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昨日，A股市场再度出现气势如虹
的上涨行情。券商、银行板块暴
涨，拉升大盘指数，沪指盘中大涨
近4%，逼近2800点整数关口，刷
新近3年多来最高点位。截至收
盘，沪指涨 3.11% ，深成指涨
2.98%，两市成交再次逼近7000
亿元天量。而期指也暴涨逾4%，
创下2011年8月4日以来新高。
受访人士昨日对记者表示，短期市
场赚钱效应明显，吸引各路资金入
场。高盛中国就预计明年将有约
4000亿元楼市资金转战股市。对
于后市，受访业内人士多表示乐
观，但也提醒称个股风险和结构性
风险依然存在。 南都供稿

昨日，沪深两市低开后，在权重
板块集体翻红强势拉动下，再次突破
2700点，再创反弹新高。

在板块方面，券商股再现涨停
潮：国元证券、方正证券、宏源证券、
光大证券、东吴证券冲击涨停。午
后，民生银行冲击涨停，带动银行股
暴涨：华夏银行、宁波银行、交通银
行、平安银行、南京银行涨幅超 5%。
地产、有色、煤炭、石油和钢铁等权重
股也纷纷走强。

泰达宏利基金投研人士认为，当
前市场最引人注目的是金融股行
情。券商股之前的上涨有很大程度
的估值修复成分，但随着市场人气开

始聚集，牛市氛围越来越浓，A股新增
开户数已连续 6 周超 20 万，散户入市
热情高涨，券商作为直接受益牛市的
品种，成为各路资金竞相追捧的标
的。与此同时，融资融券、资产证券
化等资本中介业务的蓬勃发展，也为
券商股贴上了极具成长性的标签。
银行股则是完全受益本轮估值修复
的行情，成为之前踏空资金大举建仓
的优质品种。保险股同样受益权益
资产的大幅上涨。

博时裕隆混合基金经理丛林称，
市场主要是政策和流动性宽松驱动
的。首先，从宏观层面来讲，经济增
长比较稳定，通胀亦维持在一个相对

较低的水平，出现系统性下滑风险
的概率比较小。其次，从央行启动
非对称性降息实质性行动上看，
政策有所松动，市场流动性在逐
步改善。预期未来可能会进
一步通过降息、降准等政策
手段，持续释放流动性。再
次 ，从 各 项 改 革 推 动 上
看，国企改革混合所有
制、价格体制改革、金
融改革、区域规划等
领 域 政 策 持 续 出
台，今年以来各项
改革相关政策推
动较为顺利。

截至截至 1111 月月 2828 日，两市融资融券日，两市融资融券
余额规模不断攀升，继上周四首次余额规模不断攀升，继上周四首次

突破了突破了 80008000 亿元大关之后，再亿元大关之后，再
创新高，达到了创新高，达到了 81708170 亿元。与亿元。与
年初的年初的 34743474 亿元相比，不仅翻亿元相比，不仅翻

番有余，且增加的融资融券番有余，且增加的融资融券
余额已达到过去余额已达到过去 44 年增长年增长

的总和。的总和。
在融在融

资 融 券资 融 券
余 额 总余 额 总
共共 81108110
亿 元 的亿 元 的
规模中，规模中，
融 资 是融 资 是
绝绝 对 主对 主

力 ，占 总 量 的力 ，占 总 量 的 99.26%99.26% 。 也 就 是 说 ，现 在 有。 也 就 是 说 ，现 在 有 80508050
亿的入市资金是借来的。这意味着借款者放亿的入市资金是借来的。这意味着借款者放
杠杆了。杠杆了。

融券的市场份额。券商提供的融资成本融券的市场份额。券商提供的融资成本
依然维持在依然维持在 8.6%8.6%左右，因为额度紧张并未左右，因为额度紧张并未
降价。降价。

有分析人士称，两融融资的杠杆，在有分析人士称，两融融资的杠杆，在
有力政策和蓝筹股低估值的支撑下，已有力政策和蓝筹股低估值的支撑下，已
经 撬 动 了 一 轮 阔 别 已 久 的 新 牛 市 行经 撬 动 了 一 轮 阔 别 已 久 的 新 牛 市 行
情。随着融资融券业务的拓展，市场情。随着融资融券业务的拓展，市场
的成交量未来再创新高机会很大。的成交量未来再创新高机会很大。

““目前的银行股和券商股疯涨目前的银行股和券商股疯涨
都是融资盘和大型机构资金一起都是融资盘和大型机构资金一起
上推，而且融资盘上推，而且融资盘就是希望短期
利益最大化。”安州投资投资总
监潘少华对记者表示。

杠杆上的股市

银行资金曲线入市
“除了两融数据，入市资

金更大一块在银行的储蓄搬家
跑步进入股市。银行系结构化

私募产品亦是本轮股市上涨的动
力之一。”潘少华对记者表示。

“我们发行的产品优先级也是
卖给银行的私人银行客户，实际上也

是储蓄变相进入股市，这算是加了更大
的杠杆进入股市。”潘少华表示。

对于理财产品中有多少资金进入了
股票市场，有券商做了测算。银行理财连通

债市、股市，而当银行理财崛起之后，其配置
非标资产的比重不能超过35%，而其余65%都

是配置向了资本市场，虽然这65%中的绝大部
分流向了债券市场，以保证其承诺的预期收益

率，但其对股票市场的配置已经开始崛起。即便
假定这其中只有8%左右配置股票资产，也意味着理

财资产的5%可以配置到股票资产。而目前居民储蓄
总规模约在50万亿，假定有一半左右被理财取代，则

未来几年新增理财规模在20万亿以上。

高盛中国首
席策略分析师刘

劲津表示，2015 年
A股市场资金面将较

为乐观，预计明年中国
居民的资产配置将从房

地产转向股票投资，保守
估计这种转向可望向市场

供给约4000亿元资金，相当
于流通市值的3%左右。

按照高盛的房地产投机
需求模型，2015 年房地产投机

需求占比将比2014年下降9个百
分点。同时，随着政府在致力于降

低实体经济融资成本，预计理财产
品、信托产品等收益率可能在2015年

进一步下降，对居民资产配置的吸引力
下降。因此，从投机性房地产需求出来

的资金，可能部分将进入股市。按照高盛
的基准条件，假设2015年较2014年投机性
房地产需求占比下降9个百分点(2014年
全年房地产需求大约为7万亿)；这些资金
的60%投向股市，那么可能给2015年中国
股市带来约4000亿元的增量资金。

深圳一家专门从事定向增发投资的
私募基金客户经理向记者表示：“投资者
对楼市尤其是两年后的楼市普遍比较悲
观。与十几家银行个金部接触后了解
到，从楼市中撤出的银行理财资金至少
有上千亿元。这些资金中有相当大一部
分进入定增市场。”

广州一位银行人士表示，目前大多
数参与定增的银行资金平均收益率在
7%左右，收益可观、风险可控，参与定向
增发似乎是银行理财资金为数不多的选
择之一。

楼市资金转战股市

2015年，蓝筹股牛市？

沪指疯涨
3.11%冲2800
各路资金争相入场
券商银行股狂欢

“短期市场赚钱效应明显，场外资金加
速 入 市 ，投 资 者 情 绪 已 经 发 生 根 本 性 变

化。”潘少华表示。
对于后市，潘少华的判断是乐观，尤其是

加上中期行情的预期，没办法看空。指数问题
不是很大，但是个股风险和结构性风险还存在。

鉴于中国市场的投资者构成和资金特点，以及追
求短线快速盈利的特性，明年还是以主题轮动、行

业轮动的模式为主。“过去两年是结构性牛市，明年
可能是指数性牛市。”潘少华总结道。

星石董事长兼投资决策委员会主席江晖也认为，
蓝筹股的上涨将不止于估值修复，而是真正的牛市开

始。“基金、保险、外资等主力资金源源不断地进入股市，
必然以蓝筹股为投资重点，因为他们的投资倾向就是符

合价值投资标准的股票。”他说，“去年基金转向成长股，是

因为增量资金不够多，公募基金不愿
意配置市值较大的蓝筹股。”

江晖认为，2015 年将是蓝筹股大
牛市，上证指数、沪深 300 或将在明年
二季度才会有短期盘整，但向上的强
势路线不会改变。

不过，江晖表示，接下来的牛市将不
会是结构性的，在天量的新增资金下，在
转型带来的产业增长空间下，成长股也
将有所表现，整个 A 股呈现“普涨”态
势。但是由于前期估值过高，预计 2015
年上涨空间将不如蓝筹股，且将有一段
较长的盘整期。“我们的投资组合中也配
置了部分科技类个股，但是第一梯队仍
然是蓝筹股。”他说。


