
国元视点

创业板调整之势形成
周二股指低开，其后即展开了震荡回落的走

势，创业板指数在击穿20日均线之后，下跌速度

明显加快，成交量也在下跌过程中有所放出，市

场开始呈现恐慌情绪。至尾市，沪指收于

2272.42点，创业板收于1022.46点。

从盘面观察，中小板及创业板成为重灾区，

盘中最大跌分别接近于3%、4%，近九成的个股

下跌，3只个股跌停，在管理层风险提示不断、产

业资本通过大宗交易平台疯狂减持之下，创业

板、中小市最终拉开了调整的序幕。前期的热门

板块纷纷出现在跌幅的前列，医疗保健、软件服

务、传媒娱乐等板块跌幅均超过3%。银行板块

走势相对坚挺，平安银行、兴业银行飘红。

数据显示，上周两市ETF出现较大规模净申

购达12.83亿份，是年内最大单周净申购，其中大

部分流入蓝筹ETF，这无疑对蓝筹板块有一定提

振作用。蓝筹周期与成长估值差异会导致市场

配置不均衡，从而增加对周期蓝筹的需求，但这

仅仅是一种短期的行为，因此对于净申购持续性

有待进一步观察，而蓝筹周期的真正上涨还需要

宏观经济基本面出现真正的回暖。

创业板、中小板指数20日均线的跌破意味着

一轮调整格局的正式拉开，而主板市场由于前期

整体涨幅不大，其中又多以低估值的蓝筹周期为

主，估值的优势使得短期调整的压力相对较小。

目前成长股的风险还在释放的过程，对于前期涨

幅过大的板块及个股应予以规避，可寻找一些有

估值优势的蓝筹品种适当关注。 国元证券
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市场观察

周二大盘平开低走继续回落，主板

的杀跌很显然是由于创业板和中小板

指数杀跌拖累的。而这一次创业板指

数杀跌，本质则是简单的获利回吐。因

为主热点性质的股票，都已经完成中线

主升浪加速，而中线主升浪加速一旦完

成，一般接下来就会出现调整。而当主

热点强势股出现调整，又形成示范效

应，其他跟风上涨的也跟着杀跌。这次

创业板指数是由于主热点中线主升浪

后的调整，因此不会短短几天时间就结

束。当然，目前创业板指数30日线还

处于上涨状态，因此调整过程中也会出

现小反弹。但由于创业板指数已经形

成顶部共振死叉状态，因此反弹后还有

整理要求。但总体来说大盘目前仍处

于战略性底部区域，因此创业板指数在

经过杀跌—反弹—再杀跌之后，会慢慢

稳定下来，形成一个大的箱体整理格

局，以等待IPO重启后再择机重新发动

新的行情。

从周二盘面看，深市涨幅居前的

多是消息股，除了少数节能环保和锂

电股略有表现外，其他热点不明显。

而近期的强势股则在获利回吐压力

下跌幅居前。深市有三只股票跌停，

跌幅超过5%的股票超过120只。沪

市虽然杀跌程度稍轻，但也有二只股

票跌停，跌幅超过 5%的股票也超过

20 只。淘金客认为，由于二八风格

转换未能成功，致使小盘股高位杀跌

导致主板也被拖累。因此,市场要止

跌需要酝酿新的做多热点来重新聚

集人气。除了消息股外，投资者可观

察中报预增题材是否能成为六月新

热点。 淘金客

市场亟须新热点重新聚集人气

特别报道

在5月31日自查报告截至日，短短

一周里，多达75家企业终止审查。其

中，拟登陆主板、中小板的申报企业多

达51家，占比将近七成。与此同时，从

3月31日 IPO申报企业自查截至日以

后，新报会项目数量也出现锐减。证监

会数据表明，自二季度以来至今，进入

初审阶段的新报会企业数量仅44家。

而去年同期新增报会企业数量已近百

家，达99家。相比之下，今年二季度以

来，新报会企业数量较去年同期锐减超

过125%。

资深券商投行人士表示，新报会项

目数量锐减的根本原因在于，在证监会

严打IPO造假的高压态势下，部分项目

财务状况因经不起财务核查，要么选择

撤回材料，终止上市；要么把报告期往后

延期，等到规范程度符合条件时再上报。

该人士认为，此次证监会进行财务

核查的目的就是希望有问题企业可知难

而退，主动撤材料。如果有企业抱侥幸

心理硬冲可以，不过一旦发现再有造假

行为，监管层将会从严、从重，按上限处

罚。因此，谁也不想冒险。

IPO核查效应发酵

新报会数量出现锐减

在刚刚过去的红五月，市场“小强

大弱”的风格特征已经演绎到极致：上

证综指涨幅为5.63%，而中小板大涨

14.52%，创业板涨幅更高达20.65%。

当月，创业板上涨个股数量已经占到

全市场上涨个股数量的97%。券商对

成长股的态度也从此前的犹犹豫豫到

目前的全力唱多。

正是在成长股的狂欢中，一些基金

经理也开始“不合时宜”地提出：成长股

或许已经到了该从“狂欢”转向“冷静”的

时点。

摩根士丹利华鑫基金提出，近期的

成长股投资已显现出从前期的“精挑细

选”转向“鸡犬升天”的态势，许多个股

的股价上涨已经脱离了基本面的有效

支撑。今年1月到5月，全市场产业资

本减持金额甚至已经超越了去年全年

的水平，创业板和中小板的减持总金额

占到全市场减持金额近80%。同时，公

募基金对TMT、环保等新兴行业无论

在超配比例上和重仓股配置比例上都

体现出了对高成长股极大的投资热忱。

博时主题行业的基金经理邓晓

峰也表示，随着创业板公司集体发出

风险提示，或将会引发创业板回调，

未来市场热度或将下降，投资者需警

惕创业板泡沫破灭带来的风险。投

资者未来可重点关注中报预期较好、

估值水平低的行业，如耐用消费品、

家电、汽车、保险、银行等行业。

南方基金策略分析师杨德龙则提

出，当前经济复苏力度偏弱，股市资金

面也没有较大改观，A股尚难形成大

幅反弹的走势。景气较高的小盘股虽

较强但估值可能有所高估，而且经过

大涨获利资金抛压也会增加。6月份

有望逐步实现大小盘风格转换，小盘

股可能从高位回落，蓝筹股将迎来第

二波反弹的机会。 王欣

基金经理警示伪成长股 关注中报高预期行业

一家之言

绿大地欺诈发行案被中国证监会

认定为“案情重大，性质极为恶劣”，然

而上市公司至今仍然“苟活”在市场

上。与之相比，万福生科造假上市案

有过之而无不及，但在市场的一片喊

“退”声中，监管部门却表示万福生科

并不触及终止上市的条件，这意味着

万福生科同样不会“被退市”。

上市难退市更难已成A股市场的

一大特色。自A股诞生以来，挂牌企

业已超过2400余家，除了因吸收合并

以及分立等特殊原因而退市的上市公

司外，真正意义上因监管规则而退市

公司只有50家。

上市与退市的上市公司数量严重

不成比例。而在境外如美国市场中，

1995年~2002年的 8年间，就有高达

7000多家上市公司被扫地出门，近年

来，无论是纽交所还是纳斯达克市场，

新公司IPO的数量与退市公司也保持

了一种动态平衡。

在去年沪深交易所完善退市制

度之前，A股退市机制基本上形同虚

设。自 2001 年 2 月证监会颁布《亏

损上市公司暂停上市和终止上市实

施办法》后，除了 2004年、2005年掀

起过一波退市小高潮之外，此后上市

公司退市开始变得越来越难。而退

市机制形同虚设则表现在两个方面，

其一是制度设计与制度建设上存在

缺陷，其二则是监管部门执行不力，

有法不依。

其实，即使是经过完善后的退市

新规，亦存在“硬伤”。像绿大地、万

福生科这样如此性质恶劣的造假行

为，如果发生于美国等成熟市场中，

一经查证属实，上市公司早就与资本

市场“永别”了。但这些股市“奇葩”

在A股市场中却能滋润地活着，像何

学葵等造假责任人员还能通过造假窃

取巨额利益，不能说不是A股的一大

“奇观”。 曹中铭

上市难退市更难
投资论坛
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