
大盘反弹受阻，缩
量收跌，终止四连阳。两
市仅有 467 只个股上
涨，赚钱效应极差。所幸
的是，盘中并没有恐慌
盘出现，跌5%及以上的
个股只有 206 只。原因
或是上证 50 盘中大部
分时间处于红盘，牵引
了一部分做空力量。

盘面上，保险、酿
酒、超级品牌涨幅居
前，不过其个股大多冲
高回落。说明随着获利
盘逐步累积，资金意见
分歧开始加大，白马股
的强弱分化逐步显现，

短期应该回避。这也能
从技术上得到佐证，从
日K线图上看，上证50
指数虽然盘中一度涨
幅超过1%，创一年半新
高，但连续两个交易日
都收了长上影线，说明
越往上走压力越大，短
期回调是大概率事件。

技术上，大盘缩量
冲高再试 60 日线和半
年线，遇阻回落，说明
资金承接压力筹码的
意愿不强，上方的筹码
还需要进一步消化，而
60 日线死叉 120 日线
使得后续调整的时间
有可能延长。而创业板
指 7 日的 K 线低点的
得失很关键，因为那根
放量中阳线低点，代表
着多头的一道防线。

老雷
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“聪明资金”
加速流入A股市场
绩优股仍是其追捧的主要目标

商报讯（记者 张
波）6 月下旬，中证指
数公司将密集发布沪、
深港通系列指数，互联
互通机制下资金动向
获高度关注。随着A股
止跌企稳，上周“北上
资金”流入上演“V”形
反转。5月以来，沪股
通净流入79亿元，深
股通净流入223亿元，

“北上资金”累计净流
入302亿元。

5 月以来，在“北
上资金”每日的净流入
中，深市占比近8成，
但最近一周沪市流入
也有所增强；从行业和
个股来看，年初至今，

“北上资金”净买入集中
在家电、白酒等价值板
块，以及热门科技硬件、
医药等偏成长的板块。

从沪、深股通每日
10大成交活跃股数据
来看，近6个交易日，
有 40 只个股现身榜
单。其中，美的集团、格
力电器、五粮液、海康
威视、浦发银行、贵州
茅台、中国平安等个股
期间登榜次数均为 6
次。招商银行、上汽集
团、方正证券、京东方
A、歌尔股份、老板电
器等个股期间登榜次
数均达到4次或以上。

从累计流入金额来
看，上述40只个股中，
有32只个股近6个交易
日内实现“北上资金”净
流入，占比达8成。其中，

有19只个股期间“北上
资金”累计净流入均超
亿元，合计达70.83亿
元。而美的集团、海康威
视、格力电器、方正证
券、歌尔股份、上汽集
团、贵州茅台、恒瑞医药
等个股期间累计净流入
均超2亿元。

从市场表现来看，
上述“北上资金”净流
入的32只个股中，近6
个交易日内股价实现
上涨的个股有26只。
大华股份、华域汽车、
歌尔股份、海康威视、
分众传媒、美的集团等
涨幅居前。

值得注意的是，上
述40只个股中，近6天
股价创出历史新高的个
股达13只，其中，“北上
资金”净流入12只个股，
有9只个股连续三年净
利润实现同比增长。另
外，除上汽集团外，8只
个股2016年净资产收
益率均超20%，它们分
别是海康威视、老板电
器、美的集团、大华股
份、贵州茅台、恒瑞医
药、苏泊尔、云南白药。

分析人士表示，当
前A股市场中有部分行
业个股股价已低于港股
或美股，如日用消费品、
金融等板块。那些估值
还比较便宜的价值股仍
会继续上涨，而前期涨
幅较大且估值逐渐走出
合理区间的白马股，或
将面临调整压力。

股灾两周年，A股日成交缩至巅峰时期的五分之一
远离杠杆、远离高估、拒绝故事

市场逐渐回归到理性价值投资

6月12日 星期一 雨

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。

2015年的6月12日，杠杆牛市达到5178点顶峰。两年后的今天，上证综指回落到
3100点附近；中小创指数跌去了一半，个股早已是一地鸡毛；惟有上证50不断刷新着
历史纪录。

围绕着价值、成长、泡沫，A股巨变。

2015 年 6月，上证指
数攀上5000点，沪深两市
日成交超2万亿元。昨日，
两市成交不足4000亿元。

资金如潮水般的退去，
背后却是金融监管趋严。

2015年，在去杠杆的
背景下，投资者共同经历了
千股跌停、千股涨停、千股
停牌。数额不详的民间配
资、结构化产品中的劣后资
金等，在牛市成为印钞机之

后，无一例外在熊市中沦为
老虎机和绞肉机！

2016年，保险万能险
产品为银行资金入市提供
了新的通道。估值中枢经
历了新的一轮上行。至
2016年下半年开始，针对
整个金融系统拉开了监管
序幕。从一开始央行通过
公开市场进行调控，到今
年以来银监会开始各种检
查，最后到一行三会的协

调监管，最终导致了各路
资金放缓进入各种资产的
速度。

目前，这一轮金融调
控仍未结束。券商分析认
为，只有当我们看到央行
开始重新宽松（也许是定
向降准，也许是有意无意
的降各种公开市场操作工
具利率），我们才明白，
新一轮泡沫又开始在孕
育。

A股日成交不足4000亿元

监管趋严，市场环境
也在发生深刻变化。2016
年，“脱虚入实”成为金融
监管的新取向。而对于证
券市场来说，2016年以来，
监管层对于借壳、并购、再
融资逐步收紧。

今年1月 20日，证监
会提出对“忽悠式”“跟风
式”和盲目跨界重组的重
点遏制，吹响严控类借壳
的号角。加上再融资新规

出台，部分被市场认为讲
故事、类借壳的上市公司
的重组最终折戟。

仅在宁波，今年年初
就有宁波建工、宁波富邦
两家上市公司分别退出重
组计划。市场分析人士称，
国内再融资政策发生变化
让他们“知难而退”。

随着监管趋严、IPO提
速，并购难度越来越大，无
论是卖壳还是收购都越来

越难，哪怕搞点高转送都
被监管层关注。

在招商证券的眼中，
壳价值将回到历史较低水
平。而中小创真正的机会
要看三点：等待解禁高峰
过去、中小创业绩雷彻底
爆发和 IPO速度放缓。而
伴随着中国经济的复苏，
流动性的放松，科创被重
新提到重要地位，届时中
小创将会走出低估。

讲故事类借壳不灵了

今年来，不少投资
者发现股票越来越难
炒。一方面是指数转单
日的波动幅度也基本控
制在1%之内；另一方
面，个股却分化极大，
尤其是次新、高送转为
代表的中小创股，遭受
重创；以白酒、家电为
代表的行业白马股却越
走越高。

在资金退潮，壳价
值不灵的背景下，存量
资金惟有将有限的筹码
聚焦到估值合理、依靠
内生增长的公司。所谓
的今年以来涨幅较大

“漂亮50”本质就在于
此。

在这样的市场环境
下，那些拥抱白酒、家
电的偏股型基金从牛市
最高点至今取得了正收
益，可以说，这些基金
不仅大幅跑赢市场，而
且为投资者带来绝对收
益。

Wind 数据显示，
在所有普通股票型和混
合型基金中，有多只基
金自2015年6月高点至
今取得了正收益。其中
收益最高的主动股票型
基金是前海开源再融资
主题精选，期间收益率
高达21.5%，这也是唯
一收益率超过20%的股
票型基金。一些灵活配
置基金如兴业聚利、新
华行业轮换配置、长安
鑫利优选、东方红睿元
三年定期、浦银安盛盛
世精选等基金也取得超
过20％的正回报。另外
有较多基金区间收益率
超过10％。

兴全基金沪深300
指数增强基金基金经理
申庆近日表示，监管层
今年以来出台的相关政
策表明了对A股市场的
监管将更趋完善，有助
于A股市场长期健康发
展。对于市场机会，申
庆则认为接下来估值和
成长匹配的价值投资风
格或将进一步深化，

“炒新、炒小、炒概
念”等投机行为继续退
潮，不合理的过高估值
股票仍会回落。

记者 张寅

行情的核心
在于业绩
和成长


