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	定期复盘和量化技术研判
第一百五十八期:5000点，新的开始或是陷阱，权重决定 
数据研究话题: 目前和历史市盈率统计，泡沫生长的路径


		服务简介
	

	"技术研判"自153期开始变更为定期复盘和量化技术研判，分为三个部分

1. 与当前行情相关的量化行情统计和研判，历史和现实的统计话题
2. 本日/本周技术研判，包括但不局限于各个风格指数、概念指数和行业指
数的各个时间级别K线和技术指标分。以大趋势背景下的中期指标研判为主
。附带自定义指标。
3. 本日/本周复盘，包括盘中异动和强势/弱势板块总结
三部分可能按照不同的次讯展现
第一到一百三十二期过往报告参阅第一百三十二期附录
第一百五十八期内容:
数据统计话题:比较目前和历史牛市的估值结构
我们分析了历史和现实的板块PE结构，认为目前创业板的估值最高，但是1年以来的膨胀速度是相似的。深沪主板的市盈也非常高。且在小板块的牵引下高歌猛进。目前实际上达到和超过了2007年的高点。我们认为本轮资金牛市应该是轮番估值膨胀驱动的牛市。各版块互相拉着对方的头发摆脱地球引力。每次板块/风格切换的时间点，市场显得较为脆弱。如果出现资金短缺，就会出现全市场调整，待增量资金跟上以后，选择看上去较为便宜的板块继续轮动。所以市场显示为每次趋势中的单边走势特别强势，风格切换则震荡加剧。而看上去"便宜"的标准不是基本面好坏，而仅仅是最近一段趋势涨幅较小，加上最近流行题材的幻想。

各个指数和风格板块技术分析
中小板和创业板反复背离反包，主板权重则陷入高位平台整理，僵持局面出现。金融和地产均出现中枢形态。从市值轮动的角度看，目前时间段应该等同于2014年10月份(小市值切换到大市值)和2015年1月份(大市值切换到小市值)，权重的两个子概念:大金融和国企改革应该发力。上两次风格切换均通过大约1个月的横盘震荡完成，没有造成全市场中期回调。目前金融和国企改革均蓄势准备突破，银行个股已经半数完成突破。所以可能的路径有两条，如果突破完成，则市场将经历2-3个月的大市值行情，然后进入下次切换或者调整的选项。如果金融和国企改革的突破失败，那么上证指数本身的形态将成为中线见顶。回调后继续轮动动作，下次轮动的主要受益者也应该是本轮轮动的滞涨者，即大市值，因为他们看上去"便宜"。
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一、市盈率的历史和现状分析
自2014年7月本轮超级行情启动起来，关于估值和泡沫的辩论就没有停止。特别是在经济基本面不利的情况下，整体市盈率估值高企，股指反而节节攀高。特别是进入2015年以来，市盈率与上涨幅度呈现正比关系。同时，还衍生了低市盈率投资者和高市盈率投资者，即银行粉丝和神创追随者之间的争论。我们列出部分市盈率数据，并作出分析。
因为金融股权重大，市盈率低，有效拉低了板块市盈率，所以我们单独计算银行和其他金融股的市盈率，同时也计算板块内除去金融股的市盈率。为了进一步公正描述板块内的估值，我们还计算所有股票的市盈率中位数，作为参考。
通过本轮大牛市启动前和启动后的数据可做出以下发现。
	2015/6/5
	上海
	深圳主板
	中小板
	创业板

	指数加权
	22.31 
	47.91 
	93.92 
	150.84 

	银行加权
	7.67 
	11.45 
	12.15 
	

	非银行金融加权
	27.67 
	41.78 
	45.78 
	

	除去金融加权
	47.84 
	52.93 
	101.76 
	150.84 

	中位数
	67.13 
	65.61 
	103.42 
	146.39 



	2014/4/28
	上海
	深圳主板
	中小板
	创业板

	指数加权
	8.95 
	17.56 
	34.84 
	53.64 

	银行加权
	4.63 
	6.29 
	5.07 
	

	非银行金融加权
	16.89 
	22.00 
	54.40 
	

	除去金融加权
	15.05 
	18.46 
	36.23 
	53.64 

	中位数
	25.78 
	24.93 
	37.01 
	49.39 



1. 从传统估值角度看，各版块均已经出现很大的泡沫。创业板没有传统金融股票，市盈率高达150倍，互联网企业居功至伟。
2. 1年以来，如果在沪深主板除去金融股，加权市盈率分别上涨3倍左右，与中小和创业板平均市盈率的上升是相当的。说明1年以来，各板块泡沫膨胀的速度是均匀的。金融股并不便宜，只是泡沫膨胀的速度不够快。
3. 所以，相当多中小板和创业板股票见顶，而转投主板的观点并不可靠。一年以来，主板的泡沫膨胀速度一样快，现在看上去还安全是因基数较小。转投的核心假设实际上是主板的泡沫将追击创业板，本质上是认为创业板泡沫大的不可容忍，所以投资于较小的泡沫，新泡沫膨胀的和创业板一样大。主板真正相对便宜的只有金融和两油。

我们还可以对历史数据做少许研究，以下是上证指数的在历史重要点位的市盈率





上海主板历史市盈率
	　
	1999/5/17
	1999/6/29
	1999/12/27
	2001/6/13
	2002/1/22
	2004/4/6
	2005/6/3

	指数加权
	40.53 
	65.45 
	51.13 
	67.47 
	34.00 
	39.28 
	16.56 

	银行加权
	
	
	68.93 
	61.23 
	39.50 
	29.45 
	14.65 

	非银行金融加权
	40.19 
	66.55 
	34.59 
	66.67 
	38.06 
	72.08 
	184.02 

	除去金融加权
	40.53 
	65.43 
	50.91 
	67.68 
	33.84 
	39.67 
	16.50 

	中位数
	30.40 
	48.82 
	37.91 
	75.33 
	40.83 
	46.00 
	21.05 

	
	
	
	
	
	
	
	

	　
	2006/7/6
	2007/1/24
	2007/5/29
	2007/7/5
	2007/10/16
	2008/4/18
	2008/10/27

	指数加权
	27.59 
	44.99 
	48.47 
	41.12 
	56.85 
	25.89 
	12.89 

	银行加权
	29.56 
	46.79 
	40.14 
	34.98 
	43.62 
	22.75 
	9.64 

	非银行金融加权
	(83.99)
	224.66 
	151.91 
	148.24 
	95.13 
	24.92 
	18.47 

	除去金融加权
	26.14 
	36.60 
	47.51 
	38.58 
	62.54 
	28.02 
	14.86 

	中位数
	30.56 
	37.58 
	72.82 
	51.85 
	62.99 
	37.40 
	17.13 

	
	
	
	
	
	
	
	

	　
	2009/8/4
	2013/6/25
	2014/4/28
	2014/12/30
	2015/6/5
	
	

	指数加权
	34.60 
	9.64 
	8.95 
	13.86 
	22.31 
	
	

	银行加权
	17.63 
	5.21 
	4.63 
	6.77 
	7.67 
	
	

	非银行金融加权
	106.38 
	21.69 
	16.89 
	31.99 
	27.67 
	
	

	除去金融加权
	50.55 
	15.77 
	15.05 
	22.83 
	47.84 
	
	

	中位数
	39.50 
	21.42 
	25.78 
	30.99 
	67.13 
	
	




4. 在历史上，银行和金融的市盈率长期与其他股票一致，甚至在2005-2007牛市中处于溢价。银行市盈率逐步下降是2008年开始的，并最终成为上证指数的市盈率稳定器。
5. 2005-2007年牛市中，530和1016的非经融/中位数背离，说明了在最后半年行情中，即使非金融的大盘股票也大大超过小盘股票的估值膨胀速度。
6. 目前，从中位数角度看，上证主板的估值已非常接近530附近的估值，超过了2007年底。从非金融股的加权来看，则还有30%到顶，如果扣除两油，在金融股不涨的情况下，6000点是无法突破的。目前的上证平均市盈率约22倍，主要是银行和两油显得太便宜了。这里并非暗示牛市的结束，相反，如果创业板能够突破纳斯达克高点的估值，那么非金融主板没有理由不大大突破上轮牛市的估值，而目前的小市值泡沫普遍暗示大市值应该同样吹起泡沫，只是时间点的问题。
7. 从历史上看，银行和一大批产业的估值在2007年到达顶点，恰逢中国城市化率达到40%。目前吸引力主要在便宜。属于被动型的吹泡沫。

创业板历史市盈率
	
	2011/11/10
	2012/12/3
	2014/2/17
	2014/5/19
	2014/12/30

	指数加权
	44.43 
	28.10 
	70.87 
	53.63 
	63.23 

	中位数
	45.48 
	26.30 
	61.79 
	49.49 
	60.33 



8. 相反，创业板的估值在最近3年来一直上升，是泡沫膨胀的本体。由于中国互联网的渗透率在2014年底超过50%，本轮牛市也应该是创业板泡沫的顶点。
9. 从目前角度看，新兴产业和传统产业的泡沫是互相促进的，而不是相反的。而从国企改革的政策意图看，150倍的创业板，更像是上证主板达到50倍的引导器，而非替代品。所以，公众和媒体看到小板块的疯狂而忽视大板块实际收益，是看到无形之手却忽视有形之手，只是验证了圣人的总结: 唯下愚与上智不移。

二、板块技术分析
[image: ]
创业板中期以来的强势走势，MACD不断顶背离，不断反包打破后创新高。但是反包的代价是下轮上涨的斜率必须高于本轮。目前已经发生三次，等到斜率过高无以为继的时候，则会发生中期调整。目标至少为5月线。中小板指数和中证500指数均与创业板同步，强度稍差。

[image: ]
上证50，走势最为疲软的主板指数，泡沫程度最轻的地方。目前已经形成中枢走势。创业板泡沫化为这个版块的上涨提供了最好的理由。
上证50的两大主要驱动力，金融和国企改革均跃跃欲试。目前MACD双重底部已经形成。唯一的疑问在于通道长度尚不够。

[image: ]
传统地产龙头万科A走势，与上证50基本类似。指标均处于低位，唯一的疑问是通道的长度暂时不够。

总结我们的技术观点，与第一部分市盈率的思考是相似的，目前处于尝试风格切换期。如果权重如期切换上攻，那么上证日线MACD就形成反背离，行情继续向上。
如果缺乏权重的参与，上证指数日线级别顶背离形成，周线死叉，那么上证指数将陷入1-2月调整周期。待资金面缓解后继续向上。届时金融和国企改革两个概念将形成80个交易日的大型中枢通道，支持一轮上攻。
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