
牛市途中巨幅震盪，投資者遭遇踩踏慘
案。A股昨日午後一度摸高3091.32點，創出
逾四年高位，但在13時20分之後一小時內股
指暴跌6%。市場恐慌情緒導致大規模拋盤，
成交再次破頂至12664.94億元（人民幣，下
同），全天5.43%的跌幅亦刷新逾五年紀錄
，兩市跌停個股規模超200家。

大公報記者 毛麗娟

成交萬三億破頂 單日跌幅五年最慘

市場休整階段看好成長股

A股炒過龍 一句鐘挫6%
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申銀萬國昨日發布策略報告指，A股本輪快速上
漲行情正是以降息為契機、居民大類資產增加權益類
配置短期內集中爆發的體現，而資金入市信心的來源
很大程度上是來自於政府。因此 「解鈴還須繫鈴人」
，當投資者體會到監管層釋放出更多風險提示的時候
，行情才會真正進入休整階段。

流入股市資金充裕
流動性方面，報告指出，12月以來，隨着月末和

打新擾動因素消退，銀行間市場資金面回歸寬鬆，近
期銀行間7天回購利率回落至3.5%水平。由於年末商業
銀行吸儲需求增長，以11月30日為基準的存準清繳可
能在12月初抽離500億至1000億元（人民幣，下同）流
動性，不過從短期來看，央行對沖了這一效應，整體
流動性仍寬裕。

此外，銀監會近期發布《商業銀行理財業務監督
管理辦法（徵求意見稿）》，提及 「允許以理財產品
的名義獨立開立證券帳戶開展直接投資」。本次徵求
意見稿主要目的在於 「去通道化」，逐步打破銀行的
隱性擔保和剛性兌付，進而降低融資成本，中長期來
看仍利好A股。而隨着近期股市賺錢效應的逐步累積
，預計明年理財產品通過信託、私募等配資優先級等
間接入市的步伐也將加快，保守估計如果從目前約1%
的比例提升至2%將帶來1500億元規模的增量資金。

藍籌股有望維持強勢
A股方面，從本月來看，藍籌股仍有望維持強勢

，除了最為強勢的券商，銀行、建築、煤炭等低估值
藍籌仍有上升空間，特別是在中央經濟工作會議之後
，相關改革政策催化有望密集出台。另一方面，市場

風格可能會更加均衡。除部分新納入滬深300指數標
的的白馬成長股之外，也不排除部分基金年底做淨值
拉重倉中小市值股票。

在短期藍籌休整階段，部分主題性機會有望維持
市場熱度，不過輪動速度也可能較快，其中可重點關
注：高送轉、園區改革、土改、環保、軍工無人機、
國企改革等。中長期看法不變，從明年全年來看藍籌
股仍是最優選擇，利好藍籌股的政策會越來越多，白
馬成長是次優資產（代表未來、有業績，但估值彈性
略顯不足），而在短期虧損但商業模式清晰的互聯網
公司中尋找未來巨頭可能是明年成長股投資的新演繹
方式。

展望明年，可能導致階段性市場調整的風險因素
包括：地緣政治動盪；據測算融資餘額達到1.25萬億
元或達到上限，若券商股權融資資金尚未到位，短期

會對市場有心理影響；經濟階段性的超預期下滑，可
能會引起市場對信用風險的擔憂；人民幣階段性貶值
風險；放水過快，經濟受刺激階段性反彈，非標或其
他資產的收益率提升，對於A股流動性可能會分流部
分資金。

申萬觀點

網友妙評A股暴跌
●風來沒找到豬，風停砸成了豬頭

●今夜我們都是獐子島

●大盤上午 「漲百隻」 ，下午 「瀉停封」

●滿倉踏空與滿倉跌停，哪個更痛？從滿倉踏空轉到
滿倉跌停的最最痛

●不要慌，我已經收到消息，大媽取消廣場舞活動，
今晚開會組織明早反撲

●已經登上天台的債券交易員還沒來得及跳，就被股
票交易員擠下來了

●早上還說誰手裡沒個漲停板的股票都不好意思和人
打招呼，下午就成了，誰手裡沒個跌停板也不好意
思給人打招呼了

●招商證券首席經濟學家丁安華周二表示， 「歷史數
據顯示，招商證券開策略會當天，大盤平均下跌
1.03%，真希望今天能打破這個宿命。」 結果收市
一看，魔咒的數據確實打破了，跌了5.6%

A股連續大漲後回調，一批新股民或成為炮灰。據
中登公司最新統計顯示，上周（12月1日至12月5日）兩
市新增A股開戶數為59.75萬戶，環比爆升61.75%，創
2009年8月7日當周以來新高。這一數據也意味着，每個
交易日有超過10萬人開戶入市。

據內媒報道，不少居民近期排隊在券商營業部櫃枱
辦理開戶。某券商營業部人士表示，自11月下旬起，營
業部每日接待的開戶人數驟增，導致券商不得不在營業
部設置取號機，但是由於交易時間的限制，不少排號順

序在後面的投資者當日仍然無法完成開戶，導致次日還
要來繼續排隊。

中登數據還顯示，兩市新增股票開戶數為59.83萬
戶，環比增61.65%，其中新增B股開戶數為774戶。參
與交易的A股帳戶數為2433.63萬戶；期末持倉A股帳戶
數為5264.11萬戶，有效帳戶數為13970.58萬戶。

此外，兩市上周新增基金開戶數為31.64萬戶，增
幅亦刷新2007年11月以來的紀錄。其中，新增封閉式基
金開戶數14455萬戶，期末基金帳戶數5044.95萬戶。

【大公報記者毛麗娟深圳九日電】招商證券2015年
度投資策略會周二在深圳舉行。該行預計，2015年將是
風格輪動之年，滬綜指合理區間在3200至3450之間，看
多低估值藍籌的估值修復，中小市值及成長股的整體性
機會相對不太樂觀。

招商證券策略研究主管王稹指出，投資者需關注中
國資本市場的「新常態」，即A股將逐漸離開「對本市場有
效」的階段，進入 「對境內資本市場有效」、 「對全球
資本市場有效」的階段融合，其他市場的信息，邏輯與
資金將對原來封閉的A股市場造成越來越大的影響。

投資者可關注的投資主題包括：國企改革重點推薦

華貿物流、粵水電、山西汾酒、千金藥業、浙江震元；
併購重組重點推薦魚躍醫療、皇氏乳業、宗申動力、博
彥科技、海思科；工業4.0重點推薦機器人、智云股份
、東土科技、大富科技、衛士通；中國建造重點推薦中
工國際、中國交建、達剛路機、徐工機械、葛洲壩。

該行宏觀研究主管謝亞軒則認為，上月央行降息不
是本輪政策放鬆的結束。雖然低利率環境有助於降低整
體融資成本，但融資成本的結構性問題並不能得到有效
解決，小微企業融資難、融資貴還需要其他政策的配合
才能有效緩解。謝亞軒並判斷，2015年全年GDP增長
7.3%，CPI同比增2.3%，產出缺口仍將在長周期內壓制
通脹上行趨勢。短期內，受內地政策寬鬆的影響，通脹
水平將築底回升，但整體高度有限。2015年人民幣匯率
則基本穩定，預計在6.0至6.3的區間波動。

截至收盤，滬綜指報2856.27點，跌5.43%，創2009
年8月31日以來最大單日跌幅；深成指報10116.49點，
跌4.15%。此外，兩市全天成交金額較上一交易日放量
超兩成。此外，中小板指報5489.00點，跌3.94%；創業
板指報1504.62點，跌3.99%。

華泰證券分析師林博程指出，A股今次大跌與基本
面無關，與資金情緒有很大關係。從成交量也可以看出
，這次調整也不只是散戶離場，機構投資者也在拋售。
由於之前藍籌股漲勢可觀，投資者獲利了結情緒較重。
信達證券研究員艾宜亦認為，漲到這個點了，市場的分
歧很大。 「再加上現在槓桿比較高，融資盤比較高，前
期漲幅很大，要麼不跌，一跌起來肯定就是大跌」。

跌停個股超200家
盤面上看，股指最大跌幅曾達6.11%，全天振幅超

7%，兩市除傳媒板塊外無一上漲。保險板塊跌幅居前
，中國人壽、中國太保、新華保險齊齊跌停，中國平安
跌9.76%。銀行股全線回調，板塊累跌8.73%，平安銀行
、寧波銀行、華夏銀行跌停，民生銀行、交通銀行、建
設銀行、南京銀行等10隻個股跌幅超過9%，跌幅最小
的光大銀行收跌5.66%。

近期炙手可熱的券商板塊中，山西證券、國海證券
、國元證券、東北證券四隻個股跌停，但西南證券漲停
，另有宏源證券漲8.73%、海通證券收漲7.35%。申銀萬
國盤後發布報告指，牛市的特徵是快速回調快速反彈。
券商股在市場的一片期待中終於小幅回調，但龍頭地位
仍未撼動，預計未來會隨着市場企穩再創新高。

牛市氛圍未破壞
對於金融股成為下跌重災區的原因，艾宜分析，周

一中證登的通知表明監管層去槓桿的態度，短期內或引
起信用債乃至利率債市場大幅調整。由於券商自營是城
投債的主力買方之一，企業債的踩踏將導致短期內對券
商盈利受損。此外，企業債融資能力受限可能會波及股
市融資盤，市場流動性也將受到影響。

方正證券策略分析師陳敏表示，A股經歷本輪上漲
後第一次暴跌，一般首次下跌不代表行情真正的結束。
當前做多熱情已被點燃，市場情緒仍處於較為狂熱的狀
態，場外仍有部分資金在等待抄底機會，但後市如持續
下跌則可視為本輪行情的見頂信號。

長城證券首席策略分析師朱俊春直言，周二的大跌
給市場的盲目樂觀上了一堂生動的投資者教育思想課，
但同時投資者也不用過分擔憂，牛市的氛圍不會被破壞
，由於前期股市漲勢過猛從而出現回調。接下來會出現
寬幅震盪，建議投資者高拋低吸，控制風險。同時長牛
基因不變，短期有降準可能，明年會繼續降息。未來還
有可以關注低估值藍籌、價值板塊。

中國證券登記結算公司（以下簡稱中
證登）被認為是昨日A股暴跌的罪魁禍首
。中證登周一晚突然提高城投債回購質押
門檻，重倉債券的基金、券商、銀行也因
此受到負面效應。惟中證登周二盤後急急
澄清，加強企業債券回購風險管理不會對
股市產生重大影響。

市場普遍認為，此次城投債政策的變
化，或導致部分企業債不能再加槓桿，預
計近5000億元（人民幣，下同）的城投債
流動性將基本喪失。有分析人士指，債市
的走勢反映的是機構投資者對資金面和宏
觀基本面的基本判斷，這一判斷遲早要傳
遞到股市。 「某種程度上而言，債市已成
了股市的晴雨表，很多人還沒有看到這一
點。」

但中證登相關負責人昨日反駁稱，債
券市場和股票市場相對隔離，市場屬性、
投資者結構、資金偏好等相關方面有較大
差異。他並指，通知出台前，中國結算反
覆測試論證、充分考慮了市場的承受程度
。 「從最近兩周新增入庫的回購質押券的
數據來看，新增入庫質押券數量不大，總
體呈減少趨勢，上周整個交易所市場新淨
增入庫量面值僅50億元水平。因此本次針
對新增入庫的控制，不會對市場造成重大
實質性影響。」上周新開戶60萬 五年最多
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A股大跌原因一覽
●中證登新政波及金融產業，5000億元的城投債流動
性喪失

●業界反映銀行頭寸緊張，導致融資融券資金大規模
退出A股

●產業資本出逃券商板塊，多家上市公司發布減持券
商股公告

●藍籌板塊近期漲幅驚人，市場積累大批獲利了結盤

●中國社科院日前發布報告指，中國經濟增速下行壓
力仍較大

●監管層多次提示市場風險，新華社發文稱槓桿下的
「瘋牛」 暗藏風險

◀A股周二暴跌
5.4%，創逾五年
來最大單日跌幅
，近200隻股票
跌停，成交額再
創歷史新高

新華社

▶招商證
券分析師
謝亞軒稱
，未來繼
續放鬆的
可能性較
高
網絡圖片

▲申萬繼續看好銀行等藍籌股表現 網絡圖片

▲上周A股新增開戶數近60萬，創近五年半新高
網絡資料圖片

▲中證登公司表示，加強城投債回購
風險管理不會對股市產生重大影響
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暴跌原因

日圓套利交易引發全球股市暴跌，兩市900餘隻股票跌停

財政部表示將上調印花稅，兩市900餘隻股票跌停

中國證監會正式宣布上調印花稅，再次引發市場震盪

美國次貸危機波及全球，大盤千股跌停，並開啟漫漫熊市之路

受外圍市場拖累，A股恐慌性跟跌，次日創1664點歷史低點

市傳貨幣政策趨緊，中國中冶巨額IPO融資壓垮市場

宏觀經濟數據低迷，金融板塊領跌兩市，共百餘股跌停

2013
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