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信息速递 机构观点

海通观点：策略：牛市中期掘金“低价股”

◆【宏观】存款保险酝酿 22年落地 覆

盖率 99.7%

◆【宏观】深交所 2015年重点工作 注

册制与深港通等入列

◆【宏观】民间资上海自贸区将试点对

外资产证券化

◆【宏观】散户投资者推动中国股市上

涨

◆【宏观】破译 A股 25年密码 三个风

口定理让“猪”飞

◆【宏观】银行业利润增速为何回到个

位？ 3626亿拨备吞噬利润

◆【宏观】人民日报海外版：震荡不改

慢牛趋势 短期望冲击 4000点

◆【宏观】新政后楼市波澜起 哪些城

市房价将反弹？

牛市中期“低价股”表现优异。回顾 05-07 年、09 年牛市，“低价股”在牛市中期均有优异

表现。05-07 年牛市，10 元以 下低价股在 07 年 1-4 月的牛市中期连续跑赢中高价股。09 年

牛市，市场 08 年 10 月 28 日开始见底，10 元以下低价股进 入 09 年后才开始领先。“低

价股”牛市中期崛起与资金入市节奏相关。牛市第一波，市场炒作的热点通常是具有政策刺

激催化，或是基本面发生变化的板块，投资者相对还比较理性。但随着行情的深入，股市赚

钱效应开始吸引更多中小投资者入场，市场逐步进入散户主导的第二波炒作浪潮。但相对于

第一波机构大户，中小投资者对基本面的关注更少，加之前期高价股多数已高处不胜寒，所

以他们更倾向于去投资那些股价低、涨幅少的公司。目前资金入市向中小投资者扩散。14 年

7 月以来，市场由存量博弈市变为增量趋势市，从未改变。14 年 11-12 月资金加速入场时，

超级大户是主力，今年 3 月以来资金加速入场，从结构上看，中户更明显，超级大户（1 亿

以上）、大户（500 万到 1 亿）、中户（50 万到 500 万）、小散户 （50 万以下）账户规模

环比增速分别为 18.7%、22.8%、23.5%、18.7%。由此可见，资金入场扩散中。布局“低价股”

正当时。对比 05-07 年、09 年牛市，资金入市进入中期后，市场投资格也会有所变化。从

本轮牛市行情看，低价股在牛市前期表现同样不如人意，尤其自 15 年 1 月以来，低价股更

是明显跑输中、高股价公司。但进入 3 月后，这一情况正开始发生变化，3 月以来，低价股

已开始逐渐跑赢中、高价公司，崛起苗头初现。考虑到未来“大妈”资金的继续入场，“低价股”

行情有望逐步兑现。从当前低价股的行业分布看，煤炭、钢铁、银行、交通运输、石油石化

等行业股价中数位较低，低价股相对更为集中，具体标的参见相关报告。



财经要闻

◆【宏观】存款保险酝酿 22年落地 覆盖率 99.7%

千呼万唤，这个曾几度加速推进，后又几度被搁置的存款保险制度，昨日终于落地了。这是在利率市场化改革的框架中，推出的又一

重要制度。从放开贷款利率，到推出存款保险制度，利率市场化真的只剩下临门一脚。正如《存款保险条例》第一条的规定，这个条例的

目的是依法保护存款人的合法权益，及时防范和化解金融风险，维护金融稳定。存款利率放开后，银行为竞争存款，会抬高银行吸储成本，

一些小型银行如果经营不善，可能面临破产倒闭的风险，这时就需要存款保险制度保障存款人的利益。存款保险条例开启了这一步，但仅

仅靠存款保险条例显然不够，大而不能倒的系统重要性银行的监管、银行等金融机构的破产清算仍是难题。

◆【宏观】深交所 2015年重点工作 注册制与深港通等入列

日前，深交所召开第三届理事会第四十五次会议，认为今年是资本市场“改革创新年”，注册制改革、启动深港通等都明确列入 2015

年重点工作安排。 会议强调，理事会是深交所治理结构中重要的环节，是支持与推动市场改革创新发展，提高决策科学性和工作系统性

的重要抓手。今年是资本市场“改革创新年”，许多重点改革工作都要推进落地，落实注册制改革、启动深港通、推出深证 100ETF期权、

深证成指改造、前海平台建设等都明确列入了 2015年重点工作安排。在新的形势下，理事会要按照法定职责及“三重一大”决策原则、程

序要求履行好应有职责，支持管理层推进落实好重点改革发展任务。理事会充分肯定深交所 2014年在推进监管转型，夯实基础建设，服

务创业创新等方面取得的成绩，指出 2015年是资本市场全面深化改革的关键之年，要以“四个全面”战略部署为统领，按照全国证券期货

监管工作会议要求，协调推进各项改革重点任务，激发市场活力，努力在更高层次、更大范围服务资本市场和国家发展战略全局。

◆【宏观】民间资上海自贸区将试点对外资产证券化

我国考虑允许上海自由贸易试验区（以下简称自贸区）发行境外投资者可以投资的资产支持证券（ABS）。知情者称，这类 ABS以人

民币为计价和交易货币，除了境外投资者，也向自贸区以外的国内投资者开放。今年初，包括央行在内的政府监管机构与国内银行开会讨

论过方案的细节。《每日经济新闻》记者从某股份行自贸区业务负责人处证实，目前包括央行在内的政府监管机构确实正在与国内银行讨

论该业务的细则，但目前尚未有明确的定论。“确实还在讨论，因为资产证券化业务跨部门比较多，有一些细节问题还不是很确定，还在

论证当中。”上述自贸区业务负责人表示。对于方案的具体细节，该负责人透露，细则中会明确规定什么样的资产可以拿来做资产证券化。

其实，此前已（在这方面）有一些探索，比如租赁公司的应收账款、个人住房抵押贷款等的资产证券化。

◆【宏观】破译 A股 25年密码 三个风口定理让“猪”飞

牛市来了，股市成交急剧放大，个股交投异常活跃。上万亿的成交、上百股的涨停板，无疑吸引眼球。可是，在这热热闹闹的氛围里，

寂寞的板块、沉闷的个股也无时不在。曾经的“风格转换”、时髦的“风口理论”都对此进行了解析。不过，放大视觉范围，从历史沿革来定

位目前的行情，我们也许会有不同的解读。简而言之，无论是“风格转换”，还是“风口理论”，都只看到事情的表面，将 2014年下半年以

来的行情定性为市场炒作的结果，而忽视了其背后的复杂性以及这种市场风格一以贯之的真实原因。历史告诉我们，这样的机会稍纵即逝。

在每一轮大牛市中，能跑赢指数的人并不多。之所以出现这样的结果，没有找准“风口”，是主要原因。与新经济相关的网络科技、信息技

术等个股成为市场追逐的热点。深市在这方面表现更加突出，15只涨幅居前的股票中，没有一只是深市主板的，其余全部分布在中小板、

创业板。而沪市上榜的大智慧、南通科技、中科曙光、兰石重装以及小商品城也都属于网络新经济、新技术范畴，或者与它们相关。


