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市场观察

主力机构连续2天实施诡异动作暴露重要意图

区间震荡是未来行情主基调

上证指数日K线图

深成指数日K线图

2015年8月5日沪深指数
上证指数：
开盘：3745.65 最高：3782.35
最低：3676.39 收盘：3694.57
涨跌：-61.97点 成交：4838.50亿元
上涨：311家 下跌：664家 平盘：140家

深成指数：
开盘：12694.57 最高：12842.31
最低：12447.04 收盘：12524.69
涨跌：-186.87点 成交：4762.53亿元
上涨：338家 下跌：643家 平盘：300家
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周三股指冲高回落，缩量震荡。量

能持续萎缩本身已表明主力拉升的诚

意不足，而近日的数据则明确曝光了主

力反复摔打、暗中调仓的意图，投资者

宜引起重视。

盘后数据显示，周二大盘反弹百余

点，但奇怪的是，主力机构只摇旗呐喊

却未真正做多，反而趁机出货，从这个

角度来看，反弹不宜过于乐观。

而我们认为，主力当前的连续反常动

作，与更深刻的政策背景密切相关！一方

面，为防止引发危机，监管层对连续急跌

极敏感、对下方底线严防死守，主力难以

大幅打压吸筹；但另一方面，虽有国家队

救市，却重在救流动性而不是指数点位，

且政策去杠杆进程也同步进行，主力难以

发动主升行情。这样的纠结背景下，场内

外的资金观望氛围浓厚，注定反弹不连

续，而是“反弹+震荡分化”的模式。

因此，区间震荡仍将是未来一段时

期的行情主基调，那些被主力资金调

出、前期股价涨幅严重透支未来业绩的

个股，或将继续跌跌不休；而那些主力

运作周期未结束，有大股东增持、回购、

员工持股、股权激励等，产业资本运作

积极的低价中小盘个股，则有望延续上

涨，这也是近日涨停榜的主力军；此外，

部分国企改革、制造业升级、区域经济

等主题，由于重要政策节点临近，刺激

催化因素增加，也有望出现结构性布局

机会，投资者不妨在震荡低点分批潜

伏！ 广州万隆

随着半年报的披露，一些上市公司

同时还向投资者预估今年前三季度的

业绩情况，沪深两市已有 118 家公司披

露三季度业绩预告。总体上，上市公司

对三季度经营情况偏乐观，有六成以上

的公司预喜。

统计，截至8月4日，沪深两市共有

118 家上市公司披露三季报业绩预告。

其中，业绩报喜（含预增和扭亏）的公司

共有74家，约占全部已预告业绩公司的

62.71%；业绩报忧（含预减和亏损）的公

司有36家，约占30.51%；业绩基本持平

的公司有8家。尽管这些公司仅占两市

近2800家上市公司的一小部分，但就整

体而言，这些上市公司向市场传递了上

市公司基本面有所改善的积极信息。

118家上市公司中有100家企业预

告了净利润区间数据。在剔除新近上

市公司（暂无去年上半年净利润数据）

之后，99家具有可比数据的上市公司上

半年预估的净利润区间为 164.66 亿元

至 203.41 亿元，同比增幅在 18.41%至

46.27%之间。

从市场板块看，中小板上市公司居

多。海康威视预计前三季度盈利35.23

亿元至 40.65 亿元，暂居净利润额第一

位。该公司称，受益于行业良好的景气

度，公司经营业绩继续稳健增长，预计

净利润同比增幅达到 30%至 50%。金

正大和康得新两家中小板企业预计前

三季度净利润也有望超过10亿元。

猪肉价格上涨，牧原股份暂时夺得

前三季度“预增王”称号。该公司预计，

前三季度净利润有望同比增长73.09倍

至 110.13 倍，盈利约 2 亿元至 3 亿元。

公司称，这一业绩是基于第三季度平均

每头生猪可能的盈利水平区间以及生

产计划生猪出栏量区间作出的预计，生

猪市场价格的大幅下降或上升，将会导

致公司盈利水平的大幅下降或上升，对

公司的经营业绩产生重大影响。

相比之下，其他上市公司净利润鲜

有过百倍增幅。汉麻产业预估前三季

度净利润增幅有望超过 10 倍。不过，

该公司业绩增长并非来自主业。汉麻

产业预计，第三季度下属子公司拥有的

国有土地使用权收回完成，以及公司两

宗国有建设用地使用权及地上建筑物

等被征收完成后，将增加营业外收入，

导致经营业绩大幅提升。此外，完美环

球、恒顺众昇两家公司前三季度净利润

增幅有望超过5倍。 周少杰

前三季业绩预告六成报喜
牧原股份成“预增王”

股海淘金

投资论坛

国元视点

融券规则修改
别把它高估了

近日，沪深交易所对融资融券

交易实施细则进行了修改。据悉，

修改后的条文，变更为“客户融券卖

出后，自次一交易日起可通过买券

还券，或直接还券的方式向会员偿还

融入证券。”

显然，对于这一修改，实则强调了

“自次一交易日起”，核心在于将融券

操作的模式，由“T+0”转变为“T+1”。

确实，这一改动，会给市场传递出

重要的信号。或许，这也是管理层维

稳市场的一项重要的举措。

或许，融券规则的修改，会给市

场投资者的投资信心带来极大的鼓

舞。然而，从实际情况分析，融券规

则的修改，我们却不应该把它的影响

力高估了。

近年来，随着两融工具的持续火

爆，两融业务规模也得到了持续性的

爆发式增长。其中，就在今年 6 月初，

沪深两融业务规模一度接近2.3万亿的

水平。然而，在随后“去杠杆化”的进

程中，两融业务规模却出现了大幅回

落的姿态。但时至今日，沪深市场的

两融业务规模仍然达到1.2万亿以上。

不过，在两融业务规模持续膨胀

的过程中，我们却发现了一个问题，即

融资与融券的业务发展处于严重失衡

的状态。简而言之，即融券业务整体

占比很低，相较于迅速壮大的两融规

模而言，其影响力甚至可以忽略不计。

因此，在融券规则修改的背后，我

们确实不能把这一消息看得过于乐

观。不过，从市场的心理层面分析，融

券规则得以修改，也或多或少地减少

了市场上涨的心理包袱。但是，若以

此认为股市能够真正反转，恐怕为时

尚早。

成也杠杆，败也杠杆，当属时下 A

股市场的真实写照。时下，虽然我们

并未真正看清对手的真面目，但是随

着一些线索逐渐浮出水面，我们也开

始逐步意识到当前 A 股市场的潜在漏

洞真的很多，而且很致命。

对此，笔者认为，融券规则修改仅

仅属于稳定市场的第一步。除此以

外，我们还得把A股市场中的信息不透

明、制度不对称等问题处理好，还给投

资者一个公平、公正的市场环境。

郭施亮

随着中央频频吹风，国企改革预期

将从谷底修复，料超过财税、金融等领

域，成为下半年改革领域最重要的事

情。

1.中央政治局会议强调国企改革，

将进一步提升投资者预期。

2.近期有多省市发布国企改革相关

文件，召开国企改革相关会议。

3.预计深圳将成国企改革“排头

兵”，深圳市国资委领导调整或预示深

圳国资国企改革将加速前进。

当前值得重点关注的是产业布局

的优化和两个国资投资运营平台的运

作。国有经济产业布局向“一体两翼”

领域集中，深圳市投资控股有限公司和

深圳市特区建设发展集团有限公司成

为国资运营平台。预计将给深深房、深

圳能源、深纺织、特发信息、沙河股份等

上市公司带来投资机会，建议重点关

注。 中信证券

下半年国企改革料为重头戏

券商研发

沪指冲高回落
回踩5日均线

周三股指小幅跳空低开，即展

开震荡上行的走势，沪指在 10 日均

线位置受阻回落，但在5日均线区域

又获支撑，全天呈现以前一交易日

收盘点位为中轴拉锯格局。股指反

复过程中，两地成交量都略有放大

迹象。至尾市，沪指收于 3694.57

点，创业板指数收于2502.04点。

市场热点来得快，走得也异常

迅速，周二板块全线反弹的局面不

复存在，仅仓储物流、建材、家居用

品等少数板块飘红。指标股中保

险、证券、房地产明显领跌，体育、博

彩、IPV等题材概念也出现在跌幅榜

前列，热点快速降温的走势让市场

措手不及，从另一个侧面也反映出

目前操作难度极大，追涨杀跌特别

容易陷入困境。

央行年中会议提出，下半年要

灵活运用多种货币政策工具，及时

进行预调微调，保持适度流动性，实

现货币信贷及社会融资规模合理增

长。进一步建立健全风险预警、识

别和处置机制，注重稳定金融市场

预期，有效防范化解金融风险。8月

第一周，央行继续在公开市场展开

逆回购操作，注入流动性，且维持低

利率，宽松态势不减。市场预期8月

整体资金面利率仍将维持在低位，

且IPO继续暂停概率较大，央行逆回

购操作仍将延续。在 7 月份降息缺

席后，市场对年内的降息空间预期

已明显收窄，但对于未来降准预期

高涨。

股指冲高回落，周二的反弹成

果被吞噬近半，显现出当前市场陷

入无奈“怪圈”，管理层组合拳式“利

好”仅仅给市场带来“昙花一现”反

弹，在反弹过程中主动降杠杆的降杠

杆，降仓位的降仓位，从而导致反弹

落幕节奏加快，参与反弹资金获利机

会大大减弱，市场信心在这样的过

程中被反复消耗。总体来看，市场

信心的重树将是一个漫长而煎熬的

历程，而管理层多方位举措将有利

于这一历程提前结束。 国元证券

截至7月30日收盘，上证指数收报3705.77点，
近两月跌幅达20.61%。回顾这轮惨烈的下跌行情，
银华战略新兴拟任基金经理倪明表示，他并不认同
甚嚣尘上的诸多阴谋论观点，究其核心原因，两点：
涨幅过大和杠杆。未来市场将出现重要的右侧买
点，有利于新基金建仓。目前由倪明掌舵的银华战
略新兴正在发行中，这是银华基金又一只在绝对回
报基础上提取业绩回报的主动管理性基金产品。
倪明认为，本轮行情的上涨过程中几乎没有任何
像样的调整，一路高歌猛进，与此同时，大量的杠
杆资金入市，也成为不断推升指数的重要原因。

银华战略新兴拟任基金经理
倪明：市场已进入底部区域


