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“ 满月”沪港通为何只有一头热？
或为沪港两地股指变现反差造成
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齐心集团董事长
融资增持1%股份
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大盘观察

青年报记者 孙琪

本报讯 昨日，安信证券在深

圳举行201 5年年度策略会。安信

证 券 首 席 经 济 学 家 高 善 文 在

201 5年度策略会上表示，近期大

盘上涨的关键原因在于均值回

归，今年年中以来，股票市场资金

供给开始反转，增量资金持续入

市带来了股指的回归，目前，均值

回归的回摆过程可能已经结束。

在未来，市场的上涨将更多地依

赖于基本面的改善，而这种改善

将可以预期。在实体经济中，还将

逐步看到改善倾向，并最终支持

利润，支持股票市场的基本面。

在策略会上，安信证券高善

文是从实体经济活动、商品市场

与权益市场关系和流动性状况

等方面进行分析，阐述了A股熊

转牛的逻辑，并提示了当下的市

场、流动性、基本面和估值等方

面的风险。针对此轮行情的走

势，高善文曾提出吸引市场注意

的“ 三级火箭”观点。高善文表

示，一级火箭的力量已经结束，

现在继续处在二级火箭所决定

的运行范畴中，“ 二级火箭的区

间类似于2009年以来的箱体，整

体波动在2500-3500点之间，且

这一上冲的过程并没有完全耗

竭，需要基本面的改善。” 高善

文表示。

而对于未来市场可能面临

风险，高善文也指出，风险是总

需求超预期的大幅度下滑，但风

险整体不大；流动性层面上最主

要的风险，则来自于存贷比监管

指标的调整。由于存贷比监管指

标的本意是放松信用的供应，如

果处理不当，它有可能演化成为

2.0版的资金匮乏。从交易层面

来看问题，风险是比较清楚的。

第一个是杠杆的大量使用；第二

个IPO放开和注册制改革在股票

供应上可能会有一些冲击；第三

个是市场预期高度一致的时候

则可能存在变盘的风险。最后，

需注意到市场在估值层面的风

险，市场现在的估值比较低主要

集中在银行股、传统的蓝筹股，

其他的板块上估值水平都异常

的高。而蓝筹股和银行股经过一

段时间上涨，也将不再便宜，特

别是考虑到其失去业绩高增长

的支撑以及沪港通的背景，估值

将会逐步变得越来越没有吸引

力。高善文认为，类似银行、蓝筹

股若要支持一轮牛市启动，更多

的要靠盈利的改善，而盈利的改

善需要基本面的积累，并需要数

据的不断确认。

青年报资深记者 吴缵超

本报讯 沉寂了几个交易日

的金融股昨天再次集体拉升，带

动沪指涨逾2%且收复3000点整

数关口。

截 至 昨 日 收 盘 ， 沪 指 报

3021 .52点，涨68.1 0点，涨幅

2.31 %，成交量4927亿元；深成指

报1 0668.62点，涨1 64.39点，涨

幅1 .56%，成交量3002亿元。而创

业板则小幅下跌，报1 649.58点，

跌幅0.48%。大盘经过连续几天

的调整，再次切换到大盘指数模

式。

从盘面上看，证券、保险、银

行三大金融行业涨幅居前。券商

板块出现全部股票涨停，中信证

券、长江证券、海通证券、太平

洋、西南证券、兴业证券、招商证

券、广发证券、东吴证券等1 8只

券商股齐齐涨停。备受市场关注

的两融检查于1 2月1 5日正式启

动。不过，与此前市场担忧的针

对两融业务杠杆的专项检查传

闻不同的是，多位券商人士强调

这只是常规检查，其原因被市场

过分解读。而另有媒体报道，市

场传闻监管层将重新设定券商

风控指标，此举将放宽券商资本

金风控比例，给券商带来近千亿

的流动性。因此，昨日有巨量资

金蜂拥而入券商板块，使其独领

风骚。盘后数据显示，昨日券商

板块主力资金流入高达55亿元，

高居榜首。

银行保险板块也再度走强，

南京银行、中国平安、建设银行、

光大银行、华夏银行、招商银行

等涨幅居前。

首钢股份午后拉至涨停，带

动钢铁股上涨，马钢股份、酒钢

宏兴、方大特钢、河北钢铁、宝钢

股份等涨幅居前。

市场人士认为，目前两市资

金量充足，各方对券商股行情期

望有加，一旦有群体行为，很容

易形成“ 一窝蜂”，这便形成资

金对券商的追捧以及券商的集

体大涨，但这种上涨，持续性仍

有待观望。而对于目前的大盘，

在资金的拥簇下，此前启动过的

周期股还将再轮转一遍，投资者

需要关注板块轮动的节奏。

沪港通的开通带来了资金

面和投资理念的变革，而银行股

可以说首当其冲。

截至昨日收盘，沪港两地同

时上市的9家银行股中，银行股

全部出现了A股溢价、H股折价的

局面。其中，工商银行、中国银

行、招商银行、农业银行折价率

在1 0%以内，交通银行、建设银

行、光大银行的折价率均超过了

1 0%，民生银行折价率超过了

20%，中信银行的折价率超过了

40%。

其实，早在沪港通开通以前，

市场就普遍预期两地上市银行股

的AH比价空间将被压缩，而在沪

港通开通一个月中，银行股中的A

股涨幅远远超过了H股涨幅。

银行股在今年四季度也成

功消灭破净股，“ 对于低市盈率

的银行股，等待就是机会。”一

位看好银行股的股民这样说，他

认为沪港通只是提供了一个契

机。

沪港通今天满月，港交所最新发布的统计数据称，沪港通的实际交投活
跃度要远远高于额度所反映的情况。在沪港通推出以来，沪股通及港股通均
呈现净买入状态，沪股通及港股通的全日买入成交额均超过卖出成交额，而
资金流入持续出现“ 南冷北热”，沪股通资金使用情况要好于南下港股通资
金。 青年报资深记者 吴缵超

沪港通开通一月，两地股指

的反差现象却是此前没有预计

到的。

从1 1 月1 7日以来，上证指

数仅有5根阴线，而1 1 月20日至

1 2月8日期间，上证指数一路向

上 ，2500 点 ，2600 点 ，2700 点 ，

2800点，2900点，3000点相继攻

克，1 2月8日，上证指数最高摸

至3041 点，收于3020.26点，而伴

随节节攀升的指数，A股两市成

交量新高不断被刷新。

而恒生指数，则是跌多涨

少，在沪港通开通前两个交易日

才站上的24000点大关，在沪港

通启动当日即跌破，沪港通开通

首日报收23797.08点，昨天收盘

报22670.50点，下跌了1 1 26点。

沪股通中的蓝筹股受到了

资金的追捧，不仅是银行股，其

他大盘蓝筹股中国平安、大秦铁

路、上汽集团和贵州茅台都成为

资金关注的对象。

而港股通中腾讯控股、港交

所等港股稀缺标的股虽然之前

被机构看好，不过，这一个月以

来都走出了下跌的态势。

港交所最新发布的统计数

据显示，自201 4年1 1 月1 7日沪

港通推出以来至201 4年1 2月1 2

日前二十个交易日，沪股通及港

股通均呈现净买入状态，即沪股

通及港股通的全日买入成交额

均超过卖出成交额。这使得沪港

通总额度稳步减少。

与此同时，沪港通的实际交

投活跃度要远远高于额度所反

映的情况，即南向和北向交易的

总成交额均超出额度用量。其

中，沪股通平均每日成交额为

58.4亿元人民币，平均每日额度

用量为32.9亿元人民币，占每日

额度25.3%。同期，港股通平均每

日成交额为7.57亿元人民币，平

均每日额度用量为4.77亿元人

民币，占每日额度4.5%。

以1 2月9日为例，沪股通的

总成交额达到1 02.4亿元人民币，

几乎为额度用量1 1.6亿元人民币

的九倍，主要是因为当天沪股通

的买入成交额与卖出成交额相去

不远，所以额度用量很小。港股通

方面，1 1 月24日的成交额4.99亿

元人民币(6.24亿港元)为该日额

度用量 (1.41 亿元人民币) 的

353.8%，原因同样是当天的买入

成交额与卖出成交额差距甚微。

两地股指走势出现明显反差

持续呈现资金净买入状态

银行股A股/H股成功“ 翻身”

周培骏 制图

券商又涨停，大盘再上3000点

安信证券首席经济学家高善文：

大盘目前处在二级火箭运行中


