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    本周 A 股大盘表现

低迷，以调整为主。一方
面，受美国科技股大幅震

荡的影响，市场交易型资
金避险情绪浓厚。另一方

面，除了海外市场影响外，
更多的是监管部门及权威

媒体发声，坚决遏制创业

板炒小炒差现象，前期受
到爆炒的创业板绩差股有

较大压力。当前市场，除了
创业板某些个股的具有不

正常情况外，前期高价股
仍处在调整过程中。大盘

若要向上突破，需要量能
配合、热点持续，短期仍不

具备条件，向下有大金融
的稳定期，实体经济的修

复确定性，货币政策的边
际宽松仍在加强，具备一

定的风险抑制性，空间也
有限。

从整体看，就 GDP

增速而言，短期经济前景
来看，预计政策将加速落地，经济将

趁势而上，三四季度经济有望恢复
到疫情前的合理状态，今年中国将

有望成为全球唯一保持正增长的主
要经济体。

从目前来看，技术上的超跌背离，
信息面上的利空出尽或利空边际明朗

以及结构上高估值板块的风险释放，

将有利于市场出现一定的超跌反弹。
对此，操作上，稳健的投资者可在控制

仓位前提下，逐步吸纳优质品种。个股
方面聚焦受益于弱美元和商品、能源

涨价的板块（黄金、有色金属、化工）、
受益于经济复苏和消费回暖的可选消

费品种以及绝对值足够低且已经相对
充分消化利空因素的保险、银行等。
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深幅回调后仍是结构性行情
    近期沪指最大跌幅还未到 10%，但是个

股、板块的调整幅度却很大，原来预期部分强
势品种的调整幅度可能达到 20%，现在看来

还远远不够，很多品种已经达到了 30%~50%

的调整幅度，这种深幅回调的背后还是说明

市场热点切换快，资金在强烈的逐利驱使下
选择快进快出，加剧了市场热点的轮动和波

动吧。

举个例子，前一阶段最强势的军工板块
吧，笔者跟踪了一个 ETF品种，512600军工

ETF，最高曾经到过 1.3，本周五最低到了
1.03，从这个品种可以看到军工板块的波幅超

过 25%，更别提个股了。从中证军工指数来
看，回调幅度也差不多超过了 25%。

因为较大的回调幅度，使得很多投资者

开始怀疑股市是否已经结束了牛市，是不是
要进入长期的调整了，这种心理变化是很正

常的。更让人担心的是，随着大盘的调整，后
市可能提升人气的主流热点和板块也开始模

糊了，比如芯片板块，大家都很看好它的前
景，除了国家战略的推动，行业本身也处在景

气上升中，但是近期这个板块的回调幅度远

超市场预期，如果没有一定投资能力的投资
者买入了该板块的公司，随随便便跌去个

30%都不足为奇，笔者还是以自己曾经关注
的一个芯片 ETF来说明。159995芯片 ETF，

最高的时候升至了 1.531，到本周五最低跌至
了 1.109，回调幅度近 30%了，更别提板块中

的个股了。但是笔者和部分机构投资者还是

非常看好芯片板块的未来趋势，所以在经历
了这样深幅的调整后应该就是一个很好的进

场机会了，当然如果为了减小个股波动带来
的短期收益亏损，还是建议买 ETF喽，波动幅

度相对会小一些吧。
告别了七月火爆的场面，市场又进入了

缩量整理和板块轮动的机构性行情，在这种

阶段操作难度很大，一般投资者基本上都是
买套，所以买入的时候就要有一个心理预期，

不要指望短线获利，要从一个阶段来看买入
的品种价格是否合适，股价是否在较好的买

入区域，一旦买入就别去多看和多想了，耐心
等待放量拉升的机会吧，这种做法就是守株

待兔式的投资，一般市场不活跃的时候只能

采取这种笨办法，但也是最有效的办法。选择
追涨杀跌的做法，在这个阶段往往最受伤，因

为往往看着很强势的品种，等你追入后可能
就成了阶段性的顶部了。

近期低价股表现开始好转，这个一方面
是受到了创业板新规执行后的炒低炒小风气

影响，另外股价长期超跌也具备了上升的基

础，在目前高价股、大牛股纷纷深幅回调的时
候，低价股获得了一个短暂的表现机会吧。笔

者不怎么推荐大家去参与这种交易，但是手
里有这种品种的不妨可以多看看，耐心等待

一波拉升后再考虑换股吧。
王骁敏

震荡走势将延续

    本周沪深 B股在 A股的影响下，出现不

同程度的调整。上证 B指走势基本上与主板
行情趋同，表现为一天一个台阶下行，周一破

位 5日均线，周二下穿 10日均线，周三跌破
20日均线，周四 30日均线未能撑住，有迹象

再次表明可能回落到 7月份形成的箱体内震
荡。深证 B指相对温和，本周基本上在上周五

阴线的尾端震荡整理，围绕 940点和 30日均

线附近徘徊，但短期 5日均线的压力仍沉重。
如果短期 A股未能企稳，则 B股走势受牵制

的可能性更大。
从国际市场来看，美股近期大幅波动，后

续需密切关注美联储的宽松节奏以及美国市

场的流动性边际变化；此外，随着 11月美国总

统大选结束，预计美联储维稳市场的动力将有
所减弱。欧洲方面，本周四，欧洲央行宣布维持

主要再融资利率等三大关键利率不变，此外，
欧洲央行将紧急抗疫购债计划规模维持在

1.35万亿欧元不变。欧洲央行行长拉加德表示，
数据显示欧洲经济反弹强劲，反弹情况基本符

合此前预期。欧洲各国国内需求已经显著恢复，

但经济活动水平远远低于疫情之前的水平。
目前沪深 B指已经回落到自 7月以来形

成的箱体震荡区间，短期来看市场人气的降温
需要修复，但中期利于行情的发展，释放的资

金将寻找新的机会进行挖掘，需要重新梳理寻
找突破口，因此短期指数震荡的走势将延续，

待指数企稳后重新回归上行通道的行情仍值
得期待。 上海迈步 马宜敏

警惕创业板的炒作

    本周股市的一大看点，就是创业板日成交

量超过上海市场。其中周二创业板成交 3375亿
元，沪市成交 3202亿元，周三创业板更是首次

突破 4000亿元，达 4022亿元，刷新历史纪录。
创业板的持续火爆，产生虹吸效应，致使沪深主

板等其它板块波澜不兴。
一个市值 10万亿元的创业板，成交量超过

40万亿元的上海市场，这是以前从来没有过
的。但是，这次创业板的火爆是以天山生物为标

杆，炒低炒亏之风大盛，确是值得警惕的。例如
本周二创业板有 20只个股涨幅大于 19%（涨

停或接近涨停），其中 15只业绩亏损，另外 5

只每家净利润不超过 1000万元。本周三，24只

创业板个股涨停，其中 12只是收盘价仍低于
10元的低价股，有 9只是亏损股，市盈率低于

50倍的只有 3只。同日，在创业板股价最低的

22只个股当中（低于等于 6.00 元），除了一个
跌停外，其余 21只全部翻红，其中坚瑞沃能等

6只涨停，12只涨幅超过 10%，只有 3只涨幅
在 10%以下。这些数据，不得不提醒投资者提

高警惕，注意短线游资利用资金优势，集中炒

低价股、亏损股，以达到快速冲高、高位套现的

目的。
至于龙头股天山生物，自 2015年至今除了

2017年微利，避免了退市命运外，其余 4年全
部亏损，尤其是 2018年巨亏 19.5亿元，每股亏

损高达 7.09元，目前每股净资产低于面值。这
是这样一家公司，股价在不到一个月之间就从

5元多一路飙升到目前的 34.66元，着实匪夷

所思。至于有媒体质疑公司实际控制人是场外
配资公司的老板，公司方面已做了澄清，其中

孰是孰非还需要进一步理清。或许，这一波是
场内游资“镰刀对镰刀”的结果，但市场表现出

来的盲目、狂热、不惧不畏，还是反映出某些短
板。管理层也已关注，认为或有涉及新型股价操

纵的行为。
下半周，管理层开始加强监管和引导，对个

别异动个股再次停牌核查，股价表现也迅速退
潮，周四跌幅超过 10%的个股超过 300只，其

中以低价及亏损个股为主，高度投机、盲目炒作
得到初步遏制。创业板改革的初衷，是通过交易

制度的市场化改革，提高市场效率，鼓励优势企
业价值发现，扶优限劣，做大做强，崇尚价值投

资。应该说，这本经是好的，但千万别给某些游
资钻了空子。 申万宏源 钱启敏
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    近期，A股市场经过持续的

震荡整理后，创业板指数、中小板
指数等先后破位下跌，市场确定

了回调的基调。
从市场表现看，两市的交易

量降低到万亿以下后，持续萎缩；
在 8月 24日创业板注册制首日，

更是出现 18只注册制新股成交

量超过科创板所有股票的交易
额。在科技和医药两大题材退潮

的背景下，市场赚钱效应变差，导
致交易量萎缩，板块热点逐渐退

潮，是当下存量资金博弈的显著
特征。同时，市场扎堆炒作垃圾股

之风，被监管层强制干预，以游资
为代表的民间资本加速离场，热

点的全线熄灭造成了股市短期情
绪面的崩溃。

从资金面的角度而言，外资
延续 7月份以来的流出状态，近

两周累计净流出超 160亿元；同
时，产业资本继续批量套现，来自 Wind的数

据统计显示，7月份以来，产业资本平均每个
交易日减持 90亿资金，这个数字已经超过了

公募基金的募集规模；产业资本减持主要集
中在科技、生物疫苗等新兴产业，这也很好解

释了市场赚钱效应差的原因。
此外，股票市场的内在估值水平目前处

于高位，通过评估股债的相对价值发现：股票

相对于债券，已经处于最高估的区间。同时，
相对于 H股的估值，A股也处于历史最高区

间附近，AH溢价指数大于 140，与 2015年市
场大跌前的最高水平基本持平。

在当下恐慌性杀跌的市场环境下，投资
者应当保持理性，让自己的投资处于进可攻

退可守的状态；同时，把握好市场节奏和局部
性投资机会。远离近期创业板炒低价股、绩差

股的炒作之风，坚守价值投资的原则，摒弃脱

离基本面的短线投机行为。

长江证券 陆志萍
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