。因为

证监会的检查是发生在去年12月中旬，而罚单

是今年1月16日作出的，因此并不能排除中信

有限知晓中信证券在检查中被查出问题来，至

于处罚则是随后必然的事情。如果知晓查出

问题的消息而继续减持中信证券，这同样构成

内幕交易。

当然，证监会是否最终认定这两起案例构

成内幕交易案，投资者只能拭目以待。尤其是

中国南车、中国北车的合并案直接由国资委操

刀。如果两家公司高管的股票交易构成内幕

交易的话，这势必影响两家公司的合并进程。

因为按照惯例，如果内幕交易案成立，那么两

家公司的合并案就要阶段性搁置起来。所以，

尽管证监会表态，若发现中国南北车存在违法

违规将予以查处。但最终结局如何，只能是且

听下回分解。但作为投资者来说，还是希望证

监会能秉公执法。

实际上，即便证监会最终认定这两起案

件并不构成内幕交易，但这其实还是不能改

变投资者的质疑的。可以说，投资者凭自己

的眼睛与判断已经认定是内幕交易了。至

于证监会是否认定，无非是要不要对当事人

进行处罚的问题，这基本上与投资者无关。

进一步说，正因为有了这种嫌疑，有关上市

公司高管以及有关上市公司大股东，就已经

在投资者心目中留下了不好的印象：既是股

市“三公”的破坏者，也是投资者利益的损

害者。

所以，不论是上市公司高管，或是上市公

司大股东，在进行股票交易的时候，除非是有

意要进行内幕交易等违法违规行为，否则，其

股票交易就应该要主动避嫌。比如，就南北车

来说，正因为市场上充满了南北车合并的传

闻，作为上市公司高管及家属来说，更应该要

避免买进本公司或对方公司的股票，以避免瓜

田李下。又如中信有限，如果已事先知晓中信

证券在检查中被查出问题的消息，那就更应该

要主动停止股票减持。否则，即便高管或大股

东不是有意要进行内幕交易，但那也是泥巴掉

进了裤衩里，不是屎也是屎。 皮海洲

投资论坛

港股为什么会崛起?

第一，港股是全球股市估值洼

地。3月中旬，恒指PE约11倍，同期

上证17+，道指、标普为16+，欧洲股

市15+，日本股市19+。

第二，从历史数据看，港股和A

股有很强联动性，从整个大中华地区

看，港股滞涨严重，与A股背离到达

历史高点。

第三，外部经济复苏曲折，联储加

息推迟；内部央行宽松路漫长，居民资

产重配加速入市。

港股为什么选择现在崛起?

第一，港股行情崛起的重要催化

剂是3月27日证监会宣布允许公募基

金直接投资港股，3月30日周一恒指

跳空高开，拉开港股反攻序幕。

第二，到3月 27日，A/H股溢价

接近36%，达历史顶部。

第三，3月底开始，市场风格出现

切换势头，创业板波动性放大，港股有

潜力成为创业板资金第二战场。

港股崛起为什么
对创业板冲击更大?

第一，创业板更疯狂，两年半上涨

330%，PE突破90，个股神话雷区多，

证监会此前已经敲山震虎，市场避险

情绪骤升。

第二，港股高科技板块年初至今

上涨34%，电讯板块上涨21%，而同期

A 股计算机行业上涨 110%，对于

TMT有天然偏好的创业板资金而言，

港股这片处女地机遇遍地。

第三，公募基金仓位从年初至今

调整巨大，大盘股比重从 30%降至

18%历史低位，小市值组合比重上调

至40%，因此大盘蓝筹继续减仓空间

不大，中小市值成为动荡期首当其冲

减持对象。

A股和港股分别如何操作?

策略操作上，我们建议布局低估

值滞涨蓝筹，同时把握港股此轮翻

身机会。

从A股操作看，震荡期建议整体

仓位不宜过高；风格上，建议布局今年

以来滞涨的低估值蓝筹，包括非银、银

行、建筑、地产、机械，优质成长性小票

受系统性风险拖累短期震荡加剧，加

仓需谨慎；主题上，寻找滞涨低估值蓝

筹与国企改革、价格改革、稳增长政策

主题的交集。

从港股操作看，在港股通额度抢

手的环境下，可以通过投资港股基金

抓住此轮机遇，港股/H股ETF与分级

基金均已经出现较大程度溢价，但溢

价短期下降风险较小，建议选择溢价

相对较低的基金，同时警惕沽空指数

基金做多港股策略对于高溢价基金的

冲击；标的选择上，建议本阶段以消灭

A/H股高溢价标的为主线，同时兼顾

布局创业板资金偏好的科技板中小

票，第二阶段可将重点放在掘金港股

成长小票，由于港股没有涨跌幅限制，

从消灭溢价到挖掘成长性小票的切换

可能快于预期，进入4月以来的几个

交易日已经使A股溢价从136%降至

120%，因此，要提前开始布局创业板

资金的第二战场。

热点解析

技术解盘

面对港股崛起下的市场，
我们试图回答四个问题。

民生证券

各大指数目前处在什么位置？


