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信息速递 机构观点

银河证券观点：市场简评

◆【宏观】A 股 4000 点拉锯战启幕 私

募券商等机构正满仓运作

◆【宏观】四大行中 H 股占比最高 建

行在本轮牛市中被低估

◆【宏观】疯抢致多家基金外汇额度告

罄 QDII 掀暂停申购潮

◆【宏观】周五盘前必读：重磅数据今

公布 通缩危机再成全球焦点

◆【宏观】创业板 4万亿造富：概念+

并购的狂欢？

◆【宏观】Lex 专栏：H 股仍有上涨空

间

◆【宏观】美国财政部最新汇率报告：

人民币仍被大幅低估

◆【宏观】资金南下逐鹿港股 港股

QDII 额度紧俏

早盘金融股一枝独秀，尤其是券商大涨 7%，创业板大跌近 6%，但午盘形势逆转，地产

大幅飙升，而金融股下跌，创业板指数强劲回升，尾盘收红。上证综指收于 3957.53 点，跌

0.93%，深成指跌 0.33%，沪深 300 指数跌 0.78%，中小板指数跌 1.75%，创业板指由跌转涨

0.33%。行业方面，房地产和计算机上涨，其他行业下跌，建筑、军工、有色、电力设备、

汽车、通信等跌幅居前。成交略有减小，市合计 1.46 万亿元，非 ST 涨停股数量仍然达到

了 101 只，但下跌股票显著多于上涨股票。警惕波动风险，关注政策变化。一季度宏观数据

即将公布，关注政策变化和改革动向。当前在场外资金入场的推动下，股指快速上升，但是

也要警惕 4 月份中下旬的波动风险，市场整体中期趋势仍然向上。关注蓝筹、主题以及超跌

的优质成长股。一是居民大类资产配置转向权益类资产背景下，中期继续看好券商、保险，

其它低估值蓝筹如地产、银行、石化、工程机械等也可关注；二是政策主题，如国企改革、

京津冀、一路一带等。



财经要闻

◆【宏观】A股 4000 点拉锯战启幕 私募券商等机构正满仓运作

4月 9日，上证指数、恒生指数再次刷出逾 7年的新高 4016.4 点和 27922.67 点，但最终命运截然不同。当日，上证指数收于 3957.53

点，跌 0.93%，失守 4000 点，盘中一度深跌 94.78 点，屡创新高的创业板指盘内跌幅曾达 5.7%，后被资金拉升收红；与此同时，资金大

举南下导致香港恒指跳空高开，收于 26944.39 点，涨 2.7%。当晚上交所披露的沪港通数据显示，继 4月 8日后，9 日的港股通 105 亿元

单日额度又被用爆。据港媒报道，“香港财政司司长曾俊华表示，沪港通额度的调整事宜正在考虑当中，但未能给出时间表”。港股赚钱

效应的吸引下，港股通开户数量也激增。据 21世纪经济报道记者了解，不仅仅通过沪港通，资金也通过灰色通道涌入港股洼地。另一厢，

新三板交易日益活跃，大量资金涌入，30只新股下周一起陆续 IPO。在新三板、港股、新股的三面夹击下，冲击 4000 点后的 A 股会否远

行？据 21 世纪经济报道记者对公募、私募、券商等主流投资机构的采访，短期震荡成共识，后市持续看好，受访机构均表示满仓运作，

即使减仓也是结构性调整，即卖掉涨幅过高的，换入涨幅空间较大的票。

◆【宏观】四大行中 H股占比最高 建行在本轮牛市中被低估

时隔 7年，上证指数再次于 4月 8日突破 4000 点。受牛市行情的影响，以 2014 年 10 月 31 日收盘价为基础计算，截至 2015 年 4 月

9日收盘，四大行 A股涨幅平均接近 50%。相伴而来的是国有四大银行的市值排名整体提升。曾一度位列全球银行市值冠亚军的工行和建

行，其市值排名由 2013 年末的第三名和第五名，分别回升至第二名和第四名，农行由第八名回升至第六名，中行由第九名升至第五名。

不过分析人士认为，由于四大行均是 A+H 的股本结构，在本轮 A 股的牛市行情中，不同的银行市值的增长存在差异。由于 A股的涨幅远超

H股，因此 H股占比超过 96%的建行市值增长不足 12%；而 A股占比超过 70%的工行、农行和中行这一数值则达到 28%、40%和 60%。H 股长

得比较慢是因为海外投资者对中国经济有顾虑，建行的 H股占比高是客观事实，由于 A股和 H股没法互换，因此建行的市值增幅比较小。

除了股价的变化和股本结构的差异，股本规模的变化，也是造成市值变动的重要因素。2014 年以来，农行和建行的股本规模一直没有变

化。中行和工行由于可转债转成普通股，股本规模均有所扩大，直接提高了其市值水平。

◆【宏观】创业板 4万亿造富：概念+并购的狂欢？

4月 9日，创业板指上演“V 形”反转：开盘大幅下跌逾 5%后一路上扬，收盘前 20 分钟翻红。最终，创业板指收于 2496.49 点，全

天上涨 0.33%。同日，上证综指与深证成指分别下跌 0.93%和 0.32%。创业板诞生 5年多来，从来不缺惊奇，指数在人们的忐忑和疑虑中

不断创出新高，也在争议、博弈与欲望中震荡。截至昨日收盘，创业板公司数量已从 2009 年 10 月的 28 家增加到了 429 家，总市值已由

1500 亿涨至 4万亿，平均市盈率也由 55.7 倍变成了 94.23 倍。对于创业板的“造富秘密”，业内人士透露，除了市场对其成长性和高估

值的认可，背后也有一些资本运作的配套措施在发挥作用。以定向增发为例，“不少公司定增前会找市值管理公司把价格往上做，摊薄定

增持股比例，这是大股东所乐见的;退出的时候，也可以找市值管理公司稳定股价。”当然，打造概念也是创业板公司的拿手戏，“我听

得比较多的操作方式是，传统企业业绩可能并不差，但是股价表现较长时期始终未见起色。于是大股东或者公司核心高管会找到一些卖方

研究员、咨询公司来谈项目，规划未来的发展。通过收购一些相关公司，打造出一个热门概念。”国内一家券商机械行业分析师透露。

◆【宏观】Lex 专栏：H股仍有上涨空间

泡沫的定义之一是：“股价飙升至脱离基本面的水平”。在一波内地买盘的推动下，香港的恒生中国企业指数(HSCEI)和恒生指数本

月飙升 10%，许多人认为这符合上述泡沫定义。然而香港股市的此轮涨势作为中国金融革命的产物，早就应该出现：按 2016 年的盈利计

算，HSCEI 的市盈率仍为个位数。香港 H股与 A股股价之间仍存在巨大的折扣。买盘可能还会持续。对于那些对高价买入中国券商股票持

怀疑态度的外国投资者而言，银行可能会具备吸引力。银行占 H股指数的三分之一，市值最高的 4家银行明年的预期市盈率为 5倍左右，

包括工行(ICBC)和中国银行(Bank of China)。今年迄今，除了农行(Agricultural Bank of China)之外，几乎所有银行的股价都在下跌。

这或许事出有因。不良贷款增加；经济放缓令人担忧。但在指数的一大块不见起色之际，似乎很难说存在泡沫。


