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/热点解读

A股一波牛市行情是怎样炼成的？
———从政策面、资金面等盘点2014年中国股市

毫无疑问，刚刚过去的
2014年，是A股市场最近
5年里最令人兴奋的一年。
因为 A股市场终于摆脱长
期低迷而牛气冲天，上证指
数大涨52.87%，一根大阳
线收复前4年失地。令人欣
喜的是，本周新年股市开
局，火爆行情依旧。

2014年的 A股出人
意料又在情理之中。看上去
一系列历史纪录是偶然产
生的，但回顾这一年的市
场，这些事情其实都是有蛛
丝马迹的，这波牛市并非偶
然发生，还是有迹可循的。
我们就从政策面、资金面等
各方面盘点一下 2014年
的A股。

重大政策
股市的生命线

老股民都知道以前有句话叫“政策
是股市的生命线”，这句话现在不大说
了，很多人对于一些重大政策也不以为
然，但 !"#$年股市告诉我们，这句话依
然有效。

!%&$年 '股市场之所以能走出一波
壮阔的牛市行情，与政策有密切关系，这
就是四五月份出台的沪港通与新国九条。

!%&$年 $月 &%月，证监会罕见地
在中午发布一个重大政策：原则批准沪
港通试点，下午，'股拔地而起，上证指
数当天大涨 &()*+，反映出市场对于这
个政策的态度。

从 $ 月 &% 日宣布试点到 && 月 &,

日沪港通正式开通，'股市场反复走强。
沪港通最大的意义是加大了 ' 股开放
的步伐，激活市场。就如港交所集团行政
总裁李小加所说，将带来世界上最大规
模资产的一次重新平衡，中国的银行资
产有 !!万亿美元，资本市场的市值才 $

万亿美元，是 -.#的关系，而美国这两个
数字是 #.#的关系，他认为中国 !!万亿
美元的银行资产将大规模地向资本市场
转移，其中七八万亿美元可能会流入 '

股市场，使得 '股市场的体量在未来 -

到 #%年获得巨大增长。
李小加是 ##月 ,日说这番话的，一

个月后证明了他的前瞻性，因为沪港通
正式开通不久，'股成交额不断改写历
史纪录，最高更是创下 #(!万亿的世界
纪录，而进入股市的资金更多地来自中
国百姓，中国大妈的资金纷纷进入股市。
另一个重大政策就是新“国九条”，

被市场广泛称为新“国九条”的《国务院
关于进一步促进资本市场健康发展的若
干意见》-月 /日正式出炉，作为今后一
个时期资本市场改革发展的顶层设计路
线图，新“国九条”从国家战略规划了资
本市场发展蓝图。

#%年前，国务院就出台了一个“国
九条”，随后产生 !%%0年至 !%%,年的大
牛市，这一次，仅仅几个月后一轮牛市行
情就喷薄而出。而且，从 -月份起上证指
数连续 *个月月 1线收阳，到 ##月更
是一路暴涨，最终使得上证指数 !%#$年
涨幅高达 -!(*,+，创下 !%#%年以来最
大年涨幅，回升到 !%%/年的水平，一举
收复 $年失地。

!%#$年两大重大的长期政策，还将
指引 !%#-年的 '股。

有钱任性
大盘股举重若轻

有了好的政策，还要有资金支持，股市才能
产生一波牛市。!%#$年，这两样一样都不缺。
有钱、任性，是 !%#$年热门的网络词，而这

句话用在 '股的确也很合适，因为 !%#$年 '

股市场让大家见识什么叫有钱，一系列打破历
史纪录的成交额简直让人难以相信。

不过，有钱是 ##月以后的事情，之前大家
可不是这么想。在 !%#$年初，大家对这个市场
没有什么信心，不仅因为年初股市继续惯性下
跌，更重要的是，大家认为市场缺少资金，无法
推动股市上涨。虽然 !%#)年创业板指数翻了一
倍，小盘股大涨，但大家仍然认为大盘股是无法
推动的，所以，并不看好上证指数会大涨。

然而，这一年实际上一直暗潮涌动，在 ##

月之前，种种迹象已经显示市场资金非常充裕。
比如，!%#$年以来，举牌收购一直非常活跃，超
过历史上任何一个时期。据统计，这一年共有
$0家公司被大鳄“举牌”，其中，最厉害的是两
家被称为“野蛮人”的保险公司：安邦保险举牌
民生银行、招商银行、金融街，所花的钱远远超
过之前收购战的小打小闹，光收购民生银行就
花费了 )-%亿元，持股比例从 !(0/+到 #-+，从
第六大股东到第一大股东；生命人寿则举牌中
煤能源、北京旅游、农产品、深振业 '、招商银
行、贵州茅台、五粮液等等。
股权收购战有长园集团、新黄浦等，除了集

团军作战，还有很多个人大鳄的收购举措，如河
南首富李留法举牌同力水泥；“茂业系”举牌银
座股份；广东甘化遭到自然人罗双跃举牌，牛散
2最牛散户3 林志动用 &)个账户疯狂增持康达
尔，持股比例一度高达 &-(*&+，晋身康达尔第
二大股东；鼎鼎大名的私募“一哥”泽熙举牌宁

波联合、康强电子、美邦服饰等等。
以前很多收购举牌针对的是小盘股，而

!%&$年很多收购对象却是大盘股，花费的资金
非常巨大，这说明民间资金很多。这一点从 !%&$

年的增发中也可以看出，以前非公开增发，大部
分增发给基金等机构，但是，!%&$年大量的增发
方案中，在公布方案时就确定了增发对象，大多
数是有实力的个人，有些是上市公司控股股东，
有些是个人实力大户。普遍散户往往将增发视为
圈钱，十分抵触，但是，!%&$年的增发，散户就是
想参与基本上也无门，因为大户已经包场了。

这些现象说明市场上资金实际上非常多，
尤其是实业资本，由于实业难以找到好的投资
项目，所以，他们大批转战资本市场，在价值低
估的公司中淘金。这也是 &&月后股市资金大幅
增长的重要原因。如果能事先注意到这些迹象，
大家对 &&月后股市成交额不断刷新历史纪录
的现象也不会感到奇怪了。

满仓踏空
小盘股做出牺牲

凡事都有前因后果，如果我们明白前面两
条的意义，就不会对 !%&$年底汹涌而来的大盘
蓝筹股行情感到意外了。
从政策看，如果沪港通与新“国九条”将催生

一波牛市，那么，这波牛市必然在沪市。因为 !%&)

年以创业板为代表的小盘股已经大涨特涨了，但
大家没有认为这是牛市，可见，只有上证指数上
涨才被认为是牛市。而上证指数要上涨，大盘股
必然要涨，同时，沪股通的标的物都是沪市大盘
蓝筹股，两者是一致的。
而市场种种收购、增发现象已经显示市场资

金十分充裕，那么，推动大盘股的资金没有问题，
只要谁开了发令枪，资金就会蜂拥而入。而且，对
于大资金而言，只有大盘股才能满足需要，因为
小盘股进出都很困难，大盘股才能进退自如。
还有一件事必须要说，就是几年前推出的

融资融券政策。这个政策虽然推出多年，但之前
作用并不明显，原因是融资融券的标的物以大
盘蓝筹股居多，在小盘股上涨的时候，进行融资
融券的人并不多。但是，&&月大盘蓝筹股启动
后，融资额不断上涨，成为大盘上涨的助推器，
年底融资融券余额突破万亿大关，较上半年的
数量翻了一倍多。
这一切显然都有利于大盘股上涨，当然，最

重要的还是大盘蓝筹股本身价格低，估值低，投
资价值十分显著。银行、基建等一大批蓝筹股已
经在底部盘整了 -年，基础扎实，而市盈率都在
&%倍以下，甚至价格都跌破了净资产价格，完
全有充足的理由上涨。

&&月爆发的蓝筹股行情实际上是水到渠
成。由于资金汹涌，大盘股也就举重若轻，像小
盘股一样任性上涨，&!月份一批蓝筹股涨幅超
过&%%+。&&月底以来诞生了一系列历史纪录，
包括成交额纪录、总市值纪录、融资融券余额纪
录等，上证指数也从“!”时代来到了“)”时代。
不过，市场的激情也导致了另一个问题，就

是天平的另一边失衡了！大盘股上涨的代价是
大批小盘股下跌，由于大盘股数量不多，只占市
场的 !%+，所以，二八现象造成很多人满仓踏
空，在牛市中的确是很痛苦的。
这并不奇怪，因为小盘股已经涨了 !年，大

部分股票估值太高，上涨空间有限。现在的牛市
已经过了齐涨共跌的日子，!-%%只股票要全部
上涨是不可能的，有涨有跌将是股市的常态现
象，大盘股一飞冲天的代价是小盘股的牺牲。

当然，'股市场一涨就急吼吼的老毛病又出
来，暴涨暴跌再现。大盘蓝筹股上涨没有问题，问
题在于短期升势太快，很容易出现问题。!%%/年
以来，美国股市已经上涨了 0年，但每年涨幅并
不大，慢牛可以使股市走得更远。
本周 !%&-年股市开局，在全球资本市场遭

遇重挫的背景下 '股一枝独秀，上证指数新年
首个交易日大涨 )(-*+，创下 &//)年以来新年
首个交易日最大涨幅。同时，创业板指数周三也
大涨 -(&!+，市场似乎更加平衡了。新年伊始 '

股领跑全球股市，期望今年是个平稳慢牛年。

黑天鹅风险
今年还得防

!%&$年的 '股，不是只有好事，投资陷阱依然
不少。这一年出现了很多黑天鹅。
这一年，反腐风暴也刮到 '股市场，一批人落马，

从 $月到 /月，华润集团董事长宋林、中国铝业总经
理、中金黄金总经理王荣湖先后被调查。0月 !,日，辽
宁省人大常委会免去了方威第十二届全国人民代表
大会代表职务。方威控制着方大特钢、方大炭素和方
大化工三家上市公司。据报道，方威或涉嫌行贿和挪
用资金。,月，深交所监事长杨勇平被爆遭到调查；&!
月 &日，中纪委通报，证监会投资者保护局局长李量，
涉嫌违法违纪。

黑天鹅事件著名的有獐子岛和成飞集成，&%月
)%日，獐子岛发布公告称，受到北黄海冷水团影响，
公司的虾夷扇贝存货出现异常，合计影响利润近 *

亿元。“扇贝去哪儿”一事，被视为 !%&$年 '股市场
上最大的黑天鹅事件。&!月 &!日，成飞集成宣布，
终止与沈飞集团、成飞集团的重组，这个 &-*亿元最
大的军工题材重组意外夭折，令融资盘损失很大。黑
天鹅事件使这两只股票出现 !个以上跌停板。

还有就是北大的口水战。&&月 )日，北京政泉控
股举报北大方正管理层“操纵北大医药股价”、“涉嫌
内幕交易”等。此后，双方开启了至今未休的口水战。

!%&-年这种黑天鹅风险依然不得不防，比如，
退市风险。在大量新股发行的同时，退市的力度也
在加强，!%&$年 $月 !&日，长航油运进入退市整
理期，成为 '股首个退市的央企。!%&$年 &&月 &0

日，史上最严“退市新规”开始实施，退市风险无疑是
今年可能存在的黑天鹅，投资者对此不能不防。

另外，!%&$年的牛市与融资有很大关系，年底
融资融券余额突破万亿，一年里翻了两倍多，很大投
资者采取加杠杆的操作手法，但是，融资融券是把双
刃剑，牛市里加杠杆使得盈利放大，但一旦股价下
跌，损失也会加大。!%&-年的股市波动会更加复杂，
要防范黑天鹅事件带来的杀伤力，要警惕杠杆交易
背后的风险。

本报记者 连建明
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