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信息速递 机构观点

海通观点：从机构行为剖析：创业板为何“升升不息”

◆【宏观】国务院决定改革供销社：发

展电商试设银行

◆【宏观】沪市融资余额超万亿 券商

股"霸占"净买入榜

◆【宏观】上证 50 分级基金即将面世

规模或成市场巨无霸

◆【宏观】IPO 批文 30 家再创新高 机

构称钱太多股照炒

◆【宏观】创业板市盈率逼近百倍 互

联网教育股退潮

◆【宏观】新三板市值破万亿 资金豪

赌转板、竞价机制

◆【宏观】中国 IPO 规定引发套利狂欢

◆【宏观】新兴市场的资本大外逃

1、赚钱效应驱动资金流动的正反馈

我们跟踪发现，某一类型基金成功后，赚钱效应会驱动资金持续流向该类型基金，进一

步推动股价上涨，从而形成正反馈。与 14 年相比，15 年增量资金开始从个人投 资者向机

构投资者扩散。年初至今，公募机构共发行股票及混合型基金 61 只，发行总规模 1114 亿

而去年整个下半年发行总规模才仅为 608 亿，机构资金入市速度显著加快。今年新发行基金

的基金经理还管理着 31 只老基金，年初以来其平均收益达到 27.93%，其中 29 只业绩排名

在前 1/2，18 只排名在前 1/4。年初至今创业板指、中小板指、上证综指、沪深 300、上证

50 涨幅分别为 58.7%、46.6%、15.9%、14.6%和 6.7%，平均 27.93%的业绩说明大部分的基金

经理选择了创 业板作为主要投资方向，这样的成长投资策略沿用在新基金的概率极大，从

而为创业板为代表成长股带来新的增量资金。从新成立基金的分类统计上，也验证了我们的

判断。根据基金产品介绍和比较基准的设定，我们将相关基金投资风格分为三类：成长投资、

消费医疗、价值稳健。其中成长投资型基金的数量及规模占比分别为 46%和 57%，反映大部

分新成立基金依然偏爱成长股。此外，正在发行的 53 只基金中，成长投资型达到 28 只，

占比 53%，预计未来一段时间新基金对成长股的热度依然不减。机构投资者在创业板上的赚

钱效应驱动增量资金进一步投向创业板，推动创业板“升升不息”。

2、从机构投向来看，新能源值得关注

我们提出新能源、环保将接力互联网成为市场热点。从市 场行为和资金流入角度，目

前已经募集完毕但还未建仓的分级基金包括新能源（富国、交银）、军工（前海开源）、有

色（国泰）、证券（富国）等五只，其中富国和交银两只新能源分级基金规模最大，合计约

94.14 亿，而中证新能源指数 80 只成份股合计自由流通市值仅为 5500 亿，资金涌入将显

著提升板块热度。此外，政策面上，4 月中能源局和财政部有望加码新能源汽车鼓励政策，

面对经济下行压力，新能源汽车有望成为“稳增长”抓手；基本面上，比亚迪等新能源厂商

三月销量超预期。资金面、政策面、基本面共振，新能源板块将成为市场热点，公司如松芝

股份、比亚迪、宇通客车、中通客车、长园集团、金龙汽车、江淮汽车、沧州明珠、多氟多、

东源电器、拓邦股份等。



财经要闻

◆【宏观】国务院决定改革供销社：发展电商试设银行

成立电商，发起设立中小型银行、融资租赁公司、小额贷款公司、融资性担保公司……供销合作社将成为服务“三农”的综合平台。

中共中央、国务院昨日发布《关于深化供销合作社综合改革的决定》，这距离 2015 年中央一号文件提出“加快供销社改革”过去刚两个

月。如此迅速地将改革落地，表明了政府为农服务的决心。正如国务院副总理汪洋强调的，服务“三农”是供销合作社的立身之本、生存

之基，供销合作社要把为农服务放在首位。因此，《决定》提出，推动供销合作社由流通服务向全程农业社会化服务延伸、向全方位城乡

社区服务拓展，加快形成综合性、规模化、可持续的为农服务体系，在农资供应、农产品流通、农村服务等重点领域和环节为农民提供便

利实惠、安全优质的服务。《决定》对农产品流通做了全面部署。其中提到，加强供销合作社农产品流通网络建设，创新流通方式，推进

多种形式的产销对接。

◆【宏观】IPO 批文 30 家再创新高 机构称钱太多股照炒

证监会透露，已按法定程序核准了 30家企业的首发申请，沪指出现了百点震荡。不过，市场分析人士指出，不应拿老眼光来看待 IPO，

即便100家又如何？如果我们认定这是一个经久不息的长期牛市，IPO不过是为做大中国的资本市场添砖加瓦而已。针对目前创业板的“高

估值”与“高风险”，也表示不敢苟同，“成长股由于有做大市值的强烈冲动，都在忙着收购兼并。2014 年市盈率 100 倍，2015 年不到

50 倍；2016 年没准平均将降到 20 倍左右甚至更低。”还有部分机构认为现在资金充裕，发行 30 家不影响行情。浙江工商大学公共管理

学院副教授曾鹏甚至认为，新股审核提速带来了诸多方面的利好，首先有利于吸纳社会闲置资金，扩大股市的融资规模。前几年，由于对

新股上市的过度抑制，在一定程度上对股市低迷造成影响，而另一方面，大量社会闲置资金在苦寻出路。借助上市提速，上市公司得以大

量募集资金、吸引投资者和增强流通性。

◆【宏观】创业板市盈率逼近百倍 互联网教育股退潮

昨日创业板指大涨 70.41 点，2475.32 点的收盘点位创出新高，42 只板块个股涨停。深交所昨日数据显示，创业板板块平均市盈率已

达到 92 倍，估值甚至超越美股纳斯达克市场巅峰水平。在本轮行情中，“互联网+”成为最大风口，不少概念股每周 30%、40%甚至更高

的收益让许多未参与的投资者羡慕不已。在昨日创业板向百倍市盈率逼近时，前期“互联网+”概念领军板块—互联网教育板块的不少个

股在指数屡创新高的背景下，股价却有退潮迹象。由于创业板没有历史阻力位，因此不好测算上行高点。之前连续 3个月上行加速，在 3

月上涨后，指数上行重回快速通道。创业板指 585 点以来的牛市上升存在两条上升通道：一条是 585 点初始的上升通道，速度很快，一直

持续至 2014 年初；一条是 2014 年二季度回落之后的减速上升通道。目前指数重回初始加速上行通道中，通道上轨短期位置在 2400 点略

高处，指数上行将受压，出现震荡。

◆【宏观】中国 IPO 规定引发套利狂欢

在中国，打新股获利非常高。本周有 100 亿元人民币（约合 16 亿美元）的新股发行，在短短三天内让投资者获得 60%的回报。根据

汇丰(HSBC)数据，今年约 75 只新股在头 10 个交易日平均上涨 178%。请尽情享受“政府有形之手”的照拂吧。尽管北京方面决心推进市

场化改革，但政府干预仍然存在，尤其是在股市这个最具资本主义色彩的市场。分析师说，相关规定要求发行主体按低于市场水平的价格

发行股票，等于为中签的投资者提供了无风险利润。发行企业融资所得相应减少，承销商的费用收入也要降低。近几个月来，上海股市暴

涨至近 7年高点，监管部门加快了 IPO 审批步伐，几十个专注于新股的基金产品陆续推出。在 IPO 抽签认购中享有优先权的共同基金经理

喜欢当前的制度。


