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从“9·19”三部委联合出

手救市起，到10月8日三率齐

降，中石油近两周连续出现单骑

救主的大单护盘，融资融券进入

试点阶段，央企入市增持。无论

从利好出台的频率，还是力度来

看，不可谓不强。但各路资金似

乎并不买账，股指在短暂反弹后

再度临近前期的政策底。

A股累计最大跌幅超过

70%，在政策利好相继出台的

背景下缘何“见光死”？PE（市

盈率）、PB（市净率）、PEG

（市盈率/增长率）乃至PS（市

销率）和D/P（市息率）这些前

两年的主要估值体系一时间都

失去了参考价值。那么A股的

底究竟在何方，还有哪些指标

值得借鉴呢？“行情在绝望中

产生”，许多大级别底部往往

在多重利空集中打压，市场人

气最为悲观的时候所产生。

“绝望”无疑是底部的重要特

征之一。那么当下的市场是否

彻底绝望了？有没有指标来量

化市场的绝望程度呢？我们将

下述指标作为市场的“绝望系

数”来具体分析。

!"#$%&'()*+#,- #$

./)*01#2#$3456789:2

;<=>?@A62BC6DE*FGHI

JKLM !" NOP$;QR7ST

UVWXYZ[*\]^2 _8`abc

d63efghI

%!!'

年
"!

月
%)

日
星期六

!"

!"#$ 责任编辑!秋晓 视觉设计!璇子 责任校对!小路

厦门网
***+,-..+/.

邮箱!

/0123..4*2+/.

电话!

))'"565

!"

#$% !"#&'()*+

A股是否跌至“绝望底”

新股低迷程度&在前两年的大牛市中，新

股申购被视为零风险、高回报的时尚理财方

式。2007年共有119家新股发行，网上平均

中签率约为0.3%，上市首日加权平均涨幅

约为128%。据测算，新股年化平均收益率超

过15%。

2007年新股申购收益率（按首日涨幅

乘以现金申购中签率计算）排名前三位的分

别为中国石油、中国神话和金风科技，其对

应的收益率分别为3.32%、2.09%、1.39%，对

应上证综指的收盘点位分别是 5634点、

5715点和5233点。

通过比较新股首日涨幅和申购中签率，

我们发现以下规律：新股的上市首日涨幅、

申购冻结资金和指数点位大致成正比，而中

签率则大致成反比。“行情在疯狂中结束”，

当整个市场都处于疯狂状态时，各路资金不

会放过任何机会，一级市场的收益率自然水

涨船高，因此新股收益率的顶部也往往预示

着市场顶!表一"!

相比之下，自股指跌破2000点大关后，

新股市场陷入前所未有的低迷。多项纪录被

不断刷新，川润股份和水晶光电连续10个

跌停刷新中工国际连续6个跌停的纪录。东

方雨虹上市后第三天即告破发，刷新了新股

破发速度的记录。大洋电机上市首日收盘涨

幅仅为7.66%，创下近2006年以来中小板

新股首日涨幅最低纪录。烟台氨纶发行市盈

率仅为6.67倍，创下中小板新股发行市盈率

最低纪录。而2007年9月21日上市的新股

澳洋科技近一年内最大跌幅超过85%，创下

新股破发程度之最。

截至目前，今年共有76只新股上市，已

经有46只破发，新股破发率高达60.5%。尤

其进入8月后，“逢新必破发”的定律日益

显现。同时，2008年以来IPO融资额也呈现

出逐季加速回落的趋势。以今年3季度为

例，IPO融资额约为 130亿元，同比下降

88%，环比也大幅下降61%。从新股申购收

益率来看，第三季度已回落至 2.24%，不仅

大大低于2007年的15%，同样也低于银行

一年期定期存款利率3.87%。

一年内连续5项新股纪录被相继刷新，

新股人气的趋势性扭转使得打新股已无避

风港可言。今后一段时间内，倘若新股申购

收益率不创新低、新股破发率不被刷新，新

股的人气底或将成立，指数即使仍未见底，

但离底部也不会太远。
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回到市场，从影响股市

涨跌的本质来看，资金面、

宏观经济、行业景气度、上

市公司基本面和市场内在

的筹码分布都是关键。全流

通所带来增量抛压仍属未

知，国内外经济减速势必对

大多数行业形成负面拉动，

上市公司业绩面临见顶回

落，场内筹码仍过于散乱，

主流资金建仓意愿有限。上

述问题如同悬在A股头顶

的“堰塞湖”，在没有得到

彻底疏导之前，熊市阴影难

以彻底消除。

但如果用绝望系数来

衡量，2000点下方市场的

绝望程度虽未见底，但离

“绝望底”已不远。我们应

该意识到市场的风险是涨

出来的，而机会则是跌出来

的。A股的主跌浪已过，尽

管余震还会不断光顾市场，

但这何尝不是一次中长线

建仓的良机呢？
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个股破净率! 在弱势

中，净资产往往会和上市公

司的清算价值挂钩，寻求避

险的资金出于风险控制的

考虑，往往会将 PB（市净

率）作为衡量股价是否具

有足够安全边际的重要标

准。经历过上一轮熊市的投

资者是否还依稀记得许多

个股大幅跌破净资产的惨

相？

2005年两市破净个股

一度超过200家，占两市

总数超过15%。截至2008

年10月 19日，两市破净

个股约有137家，约占两市

个股总数的8.72%。即使考

虑到近两年上市公司资产

评估价值大幅增长和上市

公司倾向于轻资产的运作

模式，目前市场的破净率并

未见底。

最低平均股价比!股价

是投资者信心的真实写照。

Wind数据显示，截至上周

五收盘，沪深两市可进入计

算的 1596只 A股的算术

平均价已降至 6.32元，为

此轮调整以来的最低平均

股价。两市1元股共有19

家，2元股约有220家。两

者合计占比约为13.8%。

而上一轮熊市的最低

平均股价是在 2005年 6

月3日沪指报收 1013点，

当天A股的算术平均股价

4.62元。此轮调整的最低股

价 较 上 轮 熊 市 高 出 约

46%。若考虑到近两年的分

红和送股，该比例会更高。

但经历近几年的快速

发展，上市公司无论从综合

竞争力还是内部治理能力，

较上一轮熊市都有显著提

高，所以机械地套用上一轮

熊市的极限平均股价作为

此轮调整的“股价底”有失

偏颇。

站在价值投资的角度，

上市公司质地的提升自然

会向股价传导，但1.6元的

平均股价比仍然过高。从这

个意义上看，6.32元成为此

轮调整“股价底”的概率不

大，不排除两市平均股价进

一步向下修正的可能。

大盘极限换手率!“先

见地量，后见地价”是技术

派用来研判底部的重要指

标之一。当市场换手率低到

一定水平时，往往预示着市

场内在做空动能已经彻底

释放，市场的主跌浪已过。

虽然股价仍会惯性下跌，但

力度已经很弱。

上一轮熊市的极端换

手率为0.4%，出现在2004

年9月，当时股指在1300

点左右。沪综指在地量出现

后仍惯性下跌约 23%才真

正触底。而此轮股指的极端

换手率出现在今年的 9月

9日，为 0.6%，对应的收盘

点位是2145点。倘若只考

虑大盘换手率，以0.6%作

为极限换手率，股指在地量

后惯性下跌 23%计算，沪

综指对应的点位在 1650

点至1700点区域。

除上述因素外，A+H

股价格比也是研判市场绝

望程度的重要指标。截至

10月 20日收盘，76只

A+H股的算术平均价格比

为2.41，而2005年年底31

只 A+H股的算术平均价

格比为1.67。目前A+H股

的价格比较上一轮熊市仍

有将近 50%左右的溢价。

从这个意义上看，尽管 A

股在大幅下跌后纵向估值

已合理，但在全球处于主跌

浪的今天，A股与 H股的

相对价值仍未有下跌空间。

到底是H股上涨来缩

小溢价率还是以A股的下

跌来缩小溢价率则留待观

察（A+H股算术平均价格

比 =所有 A+H股价格比

之和/A+H股家数）。

个股下跌惨烈程度!个股

下跌的幅度往往是反映市场绝

望程度的一个极限指标。上轮

熊市中，百元股亿安科技，从最

高价 126.51元最低跌至 3.58

元，复权最大跌幅为高达

96.7%。截至上周收盘，两市最

大跌幅超过80%的个股有137

家，其中金马集团最大跌幅为

91.08%，多家有色金属上市公

司最大跌幅在9成左右。上轮

牛市涨幅最大的有色板块无疑

成为调整的重灾区，这一点与

2000年科技股泡沫后的惨烈

下跌有很强的可比性。

随着牛市泡沫最大的板块已

大幅下跌，个股极限跌幅再被刷

新的概率已不大。

资金流向趋势!资金始终是决定行情涨

跌的重要因素，前两年波澜壮阔的大牛市不

仅是由基本面好转所引发，更多地呈现出资

金推动型的特征。!见图一"

通过图1我们不难发现，股市的涨跌与

狭义货币供应量M1呈现出高度正相关。大

的下跌往往伴随M1的快速下跌，大的上涨

行情往往也伴随着M1的快速上涨。M1可

以理解为银行存款向资本市场的流出趋势，

当M1增速不断减少时暗示股市资金是在

外流，因而股市的下跌也就很难避免。

今年M1增速仅4月份小幅上扬，而4

月份股市正好在印花税调低的利好刺激下

出现“4·24”的反弹行情，沪综指4月的月

K线呈现出一根带长下影的中阳线。而其余

月份股指跌速和 M1的增速下滑则呈现出

惊人的相似。9月M1增速降至9.43%，已处

于2001年以来M1增速的底部区域。从这

个意义上来看，股市的资金面再进一步恶化

的空间已极为有限，日后一旦M1增速在股

指横盘或下跌过程中走平甚至不降反升，这

将是市场资金底的强烈信号。
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