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即时互动

不到半年
!

大盘最大调整

幅度已超过
!"#

!

上周的反

弹终于改变了
"

八连阴
# $

股

市是否已经开始回暖
%

昨日
!

第二届华泰证券投资论坛上
!

社科院金融研究中心副主任

王国刚
!

以及银河
&

南方
&

长盛

等基金公司
&

华泰证券研究所

专家都对后市持乐观态度
$

中国股市根本不缺钱
很多人将这轮股市暴跌归

结为资金面问题
!

原因是大小

非解禁
&

巨额增发
&

货币政策紧

缩等
!

但是王国刚昨天却表示
!

中国的股市根本不缺资金
$

"

去年底
$%

'

流通中现

金
&

活期存款
(

为
'"

万亿
!

而
$'

'

$%(

定期存款
)

储

蓄存款
*

其他存款
(

为
!+

万

亿
!

$%

和
$'

之间的巨大缺

口意味着中国经济运行中资

金供给是充裕的
$ #

而且王国刚认为
!

资金相

对过剩的主要成因
!

不在于全

球范围内的流动性过剩
!

而在

于国内的总储蓄大于总投资
!

且通过贸易顺差依然不能有

效地平衡
$

'++,

年应该说是货币政

策最紧的一年
$ )

但是今年一

季度新增贷款仍然有
%-.

万

亿
!

超过今年计划的
.+#

!

说

明资金面并没有太紧
!

股市下

跌与资金面无关
$ *

而且今年

储蓄存款增长得相当快
!

从去

年底的
%,-'

万亿
!

增长到今年

'

月的
%/-.

万亿
!

表明资金不

流入股市
!

而流入了银行
$

既然股市下跌不是钱的问

题
!

那么就一定有其他因素
$

最直接影响股市的是利率
去年

.

月份的时候
!

0

股

市盈率
.+

多倍
!

很多人认为

太高
!

因为当时美国市盈率才

%/

倍
&

中国香港恒生市场市

盈率才
'.

倍
$ )

但其实那时

候
.+

多倍根本不高
$ *

王国

刚称
!

去年
.

月份
!

美国联邦

基金利率为
"-'"#

!

如果拿

%++

除以
"-'"

!

那么他们合理

的市盈率就应该在
%1

倍左

右
$

而去年
.

月份中国的银行

存款利率才
'-"'#

!

再扣完税

之后
!

实际水平
'#

左右
!

%++

除以
'

!

合理的市盈率应该在

"+

倍左右
$

但是随着去年
2

次上调

银行存贷款利率
!

去年底银行

一年期存款 利 率 已 经 涨 到

!-%!#

!

扣 完 利 息 税 后

.-1..#

!

那么算出合理的市

盈率应该在
'"

倍左右
!

而那

时
0

股的市盈率却达到了
2+

倍
$

王国刚认为
!

利率提高会

抑制股市
!

目前市盈率在
.+

倍以上
$

基金投资集中在上游行业
长盛基金

&

银河基金
&

南

方基金等知名基金的相关人

士昨天表示
!

'++/

年宏观经

济及股票投资最大的不确定

因素是国内通货膨胀的发展

以及相关情景下的政策选择
!

而他们的投资主线则集中在

上游
&

再上游的行业
!

因为他

们可以通过不断涨价抗击通

胀
!

以及全球粮食短缺背景下

的农产品趋势投资机会
$

而多

数基金表示
!

银行
&

地产
&

航空

旅游以及医药卫生等行业仍

然是投资的主要选择
$

针对备

受争议的观点
!

基金方面对于

银行股的主流观点认为
!

经过

前期调整
!

目前其整体估值已

经回落到了合理投资的价值

区间
$

快报记者 陈刚 王海燕
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喜酒没喝完赶来听课

)

我们现在最关心的

还是大盘的走向问题
!

报纸

上说这次的专家会讲
!

我连

外甥的喜酒都没有吃完
!

就

赶过来了
$ *

头发花白的一

位先生告诉记者
!

自己炒股

已经五六年了
!

从来没见过

大盘这样下跌
!

这次跌得人

心都慌了
$

这位先生说
+)

今天中

午我外甥结婚
!

到了
%.

点

多婚礼还没结束
!

我没办法

只好提前走了
$ *

他说
!

自

家亲戚中也有不少人炒股
!

得知他要来理财大课堂
!

亲

戚们给他加了不少任务
$

)

有的让我问问买什么板

块好
!

有的让我问问政策面

上会不会有利好
!

五花八门

什么都有
$ *

好在新人也很

谅解
!)

还说让我听完了给

他们也上上课
$ *

取了经准备东山再起
昨天虽是周日

!

但市民

周女士却要上班
!

她悄悄告

诉记者
+)

今天轮到我值

班
!

我是偷跑出来的
!

希望

老板别查岗
$ *

周女士说
!

自己在股市

里投了
%+

万元
!

前两年的

确赚了点钱
!

但近几个月的

大跌已经让她把利润吐了

个干净
$ )

前一阵子
!

我真

是睡不好吃不好
!

心情也不

好
!

后来老公
&

孩子都劝我
!

我索性割肉出来了
!

虽然没

赚 什 么 钱
!

但 也 没 怎 么

亏
$ *

现在无股一身轻的周

女士反而更关注股市
!)

发

现自己现在看得更明白了
!

都说现在可以抄底了
!

我要

听听专家怎么说的
!

准备东

山再起了
$ *

王国刚
#

中国股市
根本不缺钱

问
#
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)*+,-./0123

李国旺
#

"

月
"

日
3/

月
,

日
!

可关注能源
&

地产
&

商业
&

航空
&

金融
,

/

月
/

日
4%%

月
/

日
!

可关注金

融
&

钢铁
&

有色
&

资源
,

%%

月

/

日以后建议不要碰股票
$

问
#

456789:;

<=>?@3

李国旺
#

创业板推出当

然是个极大的机遇
!

但是也

有可能让你倾家荡产
!

现在

主板上市条件那么苛刻
!

市

场上还有那么多的
56

股

票
!

何况创业板上市的条件

低得多
$

问
#

ABCDEFG;

H;IJKLMC5N3

李国旺
#

虽然今年货币

政策是从紧的
!

但是现在银

行贷款利率上调了
!

因此银

行的业绩不会受太大影响
!

这从已经公布的银行一季

报可以看出来
$

问
#

O&)H)PQ

!""" R3

唐卡嘉
#

如果真的跌破

了
.+++

点
!

意味着股市完

成牛市到熊市的对接
!

所以

破
.+++

不会那么轻易
$

我

认为底部可能在
.'++

多

点
!

目前已经位于底部区间
!

投资者重要的是把握仓位
$

!EFGH

理财大课堂
#

我们都来听
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李国旺预测
!

今年
"

月份

以后
!

一些可预期的政策变

化
!

使股市值得投资者关注
$

一是从紧的货币政策边

际效应下降而负作用增加的

时候
!

特别是进入到夏天的时

候
!

提高利率
&

紧缩信贷等政

策将会弱化
$

当出现本币升值

加速对经济的硬伤大于对物

价的稳定作用时
!

主动的升值

政策将会弱化
!

而调整政策的

时间窗口可能在五一后
$

二是经过
!

月的反复震

荡
!

加上大小非减持在一段时

间内已相对减少
!

在旁边观望

的投机资金就会及时进场抄

底
$

另外
!

由于年报和季报业

绩的增长起了稳定人心的作

用
!

主动杀跌力量将逐步趋

弱
$

当沪深
.++

指数的市盈率

下降到
'+

多倍的时候
!

群体

非理性力量提前清理了过去

或许存在的泡沫
!

从而为夏天

的上升行情打开了通道
$

三是从紧政策可能会使

银行股在不增长贷款规模的

条件下效益得到提升
!

从而

为市场稳定起到积极作用
$

金融
&

地产
&

航空
&

造纸等行

业将会因为本币升值加速而

获得更好的财务性收益
$

因

此
!

本币升值的结果是抑制

了部分消费品价格
!

但对于

资产价格却起到提升作用
$

不过
!

他预测今年冬天的

股市将会是
)

最冷的一个冬

天
* $)

如果美国大选后改变美

元贬值
!

那么资金就可能回流

美国
!

对中国股市造成影响
$ *
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李国旺称
!

自去年夏天以

来
!

使股市狂泻千里
!

一发不

可收拾的原因
!

乃是物价持

续上升导致的投资者普遍焦

虑
$

由于物价的不确定
!

造成

了投资者群体的焦虑
!

而焦

虑就会产生群体非理性行

为
!

从而导致大跌
$

进一步分析后
!

李国旺认

为
!

当前中国的物价上升趋

势
!

是重商主义的必然后果
$

三十年重商主义
!

为出口

而出口的政策已经到达边际

效应最大化
$

目前
!

在本币升

值的过程中
!

重商主义政策效

用递减
!

继续执行重商主义
!

将会对经济发展起反作用
$

当

本币对外升值而对内贬值的

时候
!

老百姓受了双重的
)

贬

值
*

损失
$

在目前的外汇管理

体制下
!

央行为回收国际垄断

资本套利而涌入的外汇
!

不得

不放出基础货币
$

基础货币

多了
!

央行又为防止流动性

泛滥
!

不断提高存款准备金

率
$

这样
!

紧缩政策形成了自

我循环
+

为紧缩政策而提高

利率
&

提高利率后又涌进来

更多的外汇
!

更多的外汇涌

入央行又得提高存款准备金

率
!

结果就是越来越多的货

币在金融系统循环而不能有

效地进入生产领域
$

这种循

环不仅是无效率的
!

而且也

与国际大背景政策取向是相

违背的
$

如果美国政府继续实

施美元倾销政策
!

国际大宗商

品将会继续涨价
!

输入型通货

膨胀将是不可避免的
$

虽然预计
'++/

年
.

月
789

开始从高位有所回落
!

但是投

资者群体对物价的预期已经形

成
$)

如果这种心理预期形成共

识
!

即使没有大小非减持对行

情定价体系的破坏
!

行情的回

调也将是一种历史必然结果
$ *

李 国 旺 认 为
!

如 果 说

'++%: '++"

年的熊市是由于

对股权分置下全流通政策不

确定的理性反应
!

'++,

年冬

天开始的这轮史无前例的下

跌
!

则是对宏观政策的不确

定性和股票供给压力集中爆

发的共同反应
$

疑问之二
#

是什么让投资者如此焦虑
$

疑问之三
#

今年股市还有机会吗
$

湘财证券首席分析师

唐卡嘉
!

更注重从板块上为

股民提供具体建议
$

从某种

程度上说
!

在弱市中
!

具体

的板块分析可能更重要
$

紧紧盯住万科别眨眼
大盘已经连续下跌了

/

周
!

唐卡嘉认为
!

从
!

月

第一周的情况来看
!

下跌

已经止住了
$

他认为
!

大盘

受五大板块影响较大
!

其

中包括金融
&

地产
&

采掘
&

有色金属和黑色金属
$

这

五大板块上涨
!

势必带来

大盘的反弹
$

在五大板块中
!

唐卡嘉

表示
!

万科成为逆市上扬的

典范
!

因此他建议关注
$

此

外金融股仍是重中之重
$

)

上周各大板块均有不同

程度上涨
!

但大盘就是涨不

上去
!

原因就在于金融股没

有强力反弹
$ *

唐卡嘉坚信
!

第二季度

将是最值得期待的
$ )

一季

度的大跌已过去
!

股市趋于

稳 定
!

通 胀 压 力 有 所 缓

解
$ *

但要提醒投资者的

是
!)

如果要避险
!

还得寻

找安全的投资品种
!

即行业

龙头股
$ *

天津滨海新区要关注
唐卡嘉认为

!

天津滨海

新区是未来一大热点
$ )

上

周
!

国务院批准设立天津滨

海新区综合保税区
$

这是继

国务院批复滨海新区综合

配套改革试验总体方案的

又一重要举措
$ *

唐卡嘉认为
!

中远集

团
&

泰达物流等都可能成为

未来热点
$ )

从近期的走势

来看
!

天津的
',

家上市公

司的整体走势要远远强于

上证指数
$ *

唐卡嘉认为
!

天津滨海新区未来的发展
&

政策面的支持
!

会成为其未

来走强的支撑
$

快报记者 王海燕 张波

实习生 商芷清

唐卡嘉
#

关注五大板块
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本版摄影 快报记者 施向辉

)

时间是行情发展的主

导力量
$ *

李国旺用数据列举

出近几年股市行情的走势变

化
+

'++%;'++"

年
!

沪指从

''!"

点跌到
11/

点
,

到
'++2

年
!

沪指涨回
.+++

点
,

到

'++,

年
!

涨到
2+++

点
,

'++,

年
<'++/

年
!

紧缩政策导致

沪指跌到
"+++

点
!

次贷危机

又导致沪指跌到
!+++

点
!

各

种综合原因最后使沪指从

!+++

点跌到
.+++

多点
$

)

去年
"

月
=,

月
!

中国

创造了史无前例的基金发行

超级火爆的纪录
$

去年
/

月
&

1

月
&

%+

月基金发行停了
!

/

月份的时候我跟基金经理们

交流的时候
!

他们还说现在

钱太多了
!

但我那个时候就提

出次贷危机的影响
!

很多资金

会撤回到美国去扑火
$ *

李国

旺首先从资金流向上来解释

去年底到现在的这轮大跌
$

另一方面
!

李国旺抛出了

一 个 基 本 上 是 独 家 的 论

断
---

管理层实际上是在全

面救市
!

但救得太晚
$

比如
!

春节以后到现在
!

管理层已经

批准了
'"

只新基金的发行
!

而
'++,

年全年才发行了
!+

只新基金
!

现在又将基金拆分

由审批制改为备案制
!

等于放

开了老基金的募集
$

疑问之一
#

去年底到现在为什么会大跌
$
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