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经济新闻 投资

在上证综指站上3300点的同时，汇
聚众多“超级航母”的沪深300指数也同
步收复了 3600 点整数位。而在去年 11
月24日以来的本轮突发行情中，后者累
计涨幅已超过四成，表现明显超越前
者。在众多机构看来，在场外资金加速
入场已成常态的背景下，蓝筹股行情有
望延续，从而为2015年股市奠定震荡上
行的基调。

不过，在资本角力的股市，风险总
是如影随形。在估值大幅提升的同时，
场外资金的持续涌入也使得市场泡沫
快速积累，“杠杆上的牛市”正孕育着不
容忽视的投资风险。

来自沪深证券交易所的最新数据
显示，截至 2014 年末，两市融资余额已
高达 10174 亿元。而这，只是盘踞在股
市中庞大杠杆资金的“冰山一角”。

杨德龙表示，短期市场涨幅过快令
场内资金累积浮盈过多。在经济基本
面并未紧跟股市转好的背景下，场外资
金流入若出现短期停滞，则可能带来较
大震荡和调整。

作为本轮行情的参与者和受益者
之一，产业资本的动向值得关注。有统
计显示，继 2014 年 9 月之后，同年 12 月
沪深两市减持总量再度创下单月新纪
录。

而在减持“重灾区”中，除了估值明
显偏高的中小市值群体外，也包括了盈
利预期大幅提升并频频出现在涨幅榜
首位的券商板块，以及作为 A 股第一权
重板块的银行板块。其中，民生银行遭
原副董事长刘永好大幅减持，套现额高
达约20亿元。

事实上，除了经济下行压力和市场
上行带来的调整压力之外，A 股还将面
临更多不确定因素的考验。一方面，注
册制渐行渐近意味着股市扩容可能提
速。另一方面，美联储加息预期或导致
海外资金回撤。

高调起步之后，2015年A股能走多
远？恐怕没有任何人能给出精确答
案。然而，面对依然火热的股市，“风险
与收益共存”却是每个投资者都必须谨
记的金律。综合新华社、中证等

石化双雄涨停 IPO排队企业达654家
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大利好因素的助力。

值得注意的是，去年 5 月以来启动
的本轮行情，伴随着宏观经济增速的逐
级下行。“经济向下、股市向上”，这一背
离状态在2015年是否仍会延续？

对于新年率先亮相的 PMI 指标，民
生证券研究团队从需求端、生产端、采
购端和库存等多个角度进行了分析解
读，得出了“经济总需求继续衰减”的
结论。

绝大多数研究机构对于今年 GDP
增速的预测区间介于 7%至 7.2%之间，
意味着 2015 年经济下行压力将大于
2014年。

不过，短期下行压力难以缓解，
并 不 意 味 着 中 国 经 济 有“ 失 速 ”之
忧。安信证券首席经济学家高善文
表示，从房地产、政府公共财政支出

到基建层面，看不到“让经济剧烈下
降的力量”。

南方基金首席分析师杨德龙则表
示，在经济增长方式转变的过程中，旧
的增长引擎已经渐渐“熄火”，新的引擎
尚未完全启动，GDP增速必然出现一定
下滑。

“但‘新常态’不同于‘旧常态’。”杨
德龙说，政府主导的国企、土地、国防等
一系列改革，将给经济结构带来深层次
的改变，同时创造出众多的投资机会。
政策面改革红利持续释放之外，作为股
市另一大驱动因素的资金面也被认为
偏于乐观。

对于2015年的A股而言，看似悖论
的“经济向下、股市向上”，或成为“新常
态”背景下具备一定合理性的新状态。

杠杆上的牛市 风险不可小视

经济向下股市向上 “新常态”下新状态

■相关

深港通获国家推动
深市蓝筹被激活

据深圳特区报官微消息，昨日李克强
总理在深圳考察时强调，沪港通后应该
有深港通！

消息公开后，市场反应激烈，深港通
概念股迅速拉升，深市蓝筹热情被点
燃。私募人士则对记者表示，沪港通对
海外资本开放中国传统行业蓝筹，深港
通有望对海外资本开放中国创新产业中
的龙头蓝筹。

燃深市蓝筹补涨

“上证 50 在 2014 年上涨了 63.93%，
深证成指却只上涨了 35.62%，两个指数
中包含的都是两个市场的蓝筹，没有理
由相差这么多，本来就有补涨的动力。
此次，国家要推深港通的消息，成为导火
索。”星石投资有关人士对记者分析称。

“其实目前看，首先开通沪港通符合
正常逻辑。沪市主要是中国传统产业的
大蓝筹公司。先把国际资本引入到沪市，
开放中国传统行业蓝筹板块，使中国资本
市场对接国际资本比较稳健，也符合国际
资本进入国内的投资需求。”对开通深港
通，深圳哲灵投资董事长徐泽林对记者分
析称，“随后再推深港通，则有望对海外资
本开放中国创新产业中的龙头蓝筹。”

开通深港通早有预期

而早在沪港通启动前，已有业界人
士称深港通将成为下一个互通项目。中
信证券和中信里昂证券曾在《沪港通策
略》中预计，下一步是将沪港通项目扩张
到内地其他交易所，比如深交所、大宗商
品交易所、固定收益交易所。如果试点
项目运行良好，深圳证券交易所很可能
最早于2015年被纳入项目中，该交易所
的上市股票更多，换手率更高。港交所
已经在针对未来的扩张作准备了。

香港反应积极

“我们初步对沪港通的整体运作感
到很满意。”港交所新闻发言人昨日亦对
记者称，“我们很高兴内地与香港市场互
联互通的计划获得中央政府支持香港交
易所和深交所一直有良好合作关系。若
日后我们的合作计划有重大进展，定会通
知市场。”南都供稿
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■中了吗

一方面，央行调整存款统计
口径，预计可释放约6万亿元增量
贷款空间，年末资金面紧张阶段
也得以安然度过。

另一方面，财政部决定自1月
1 日起调高石油特别收益金起征
点，带动煤炭、石油燃气等权重板
块集体飙升，也对股指形成推升
之势。

而据消息面上称，油气改革
今年有可能会“大动”，上游勘探
开发或部分放开，两大石油公司
的混合所有制改革将深化，此外
还要放开一些大企业的天然气进
口权。昨日中国石油与中国石化
均涨停。

而据中证消息，截至 2014 年
12月25日，中国证监会受理首发
企业654家，其中已过会38家、未
过会 616 家。未过会企业中正常
待审企业591家，中止审查企业25
家。处于正常审核状态企业中，
273 家为上交所企业，136 家为深
交所中小板企业，220家为深交所
创业板企业。

从海外市场来看，美元指数
结束前期快速上涨进入盘整阶
段，人民币贬值预期得以收敛，也
对A股形成正面影响。

5日当天，前期始终徘徊于100
亿元上方的沪股通单日额度余额
降至83.11亿元，从一个侧面印证
了国际投资者持有人民币资产信
心或正增强。

2015年，A股“开门大吉”。
上证综指创下近5年半新高，
深证成指则录得 4.59%的
巨大涨幅。
昨日，沪深股市高开高走，上证
综指盘中创下3369.28点的
2009年8月以来新高。尾盘
沪指以3350.52点报收，较节
前最后一个交易日大涨
3.58%。昨日在深港通消息的
影响下，深证成指涨幅则高达
4.59%，收报11520.59点。
在政策面助力、资金面相对
宽松的背景下，中国股市仍
面临经济下行压力增大等诸
多因素的考验。高调起步之
后，2015年A股能走多远？


