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国元视点

短线不必过分悲观
国庆阅兵小长假后的首个交易

日，沪深两市反复冲高未果后，小幅

震 荡 回 落 ，前 期 超 跌 个 股 积 极 反

弹。计算机、机械设备和通信板块

涨幅居前，银行、军工、食品饮料股

表 现 滞 后 。 截 至 收 盘 ，沪 指 失 守

3100 点 ，收 于 3080 点 ，跌 幅 为

2.52％，创业板指数上涨 2.07％，两

市总成交量明显萎缩，逼近 8 月 6 日

的低位水平。

消息面上总体偏暖。首先，监

管层再度给 A 股“打气”。周小川行

长在 G20 财长和央行行长会议中指

出，股市调整已大致到位。同时，证

监会有关负责人 6 日以答记者问方

式表示，目前，股市泡沫和风险已得

到相当程度的释放，今后，当市场剧

烈异常波动、可能引发系统性风险

时，中国证券金融股份有限公司仍将

继续以多种形式发挥维稳作用。

盘面上，银行股一改强势特征和

中小市值品种的奋力反弹形成鲜明

对比。以工行为代表的银行股早盘

大幅低开后，全天低开低走。银行股

业绩增速落后于A股的平均水平，今

年是首次，四大行不良贷款增长率都

超过20%，工商银行不良贷款额较去

年末增长31%。随着银行股的上涨，

AH溢价值逼近股灾前水平，综合来

看银行躺着挣钱的日子已经过去，目

前更多的是护盘，静态的认为银行股

具有低估值蓝筹股优势，未必能得到

市场参与各方的认同。在国家发布

《促进大数据发展行动纲要》的刺激

下，以银信科技、拓尔思、天玑科技等

大数据概念股积极领涨。我们认为

后续的反弹，不单单是需要权重股的

护盘，更需要小盘股的走强，激发市

场做多信心。如此，市场才能逐步恢

复正常。

对于后市我们认为成交低迷反

映目前信心不足，市场已从去杠杆

到去估值的后期阶段，政策维稳利

好有助于市场进一步震荡筑底，随

着调整风险的释放，前期跌幅较大

的优质成长股的投资价值开始显

现，短线不必过分悲观。 国元证券

所谓成也萧何败也萧何，上周护盘

先锋银行股在昨日却成了砸盘先锋，拖

累股指冲高后大幅回落，幸好在创业板

强势带动下再次走强震荡攀升。而从

盘面来看，小长假后大盘走出强势震荡

格局暗藏了两大信号，这或预示着小盘

股超跌反弹行情一触即发。

首先，大盘冲高回落暗藏了存量

资金博弈的信号，而存量资金博弈特

点便是板块个股分化。昨日银行等大

蓝筹熄火，而资金却转移到了创业板

为首的题材股上，让盘面再现涨停

潮。其中战略新兴产业类个股，成主

力抄底主要对象，如云计算、物联网、

信息安全纷纷暴涨近6%，拓尔思、中国

软件等个股更是报复性反弹；此外，超

跌类个股也强势逆袭，前股王安硕信

息暴跌后强势涨停，直接引发了业绩

大增与错杀类个股的逆袭，如华平股

份、久其软件亦强势涨停。因此在资

金抄底小盘股下，对超跌、政策利好、

改革、业绩大增与主力抄底类个股，我

们认为，也可大胆抄底并持股解套。

另外，银行股纷纷熄火，而题材股

却绝地反击，如此罕见断层的强势震荡

暗藏了小盘股超跌反弹的信号。好股

道显示，在A股24年历史中，除去1992

年那时小体量行情，大盘月线三根巨阴

线只有今年才出现过，就是2008年大熊

市时也未现，这意味着大盘中期已超

跌，特别是创业板指更是严重超跌。在

管理层力挺市场，国家队证金公司再获

千亿救市资金下，9月收4根巨阴的可能

性较小，小盘股超跌反弹一触即发。

而在存量资金博弈下，短期大盘

蓝筹股的资金有望进一步过渡到超跌

的创业板类题材股上。因此，对当前

行情我们不应再惊慌失措，而应大胆

逢低布局。特别是对短期严重超跌、

符合高成长类个股，我们应大胆的抄

底进场。 广州万隆

据悉，目前监管层已发文，要求各

家券商对“利用信息系统外部接入开

展违法证券业务活动”进行清理，核心

是要清理违法违规的配资账户。根据

某券商下发给各营业部的通知显示，

各相关营业部应立即通知相关客户于

近期将账户内的资产变现并转出，并

于9月11日前完成账户销户手续；如账

户有停牌股票，股票复牌2个工作日内

必须完成变现，并转出资产完成销户。

该通知同时显示，公司将在9月12

日关闭 HOMS 接口，同时对相关账户

采取“限制资金转入”、“限制买卖”等

措施。 中财

券商紧急通知：
违法配资账户
9月11日前完成销户
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2015年9月7日沪深指数
上证指数：
开盘：3149.38 最高：3217.58
最低：3066.30 收盘：3080.42
涨跌：-79.75点 成交：3026.90亿元
上涨：692家 下跌：250家 平盘：172家

深成指数：
开盘：10121.83 最高：10404.22
最低：9933.54 收盘：9991.76
涨跌：-63.04点 成交：2999.45亿元
上涨：759家 下跌：255家 平盘：269家
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上交所、深交所和中金所周一联

合发布通知称，为防范市场大幅波动

风险，进一步完善我国证券市场的交

易机制，维护市场秩序，保护投资者权

益，推动证券市场的长期稳定健康发

展，经中国证监会同意，上交所、深交

所和中金所拟在保留现有个股涨跌幅

制度前提下，引入指数熔断机制。

指数熔断机制总体安排是：当沪深

300 指数日内涨跌幅达到一定阈值时，

沪、深交易所上市的全部股票、可转债、

可分离债、股票期权等股票相关品种暂

停交易，中金所的所有股指期货合约暂

停交易，暂停交易时间结束后，视情况

恢复交易或直接收盘。指数熔断机制

方案要点及主要考虑如下：

以沪深 300 指数作为指数熔断的

基准指数。主要考虑有：一是跨市场

指数优于单市场指数。跨市场指数代

表性更强，更能全面反映 A 股市场总

体波动情况，而单市场指数主要反映

特定市场的运行情况。二是在跨市场

指数中首选沪深 300 指数。目前，A 股

市场投资者比较熟悉的跨市场指数包

括沪深 300 指数（成份股以大中型市

值股票为主）和中证 500 指数（成份股

以中小型市值股票为主）。沪深 300

指数的市值覆盖率、跟踪指数产品的

数量和规模都大于中证 500 指数。

设置 5%、7%两档指数熔断阈值，

涨跌都熔断，日内各档熔断最多仅触

发 1 次。主要考虑有：一是 5%作为第

一档阈值可以兼顾设置冷静期和保

持正常交易的双重需要；触发 7%的情

况虽然较少，但属于需要防范的重大

异常情况，应当一并考虑。二是双向

熔断更有利于抑制过度交易，控制市

场波动。境内市场处于新兴加转轨

的 阶 段 ，投 资 者 结 构 以 中 小 散 户 为

主，价格双向波动较大，既出现过恐

慌性下跌，也出现过过快上涨，包括

因事故导致市场短期大幅上涨的情

况。因此，当市场“暴涨”时，也需要

熔断机制稳定市场亢奋情绪，防范投

资者对市场上涨的过度反应，使投资

者拥有更多的时间来进一步确认当

前的价格是否合理。

分档确定指数熔断时间。触发

5%熔断阈值时，暂停交易 30 分钟，熔

断结束时进行集合竞价，之后继续当

日交易。14:30 及之后触发 5%熔断阈

值，以及全天任何时段触发 7%熔断阈

值的，暂停交易至收市。熔断至 15:00

收市未恢复交易的，相关证券的收盘

价为当日该证券最后一笔交易前一分

钟所有交易的成交量加权平均价（含

最后一笔交易），期权合约的收盘价仍

按相关规则的规定执行。

特殊时段 的 安 排 。 一 是 开 盘 集

合竞价阶段不实施熔断；如果开盘指

数点位已触发 5%的阈值，将于 9:30

开始实施熔断，暂停交易 30 分钟；如

果开盘指数点位触发 7%的阈值，将

于 9:30 开始实施熔断，暂停交易至收

市。二是上午熔断时长不足的，下午

开市后补足，午间休市时间不计入熔

断时长，以利于投资者调整申报。三

是熔断机制全天有效。考虑到境内

A 股市场尾市阶段容易出现非理性

大幅波动，因此 A 股在尾市阶段仍进

行熔断。四是在股指期货交割日仅

上午实施熔断，无论触及 5%还是 7%

引发的暂停交易，下午均恢复交易，

以便股指期货计算交割结算价，平稳

交割。

指数熔断范围及期现联动。触发

熔断时，沪、深交易所暂停全市场的股

票、基金、可转债、可分离债、股票期权

等股票相关品种的交易，具体熔断的

证券品种以公告为准。股指期货所有

产品同步暂停交易（包括沪深300、中证

500 和上证 50 股指期货），但国债期货

交易正常进行。

指数熔断与停牌的衔接安排。对

于上市公司申请股票停牌、新股上市遭

遇盘中临时停牌后，需要复牌的，如计

划复牌的时间恰遇指数熔断，则需延续

至指数熔断结束后方可复牌。若指数

熔断结束而相关股票的停牌时间尚未

届满的，则需继续停牌。

沪、深交易所和中金所将根据上

述要点，在各自交易相关规则中补充

指数熔断事项的专门规定，向社会公

开征求意见。 雷鸣

三大交易所拟引入熔断机制
设5%与7%两阈值

特别报道

熔断机制(Circuit Breaker)是指对某一合约在达到涨跌停板之前，设置一

个熔断价格，使合约买卖报价在一段时间内只能在这一价格范围内交易。设

置熔断机制的目的是让投资者在价格发生突然变化的时候有一个冷静期，防

止作出过度反应。

市场观察

7 日，财政部、国家税务总局、证监

会发布关于上市公司股息红利差别化

个人所得税政策有关问题的通知。

通知称，个人从公开发行和转让

市场取得的上市公司股票，持股期限

超过 1 年的，股息红利所得暂免征收

个人所得税。个人从公开发行和转

让市场取得的上市公司股票，持股期

限在 1 个月以内（含 1 个月）的，其股

息红利所得全额计入应纳税所得额；

持股期限在 1 个月以上至 1 年（含 1

年）的，暂减按 50%计入应纳税所得

额；上述所得统一适用 20%的税率计

征个人所得税。 赵艳云

三部委：个人持股超过1年
股息红利暂免征个人所得税

成也萧何败也萧何
银行股成了砸盘先锋
小盘股超跌反弹
行情一触即发

什么是熔断机制？


