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昨日，恒生指数再创
25204点阶段新高，已轻
松站上25000点大关，这
是自2015年 7月底以来
首次站上此整数关口。

其实，上演牛市行情
的绝不仅仅港股一个市
场，美股纳指、道指同
样纷纷创下历史新高，8
年间纳指从1300点上行
至6000多点，涨幅接近
4倍；黑天鹅频出的欧洲

股市也迎来了牛市的眷
顾。亚太市场身处牛市
的也不少，富实新加坡
STI 指数创下近两年新
高，韩国综合指数、孟
买Sensex30指数更是创
下历史新高。

不仅如此，同样是追
踪中国市场的MSCI（又
称明晟）中国指数亦创下
9年来新高，这个主要由
在香港和美国上市的中资

股构成的指数如今估值已
超过沪深300指数，是自
2008年金融危机最严重
时期以来的首次。

目前，MSCI中国指
数市盈率已达 15.3 倍，
较沪深300指数市盈率高
出3.8%，这与两年前的
情况相比堪称是一大逆
转，曾经该指数的市盈率
相对沪深股指估值的折价
高达34%。

沪指探底回升，短期
下跌警报是否解除仍然是
未知数，受严监管、去杠
杆影响，近期A股持续
下跌，久违的股权质押警
报再度拉响。

股权质押作为上市公
司股东常见的融资手段，
股权质押对股价的影响本
无所谓利好或者利空。
wind资讯数据统计，A
股有3125家上市公司涉
及过股权质押。股权质押
率高达79.48%，低则只
有0.01%。

目前，开始有上市公
司发布公告称质押股份接
近平仓线。类似风险越来
越多，如果继续下跌将会
出现更多的强平，某种意
义上说，不少个股越跌风
险越大。

随着股票持续深跌，
久违的股权质押警报再度
拉响，率先拉响警报的是

勤上股份。除此以外，
*ST德力也已停牌筹谋化
险方案，*ST运盛、信威
集团等公司也存在股份质
押被平仓的风险。

目前不同质地的股票
质押率差距较大，市场也
没有统一标准。当然质押
率越低，质押融资的风险
也越小。但一些个股却正
在感受股灾的寒意。在今
年质押融资业务活跃下，
少数在高位质押融资的个
股，在近期股价下跌时，
存在风险。

Wind 资 讯 数 据 显
示，截至 5月 11 日，A
股共有1284只个股跌破
2016年最低2638点时的
收盘价，其中有512只个
股较2638点以来跌幅超
过20%；如从2017年初
起算，年内共有2382只
个股下跌，986只个股年
内跌幅超过20%。

特别是最近市场上有
些个股甚至玩起了“天天闪
崩”，如上背景下，股权质押
爆仓也就并不奇怪了。

股票质押融资在股价
回落后，风险也开始暴
露，面临被平仓的风险。
看大股东总质押数量或比
其单次的质押是否接近平
仓线更能判断质押风险。
据Wind资讯数据统计，
今 年 以 来 跌 幅 超 过
40%，且大股东质押股权
比例超过 20%的公司如
下：*ST 宝实、国发股
份、华钰矿业、福建金
森、汉邦高科、*ST 大
控、*ST 圣莱、开尔新
材、第一创业、*ST 德
力、万家文化、金亚科
技、名家汇、益生股份、
*ST智慧、海虹控股、泸
天化、*ST准油、*ST云
网、绿景控股、威龙股
份。 记者 张寅

5月11日 星期四 晴

大 盘 今 日 探 底 回
升 ， 盘 中 一 度 下 探 至
3016.53点，再度刷新本
轮调整新低，最终收盘
微涨。如何看待大盘今
日的反转？

从分时图看，大盘加

速探底后曾一度引发全
面性恐慌杀跌和资金踩
踏事故，这时候拉上证
50，就化解了崩盘危机。
所以今日的上证50扮演
的是救火队员的角色，很
难有持续性。

从技术上看，指数
午后完成了一波探底反
弹，不过并未有效站上

5 日均线，还需要进一
步确认。不过，今天有
个好现象，这波反弹是
带量反弹。

综上，大盘今日的
反转含金量不足，反弹
的持续性还有待验证。
近 期 还 是 不 要 盲 目 追
高，等待右侧的交易机
会吧。 老雷

本日志仅记录个人对大盘和个股的理解，不一
定正确，切勿跟风。

MSCI中国指数估值已超沪深300

A股独自下跌还要持续多久
昨日，尽管沪指尾市出现V型反弹，勉强收复失地，但连续19个交易日低

开，A股跌得让很多股民摸不着头脑，而境外股民也有同样的忧虑，只不过是他们
对莫名其妙的持续上涨一头雾水。投资者不禁要问：全球主要股市一路高歌，A股
独自下跌究竟还要持续多久？

境外股市一路高歌

对于A股本轮下跌，
市场普遍认为源于金融
去杠杆。自4月 25日中
央政治局罕见强调金融安
全以来，新华社连发七篇
系列评论解读，全面监管

氛围日益升温。今年以
来，持续加码的金融监管
和金融去杠杆已上升至国
家层面的大事，监管层态
度之坚决、涉及面之广，
引起市场高度关注。

有市场人士认为，金
融去杠杆、市场严监管引
发风险偏好逆转，叠加资
金面流动性边际趋紧等因
素影响，是A股近期持
续下跌的主要原因。

为何A股独自下跌

当前的 A 股市场，
估值已经发生翻天覆地变
化，创业板整体市盈率
从两年前的上百倍降至
如今的40倍以下。如果
将时间拉长可以发现，
创业板当前的市盈率已
经趋于历史低位。自有

历史数据以来，创业板
整体市盈率在40倍以下
的时间并不多。

某分析人士表示，目
前的市场人气比较散漫，
监管动向和经济数据也不
支持股市出现V型底。这
次市场见底可能需要反复

盘整，才能出现级别较大
的底部，否则反弹高度将
极为有限。无人可以预测
股市的涨跌，更无法预测
股市的底部在哪。而如今
唯一可以确认的是，当前
A股市场已经趋于历史低
位。 记者 张波

A股估值趋于历史底部

22只质押比例较高的股票跌幅超40%

股权质押警报再度拉响


