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本报告导读： 

事件：1 月 5 日 A 股行业再次出现较大涨幅，上证综指上涨 3.85%，深证成指上涨

4.58%，且行业轮动现象明显加速。 

 

摘要： 

[Table_Summary]  投资逻辑： 

1. 市场行情蔓延速度明显加快。在近期的报告中，我们持续强调低估值、

低持股集中度是增量资金布局的偏好，以此为核心逻辑，行情将向更广的

行业蔓延（《行情向更广的行业蔓延》2015.1.4）。然而就单日行情来看，

行情蔓延的速度依然在一定程度上超出了我们的预期，体现在市场的单日

涨幅和煤炭、有色等行业的板块涨幅。通过与市场的沟通我们了解到，投

资者普遍对行情蔓延速度感到超出市场预期。行业轮动加速正在成为市场

的新事实。 

2. 增量资金+财富效应将使行情持续一段时间。市场行情自 14 年十月以

来的快速上涨源于两个核心因素。第一，央行通过放松政策推动无风险利

率更广范围内的下降；第二，来自于股票期权等改革政策的推出。往后看，

这两个因素都可能进一步酝酿，无法证伪。A 股全市场在两个月时间内实

现超过 20%的涨幅，正在对全社会资金形成明显的财富效应。另一方面，

本周将是 2015 年的第一个交易周，部分增量资金正在进行新考核周期的

布局。增量资金+财富效应本身将使行情持续一段时间。而市场的进一步

上行则明显需要两方面的推动：第一是期权改革落实，并超越市场预期。

第二是春节之前所出现的信用风险暴露能够有力推动无风险利率的下落。

这两个因素将成为决定之后行情走势的重要因素。从当前的条件看，两个

乐观因素同时成立的条件过于苛刻。 

3. 新股发行速度明显加快，有可能对市场形成新的压力。1 月 5 日，证

监会新核准了 20 家企业的 IPO 申请。以牛市为背景，监管层加快了对 IPO

的审批速度。按照目前的企业排队数量、监管层审批速度考虑，极端情况

下，年化的新股发行数量有可能达到 450 家（按照每月核准两批次计算）。

若这一速度成为现实，则将对市场构成新的压力。 
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事件：1 月 5 日 A 股行业再次出现较大涨幅，上证综指上涨 3.85%，深

证成指上涨 4.58%，且行业轮动现象明显加速。 

 

1. 市场行情蔓延速度明显加快 

在近期的报告中，我们持续强调低估值、低持股集中度是增量资金布局

的偏好，以此为核心逻辑，行情将向更广的行业蔓延（《行情向更广的

行业蔓延》2015.1.4）。然而就单日行情来看，行情蔓延的速度依然在一

定程度上超出了我们的预期，体现在市场的单日涨幅和煤炭、有色等行

业的板块涨幅。通过与市场的沟通我们了解到，投资者普遍对行情蔓延

速度感到超出市场预期。行业轮动加速正在成为市场的新事实。 

 

2. 增量资金+财富效应将使行情持续一段时间 

市场行情自 14 年十月以来的快速上涨源于两个核心因素。第一，央行

通过放松政策推动无风险利率更广范围内的下降；第二，来自于股票期

权等改革政策的推出。往后看，这两个因素都可能进一步酝酿，无法证

伪。A 股全市场在两个月时间内实现超过 20%的涨幅，正在对全社会资

金形成明显的财富效应。另一方面，本周将是 2015 年的第一个交易周，

部分增量资金正在进行新考核周期的布局。增量资金+财富效应本身将

使行情持续一段时间。而市场的进一步上行则明显需要两方面的推动：

第一是期权改革落实，并超越市场预期。第二是春节之前所出现的信用

风险暴露能够有力推动无风险利率的下落。这两个因素将成为决定之后

行情走势的重要因素。从当前的条件看，两个乐观因素同时成立的条件

过于苛刻。 

 

3. 新股发行速度明显加快，有可能对市场形成新的压

力 

1 月 5 日，证监会新核准了 20 家企业的 IPO 申请。以牛市为背景，监管

层加快了对 IPO 的审批速度。按照目前的企业排队数量、监管层审批速

度考虑，极端情况下，年化的新股发行数量有可能达到 450 家（按照每

月核准两批次计算）。若这一速度成为现实，则将对市场构成新的压力。 
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 
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中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 
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2.投资建议的评级标准 
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行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 
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