
!!"#$

本周三近
!""

点的大阴

棒令市场处于
!

反弹夭折
"

还

要创新低
#

阴影的笼罩之下
$

!

市场已进入长期熊市
#

的悲

观论主导了市场
%

但笔者认

为
$

市场高度一致性思维往往

容易出错
$

二季度股市很可能

出现恢复性向上的走势
%

论跌幅
$

#

月份一个月下

跌了
!"$%%&

$

第一季度下跌

了
#'$(#&

$

从
)

月
)*

日

**!!

点以来
$

两个半月下跌

了
%"$'(&

$

从 去 年
)"

月

()!%

点以来
$

*

个半月下跌

了
%($(&

$

大多数股票几乎

被
!

腰斩
# %

这不仅创了中国

股市跌幅之最
$

在世界股市

中也是罕见的
%

须知
$

在
)+#"

年美国经济危机引起的大股

灾中
$

全年美股也只跌了

#%&

%

由此可见经济面良好

状况下中国股市的这轮下跌

是非理性杀跌
$

必然会否极

泰来
%

笔者曾经将指数和所有

个股的走势高度抽象为四幅

!

山水画
# %

第一幅
&

三波上

升后横盘
'

第二幅
&

三浪下跌

后横盘
'

第三幅
&

三波上升后

横盘
$

再往上突破
$

形成
"

形

的
!

坟墩头
# '

第四幅
&

三浪

下跌后横盘
$

再往下突破
$

形

成
,

字形的
!

万人坑
#(

实

为聚宝盆
) %

眼下大盘指数和

所有个股又同步出现了
!""*

年
(

月
++-

点时那样的第四

幅
!

山水画
#

中的
!

万人

坑
# $

这表明单边下跌市已达

到极致
$

看来风险巨大
$

其实

是多年来难得的大机会
%

中国股市历史表明
$

巨

量
.

顶部
$

地量
.

底部
%

%

月

#

日探底
#!')

点时沪市成交

量萎缩到
(+*

亿
$

%

月
)"

日

反弹后再度探底
##%%

点时
$

成交量萎缩到
()-

亿
$

%

月

))

日更是萎缩到
("*

亿
%

这

是数千万投资者认同底部的

信号
$

表明市场难以再跌
$

这

是比其他任何技术指标都灵

验的市场风向标
%

人民币汇率加速升值
'

#

月份
/01

回落
'

从紧的宏观

调控政策从
!

双防
#(

防经济

增长过热
"

防物价上涨过快
)

变成
!

单防
#(

防物价上涨过

快
)

2

平衡
(

经济增长既不过

热
$

也不过快下滑
) '

新基金

正在发行和入市中
'

国家外

汇局称要对
3411

入市的限

制松绑
'

在构筑
#!')

点和

##%%

点双底过程中
$

有大资

金通过凶狠的拉升手法积极

建仓做行情的明显迹象
'

同

步发行的
56 7

股如工行
"

建

行
"

中铁
"

中铁建
"

中煤能源

等股价已近乎接轨甚至倒

挂
$

第一权重股中石油坚决

守卫发行价
$

蓝筹股群体调

整到位
'

创投
"

奥运
"

农业
"

新

能源
"

参股券商
"

滨海及高送

转板块群体活跃
'

二季度大

小非减持量明显减少
'

连收
-

根周阴线后
$

本周终于收阳
'

市场估值已经合理甚至低

估
$

!""'

年 平 均
08

仅
!-

倍
$

!""-

年 动 态
08

仅
!)

倍
$

预示后市至少有
#"9

的

上升空间
%

当然
$

能否从恢复性行

情变为中级行情
$

关键在于

有关方面能否采取实质性利

好举措
$

如降低印花税
'

如对

大小非减持参考国际惯例
$

做交易制度上的限定和安

排
'

如对再融资按国际惯例

做出规范措施
&

上市公司再

融资时必须按前
!"

天均价

的九折推出增发价
$

方案推

出后一个月内
$

若股价跌破

增发价
$

则视为增发失败
$

一

年内不得再提出再融资
$

把

决定取舍权交给市场投资

者
%

但不管怎么说
$

二季度的

反弹是可以期待的
%

李志林
!

忠言
"

如果我们来看看几组数

据
$

可能有助于更为清晰地

了解目前的行情
%

一组数据是
$

沪深
#""

指数按
!""-

年一致性预期

计算的市盈率已降低到
)+

倍
$

目前市场一致性预期的

!""-

年上市公司盈利增幅

大致为
!-&

$

如果剔除中石

油与中石化
$

!""-

年公司盈

利增长率有望超过
%"&

%

另

一组数据是
$

备受次债危机

冲击的道琼斯指数目前动态

市盈率为
)(

倍
$

标普
*""

指

数的动态市盈率为
)*

倍左

右
$

美国上市公司
!""-

年的

预期利润增速仅
*&

左右
%

两

组数据的对比意味着若以

!""-

年增长预期为标准
$

沪

深
#""

指数与道琼斯指数动

态市盈率之间的差距并不

大
$

基于增长幅度的不同
$

即

使按成熟股市的标准来衡

量
$

目前
5

股市场的估值水

平也完全合理
%

用成长性的

眼光看
$

5

股市场的投资价

值已凸现
%

短期行情虽然可

能仍有反复
$

但
##""

点之下

成为阶段性底部的条件已经

具备
%

然而
$

很多时候市场估

值水平进入底部区间后
$

并

不意味着行情马上就能涨起

来
%

目前行情欲振乏力的问

题在哪儿呢
*

除了市场信心

方面和政策环境方面的因素

之外
$

再来看一组数据
$

或许

更能了解目前市场的现状
%

去年年末
$

市场所有专业机

构对中石油和中石化
!""-

年每股盈利的一致性预期是

"$+(

元与
"$-!

元
$

在时隔
#

个月之后的今天
$

机构们对

这两家公司每股盈利的一致

性预期已下调到
"$-)

元和

"$*+

元
%

按此标准
$

中石油与

中石化目前的动态市盈率分

别是
!)$("

倍和
)+$'#

倍
$

分

别 高 于 国 际 标 准
%%&

和

##&

$

作为两家负增长的权

重公司
$

目前的估值水平显

然还是偏高
%

在海螺水泥
"

中

国平安等出现
56 7

价格倒

挂之后
$

作为负增长预期的

中石油与中石化
56 7

股的

溢 价 率 仍 分 别 有
'"&

和

((&

$

所以
$

尽管中石油股价

在
)($'"

元的发行价附近几

度显示神奇
$

但最终
!

破发
#

恐怕乃大势所趋
%

目前
$

中石

油与中石化已成为当前行情

中的两个
!

累赘
# $

因为这两

个
!

累赘
#

的存在
$

使得当前

行情筑底基础已有
$

出现转

折性规模行情的时机未到
%

陆水旗
!

阿琪
"

人民币汇率
!

破
'

#

将为

5

股市场带来结构性投资机

会
$

受益于人民币升值的行业

有望进一步受到机构投资者

的重点关注
%

人民币汇率
!

破

'

#

主要将通过资金面和部分

板块两个方面为
5

股带来投

资机会
%

一是吸引国际资金的

流入为
5

股带来较多的流动

性
'

二是推动房产
"

金融等资

产价格上涨给相关行业带来

投资机会
$

同时
$

美元债务比

例较高的航空
"

造纸等行业和

进口业务比重较高的上市公

司都会从中受益
%

人民币升值加快对出口

企业的影响将非常明显
$

由于

升值加速使得出口企业竞争

优势下降
$

带来出口增速放

缓
$

必然影响到经济增长速

度
%

但是
$

从另一方面看
$

人民

币升值加速也将导致进口商

品价格降低
$

有效抑制输入型

通货膨胀
$

拉低通货膨胀整体

水平
$

从而使宏观经济更加健

康
%

因此
$

人民币升值加速可

能有利于股市企稳回升
%

华商基金

从估值水平看
$

目前大

类资产收益率中
$

股票资产

收益率超出债券收益率接近

一个百分点
$

这也是自
!""'

年初以来股票资产收益率首

次高于债券资产收益率且有

较大幅度超出
%

基于这个数

据
$

目前股市已经具备显著

的投资价值
%

从影响市场心

理层面的要素考虑
$

市场的

真正转热可能要等到通胀下

行趋势显现才会发生
%

简单

说就是
&

通胀下行之日
$

股市

回升之时
%

从本轮通胀的结构性特

征以及去年
/01

的逐月上行

数据来看
$

通胀将逐步回落
$

二月份应该是月度通胀率的

高点
$

因此
$

只要月度通胀数

据下行趋势明显
$

股市的回暖

应该为期不远
%

政府已经多次强调要合

理把握宏观调控的节奏
"

力

度和方式
$

因此
$

本次宏观调

控会是一个多政策的组合而

不会仅仅依靠紧缩货币
$

市

场对宏观调控有过度担忧之

嫌
$

毕竟我国政策的重心还

是要保持国民经济长期较快

稳定增长
%

光大保德信基金

按照基本的规律
$

经济走

势与上市公司质量决定了股

市的基本周期
$

如果没有外

力
$

也就是政策的有形之手
$

来改变市场的基本预期
$

市场

将延续自身的走势
%

当前市场最大的担忧在

于大小非对市场的冲击
$

在于

再融资的压力
$

在于印花税的

交易成本
%

这些因素是制度产

生的还是不理性的投资给市

场带来的
*

如果是制度的结

果
$

制度就应该通过不断完善

来改变不合理的现实
%

如果是

市场不理性的结果
$

就应该由

投资者来消化
%

去年过度投机

带来的非理性价格泡沫已经

通过连续的下跌进行了较为

充分的消化
$

现在到了管理层

应该完善自己的制度的时候

了
%

大盘在快速下跌后
$

有一

定的反弹要求
$

但明确见底的

信号仍未出现
$

投资者仍需注

意仓位的控制
%

天相投顾

不论是长期的牛市和熊

市
$

还是短期的上涨与下跌
$

市场总是从向好或转坏的基

本面开始
$

并由狂热和恐慌结

束
%

因此
$

当市场情绪被极度

宣泄的时候
$

往往成为转折的

开始
%

去年
)"

月到今年
!:

月
$

股市下跌一定程度上反映了

国内外经济的情况
%

但
#

月初

至今
$

上证指数由约
%#""

点

最低下探至
#!')

点
$

这个阶

段的下跌是市场对经济前景

和政策预期过于悲观而出现

的非理性下跌
$

市场有些反应

过度
%

过度反应的市场必然要

求自我纠正
$

目前所要做的是

如何在市场自我纠正过程中

把握机会
%

从把握反弹机会的角度

来看
$

业绩优良而跌幅较大的

银行
"

地产和保险类股票反弹

的机会较大
%

中投证券

从
#

月
'

日以来
$

在日
;

线中共收出
)"

颗十字星
$

在

收出十字星之后
$

第二天的行

情有
-

次是下跌的
$

占绝对多

数
%

也就是说
$

凡是日
;

线出

现星线基本就是
!

灾星
# %

那

么
$

昨天的这颗缩量十字星究

竟是福星还是灾星呢
*

笔者认

为是福星而不是灾星
$

下周沪

指将挑战
!"

日均线
%

从昨天的分时图看
$

大盘

是两个小双底形态
$

合起来就

是一个大的双底
$

预示下周一

可能是红色周一
%

从日线看
$

目

前的
#!')

点和
##%%

点大双

底形态基本确立
%

从周
;

线

看
$

连续两周
;

线组合相当漂

亮
$

都是星阳组合
$

即上周是

十字星
$

本周是阳线
%

特别是

深市
$

综合指数和成指分别比

上周上涨
'$"'9

和
*$#%9

$

沪

市也上涨
)$#*9

%

如果上周的

十字星是多空平衡的话
$

本周

的阳线就是多头战胜空头在

盘面留下的痕迹
%

而且本周比

上周成交明显放大
$

资金进场

迹象相当明显
%

股示舞道

第一是对周末因素的不确

定
%

本周打破了
!

黑周一
$

红周

五
#

的表现
$

主要原因就是物

极必反
%

那么既然
!

八周连阴
#

后出现了周阳
$

按理说
!

红周

一
$

黑周五
#

的审慎思维应该

会重现
%

从连续缩量来看
$

很明

显一部分资金对
/01

等经济

数据以及进一步的紧缩政策还

怀有顾虑
$

毕竟现在要监测的

是二季度的业绩情况
%

第二是散户和基民的压

力
%

基金赎回浪虽然没有那么

严重
$

但是绝对没有停止
$

根

据以往的经验
$

下跌周期结束

后的探底反弹
(

目前暂且认

为是结束
)

是最容易引发赎

回高峰的
$

因为此时将面临套

牢盘松口气的割肉以及波段

操作者止盈的双重压力
%

第三是大小非的压制
%

你

可以看看兴业银行尾盘收盘

时上方的大单
$

再看看中国平

安被
7

股死拉硬拽后又无情

地下行
$

就会看到大小非们仿

佛在告诉全世界
!

我才是股

价的主宰
+ # %

图锐

缩量十字星
福星

#

灾星
#

三大不利因素
制约后市上涨

!"#$%&'(

筑底基础已有 转折时机未到

!%&'(

人民币升值加速 有利股市企稳

通胀下行之日 股市回升之时

!"#

版 !""#)$*%!+ ,-.

/0&123 45678

大势纵横
$

!"#$

%&'( )**(+,

-.

小时读者热线
$

/0101

江苏都市网
)))2342'5

!

江苏首席生活门户网
"

明确见底信号仍未出现

在市场自我纠正中把握机会

代码 名称 开盘 最高 最低 收盘 涨跌
!

成交量 代码 名称 开盘 最高 最低 收盘 涨跌
!

成交量
0116.7

0116.6

0116./

011681

011689

01168:

01168.

011688

011680

011687

011686

01168/

011601

011609

01160-

01160:

01160.

011608

011600

011607

011606

01160/

011671

011679

01167-

01167:

01167.

011678

011670

011677

01167/

011661

011669

01166-

01166:

01166.

011668

011660

011667

011666

01166/

0116/1

0116/9

0116/-

0116/:

0116/.

0116/8

0116/0

0116/7

0116/6

011/11

011/01

011/09

011/0-

011/0:

011/08

011/00

011/07

011/0/

011/71

011/79

011/7:

011/78

011/70

011/76

011/7/

011/61

011/69

011/6-

011/6:

011/6.

011/68

011/60

011/67

011/66

011//1

011//9

011//-

011//:

011//8

011//7

019119

01911-

01911:

019118

019110

019117

019116

01911/

019166

0191//

019999

019900

019906

01990/

019960

019:96

019:-6

019:::

019:/1

019:/6

019866

019011

019019

0190-6

019000

0190//

019616

019687

019600

01967-

0196/6

019/96

019/9/

019/:/

019/66

019//9

019//6

019///

111119

11111-

11111.

111118

111110

111117

111116

11111/

111191

111199

11119-

11119.

111190

111197

111196

11119/

1111-1

1111-9

1111--

1111-:

1111-.

1111-8

1111-0

1111-7

1111-6

$;

渝万里
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王府井
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$$;

湖科
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吉生化
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招商轮船
中煤能源
国投新集
中国远洋
建设银行
中国银行
大唐发电
中信银行
出版传媒

深发展
!

万 科
!
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国 农

$;

星 源
深振业

!
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达 声
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宝利来
$

深宝安
!
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华新

$

深物业
!

南 玻
!
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深康佳

!

$ $;

中华
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中冠
!

深深宝
!

$;

华发
!

长城开发
深赤湾

!

深天地
!

招商地产
特 力

!

飞亚达
!

深圳能源
一致药业
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祥龙电业
综艺股份
东盛科技
$;

雅砻
汉商集团
南京熊猫
东方通信
新潮实业
友好集团
水井坊
通宝能源
上海辅仁
新钢股份
鲁信高新
鲁银投资
新华百货
中储股份
鲁抗医药
轻纺城
天创置业

<$;

马龙
<$;

宜纸
保税科技
国电电力
钱江生化
浙大网新
宁波海运
$<$;

磁卡
华新水泥
福建水泥
威远生化
鹏博士
悦达投资
昆明机床
天业股份
马钢股份
山西汾酒
神马实业
东方集团
华北制药
杭州解百
厦工股份
安信信托
$;

宏盛
中路股份
耀皮玻璃
隧道股份
津劝业
上海物贸
世茂股份
益民商业
新华传媒
兰生股份
友谊股份

<$;

成商
三精制药
大红鹰
广电网络
东方明珠
第一医药
申通地铁
上海机电
界龙实业
海通证券
上海九百
四川长虹
新湖创业
上柴股份
中西药业
上工申贝
丹化科技
宝信软件
同济科技
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